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 This article aims to analyze the financing challenges of small and medium-sized 
enterprises (SMEs), focusing on capital structure and financial resources to provide an 
optimal model for sectoral financing. Initially, the demographic characteristics of the 
qualitative and quantitative statistical samples are examined using frequency tables and 
descriptive charts to provide a clear picture of the sample composition. Subsequently, 
the results of the meta-analysis of criteria and various financing approaches for SMEs 
are presented, followed by the calculation of the agreement coefficient to determine the 
level of expert consensus on the identified criteria and approaches. In the quantitative 
analysis section, using a multi-criteria decision-making approach and methods such as 
Spherical Fuzzy Entropy, Spherical Fuzzy ARAS, and Spherical Fuzzy TOPSIS, various 
SME financing approaches are ranked based on each criterion individually and ultimately 
based on the combination of criteria. Furthermore, the financing challenges of SMEs are 
identified and discussed through a meta-analysis approach. Finally, a questionnaire is 
designed and distributed among the quantitative statistical sample, and the data is 
analyzed using Structural Equation Modeling (SEM), the results of which are interpreted. 

The prioritization results indicate that cash flow- and asset-based instruments (such as 
factoring and leasing) and decentralized mechanisms (crowdfunding and business 
angels) outperform traditional capital market methods in key criteria such as flexibility, 
cost, approval time, and maintaining independence. Accordingly, it is recommended that 
policymakers: (1) reduce the scoring gap between traditional and modern methods by 
amending regulations, developing crowdfunding platforms, and strengthening leasing 
and factoring structures; (2) establish transparent supportive frameworks for venture 
capital and business angels to provide knowledge-based support to enterprises while 
reducing liquidity risk. SME managers are advised to select a combination of personal 
funds, leasing, and crowdfunding based on the age and size of the firm, and to improve 
financial transparency and accurate cash flow recording to facilitate attracting investors 
and accelerating application approvals. Banks should also leverage the advantages of 
traditional financing in meeting needs by innovating in credit assessment processes and 
designing flexible products, integrating them with modern approaches to reduce liquidity 
risk and ensure the financial sustainability of SMEs. 
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رائه ا یدر راستا ،یو منابع مال هیکوچک و متوسط با تمرکز بر ساختار سرما یشرکت ها یمال نیتأم یچالش ها لیتحل
 یبخش یمال نیتأم یبرا نهیبه ییالگو
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 اطلاعات مقاله  چکیده

 یمال و منابع هیکوچک و متوسرط با تمرکز بر ساختار سرما یشررکت ها یمال نیتأم یچالش ها لیمقاله با هدف تحل نیدر ا

 یو کم یفیبخش ک ینمونه آمار یشررناختتیجمع یهایژگیابتدا و ،یبخشرر یمال نیتأم یبرا نهیبه ییارائه الگو یدر راسررتا

 بیرکروشن از ت یریتا تصو ردیگیقرار م لیو تحل یمورد بررسر یفیتوصر یهاو نمودار یپژوهش با اسرتفاده از جداول رراوان

وسط کوچک و مت یهابنگاه یمال نیمختلف تام یكردهایو رو اریمع لیحاصل از رراتحل جیارائه شود. در ادامه، نتا ینمونه آمار

ده مشخص ش ییشناسا یمال نیتام كردهایو رو ارهایتوارق خ رگان با مع زانیتوارق، م بیارائه شرده و سر س با محاس ه  ر

 ،یوکر یراز یآنتروپ یهاو روش ارهیچندمع یریگمیتصرررم كردیبا اسرررتفاده از رو ،یکم لی. سررر س در بخش تحلشرررودیم

ARAS  و یکرو یراز TOPSIS کوچک و متوسط بر اساس هر  یهابنگاه یمال نیمختلف تام یكردهایرو یکرو یراز

 لیرراتحل كردی. در ادامه با روشررروندیم یبندرت ه ارهایمع بیبر اسررراس ترک تیبه صرررورج مجزا و درنها ارهرایراز مع کیر

ه و نامپرسررش یبا طراح تی. درنهاردیگیو مورد بحث قرار م ییکوچک و متوسررط شررناسررا یهابنگاه یمال نیتام یهاچالش

 ریو تفسررر لیمدل تحل نیا جینتا ،یهرا برا مردل معرادلاج سررراختارداده لیرو تحل یبخش کم یمرارنمونره آ نیآن ب عیتوز

 یو سازوکارها (نگیزیو ل نگیراکتور ری)نظ ییو دارا ینقد انیبر جر یم تن یابزارها دهدینشان م یبندتیاولو جینتا.شودیم

فظ و ح دییزمان تأ نه،یهز ،یریپذمانند انعطاف یدیکل یارهای( در معیو ررشرررتگران تجرار یجمع یمرال نی)ترأم رمتمرکزیغ

با اصلاح مقرراج، ( 1: )شودیم هیتوص گذاراناستیاساس، به س نیدارند. بر ا یبرتر هیبازار سرما یسنت یهااسرتقلال، بر روش

( 2اهش دهند؛ )را ک نیو نو یسنت یهاروش یازیراصله امت نگ،یو راکتور نگیزیساختار ل تیو تقو یجمع یهاتوسرعه پلتفرم

 ،ینگینقد سکیکنند تا  من کاهش ر جادیا یو ررشتگان تجار ریخطرپذ یگذارهیسررما یشرفاف برا یتیحما یهاچارچوب

بع از منا ی یبا توجه به سن و اندازه بنگاه، ترک شودیم هیها توص SME رانی. به مددیها رراهم آمحور از بنگاهدانش ی انیپشت

جذب  یرا برا نهیزم ،ینقد یهاانیجر قیو ث ت دق یمال تیو با به ود شفار نندیرا برگز یجمع یمال نیو تأم نگیزیل ،یشخص

 یو طراح یاعت ارسررنج یندهایدر ررآ یبا نوآور دیبا زیها نها رراهم آورند. بانکدرخواسررت دییتأ عیو تسررر گذارانهیرماسرر

نند تا ک قیتلف نینو یكردهایبهره برده و آن را با رو ازهایبا ن یدر سررازگار یسررنت یمال نیتأم تیمحصررولاج منعطف، از مز

 .ندینما نیکوچک و متوسط را تضم یهابنگاه یمال یداریپا ،ینگینقد سکی من کاهش ر
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 مقدمه

سهم توسعه، درحال یدر کشورهابه ویژه ها، بنگاه نی. اایفا می کنند در اقتصاد یاتیها( نقش حSME) 1های کوچک و متوسطبنگاه
 کیها SMEگذاری در توسعه . سرمایهویژه ای می باشندایجاد اشتغال دارند و در اشتغال زایی برای زنان نیز دارای اهمیت در  چشمگیری
ظهور  دهند.می لیها را تشكبه اتفاق شرکت بیقر تیها اکثرSME. محسوب می شود داریپا یبا بازده انهبلندمدج و هوشمند راه ردی
 یالم یابزارها رزون استفاده ازگسترش روزا به توسعه و و کرده دستخوش تحول ،ها راشرکت یتأمین مال یندهایررآ نوین، یهایرناور
کوچک  یهاشرکت نكهیباوجودا (.2621، 2)راراگ و جان شده استمنجر  ( SMEs)کوچک و متوسط  یهاشرکت در میان ژهیوبه ،نیگزیجا

( و رشد 2626، 3و همكاران ی)استفان ینوآور یندهایررآ کنندهتیتقوی را تشكیل می دهند و از عوامل جهان اداقتص اصلی هسته ،و متوسط
به دلیل  عف در  ها معمولا  شرکت نیا که دهدگسترده نشان می ای از مطالعاج مجموعه محسوب می شوند؛ (OECD ،1001) یاقتصاد

 ،با محدودیت های جدی در تامین مالی مواجه هستند. در نتیجه رقابتی، ی اقتصادی و رضایهااستیس  ی،و نظارت یحسابدارسیستم های 
عواملی مانند محدودیت در عر ه ابزاهای تامین مالی و رقدان آگاهی و دانش نس ت به منابع مالی جایگزین، می تواند ریسک اعت اری و 

ی همچنان من ع بانك یهای سنتواماگرچه  ،شرایط نیدر ا(. 2620، 0هزینه های م ادله را برای این شرکت ها تشدید کند)پالمیری و رلیری
 ورپیچیده و بی توجهی نس ی به نیازهای نوظه تأیید یندهای، ررآگیرانه سخت طیشرا لیبه دلاما  ،مالی محسوب می شوند اصلی تامین

SME  ر که حاصل ررآیندهای نوآورانه د - نیگزیجا یمال یابزارها یبررس ،. درنتیجهپاسخ گویی کامل نیازهای این شرکت ها ن وده اندها
، OECD) های مهم تحقیقاتی ت دیل شده استدلیل اهمیت رزاینده آن ها در سطح جهانی، به یكی از جریان به -حوزه تامین مالی هستند

گاه ن یسنت یبانكدار یرراتر از مرزها جتدری بهکوچک و متوسط  یهاد که شرکتندهنشان می ی، مطالعاج کنونچاچوب نی(. در ا2612
همتا  یده(، وام2621، 1و لازوس یسهام )کوکلم تنی بر  یجمع ی هایگذارهیمانند سرما نوین یمال یهااز پلتفرم یفیط به بررسی کنند ومی

 گذاریسرمایه نگ،یزیل (،2626، 1ی خطرپذیر )لرنر و نانداگذارهیسرما ،ی(، ررشتگان تجار2622، 0و همكاران ی)استفانل (P2P)به همتا 
 ند،دهیرا ارائه م تریگسترده یتالیجید یمال یهاابزارها کانال نی. اپردازندمی یهای ثروج دولتانتشار اوراق قر ه و صندوق ،یخصوص
خدماج  نیا ،یهای سنت. برخلاف بانکنمایندیم نیرا تضم یترعیتأیید سر در برخی موارد، زمان و کنندیم ی رراهمرتریپذانعطاف طیشرا

شوند. می شناختهموقع د بهتأیی نو زما سازی شدهشخصی  ی انیپشت ،ترگسترده یترسدس بیشتر، پذیریانعطاف ،یبهره رقابت نرخ بدلیل نوآورانه
 یدتا ح ،دهندیسوق م نیگزیجا یتأمین مال راه ردهای یابارزی سوی به راکوچک و متوسط  یهاشرکت تدریجنوآورانه به  یابزارها نیا

 انهنوآور ی( در چارچوب2661و اونگنا،  سیشرکت را )دگرو  بانک مرسوم رابطه ،و درنتیجه دهندیکاهش مرا  یسنت یها به بانكدارآن یوابستگ
 (.2623 ،2یو ل نیی) ندکنیم عریفباز ت

هدف این مطالعه، شناسایی عوامل موثر بر تأمین مالی شرکت های کوچک و متوسط و ارائه الگویی مناسب برای تأمین مالی این شرکت ها  
روابط  فبازتعریدر  نیگزیجا یمال ینقش ابزارها یبررس یبرا یابتكار یروش راز کاز ی ،راستا نی. در ادر بخش های مختلف اقتصاد است

اقتصاد  هیاز نظر ن،یگزیجا یمال یابزارها قیاز طر هاSME یتأمین مال زمینهدر ینظر م نایارائه  ی. براخواهد شدشرکت استفاده و  بانک
ویژه در درک به (TCE)این نظریه است. ارتهی( توسعه 1020) امسونیلیتوسط واصل  که در شودبهره گررته می( TCE) 0تراکنش ینهیهز
اخل د مقایسه بابازار در  قیانجام معاملاج از طر ی ناشی ازهانهیبر هزتمرکز آن  رایز ،تامین مالی کاربرد داردمختلف  یهامیزمكان ییکارا

 یهانهیهز توانندیم نیگزیجا یتأمین مال یهاچگونه روش کند کهو وع کمک میین ما یبه بررس نظری چارچوب نی. ایک شرکت است
شرکت هایی که اغلب بدلیل محدودیت دسترسی به بازارهای سرمایه سنتی و  ؛دنکوچک و متوسط کاهش ده یهاشرکت یم ادله را برا
را  یمختلف تأمین مال یهانهیگز میان، انتخاب TCE نظریه بر اساس. های تامین مالی بانكی، با هزینه های بالاتری مواجه هستندپیچیدگی

 مذاکراجاطلاعاج،  یجووبه جست ت طمر یهانهیشامل هزها های م ادله تحلیل کرد. این هزینهنهیبه حداقل رساندن هز منظراز  توانیم
 گیریمعمولا با بهره سهام،م تنی بر  یجمع یگذارهیو سرما P2P یدهوام نظیر ن،یگزیجا یمال یاست. ابزارها ینظارت الزاماجو  قراردادی

 ،و درنتیجه دهندگیرندگان را کاهش میدهندگان و وامکرده، راصله میان وام یسازساده، ررآیندهای تامین مالی را تالیجید یهااغلب از پلتفرم
 که ندکبررسی این مو وع پشتی انی میاز  كردیرو نی. اندکنیمبانكی وجود دارد را تعدیل  یدر روابط سنت مولا معکه  یعدم تقارن اطلاعات

                                                 
1 Small and medium-sized enterprises 
2 Farag & Johan 
3 Stefani et al. 
4 Palmieri & Ferilli 
5 Coakley & Lazos 
6 Stefanelli et al. 
7 Lerner & Nanda 
8 Yin & Li 
9 Transaction Cost Economics 
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گرگون دبانک و شرکت را  ی میانروابط سنت ،های م ادله را کاهش دهد و درنتیجههزینهتواند می یمال حوزهدر  رناوری یهاشررتیچگونه پ
را  نیگزیجا مالی منابع است ممكنسط کوچک و متو یهاچرا شرکت کند کهمسئله رراهم می نیا رکد یبرا یچارچوب نیهمچن سازد.
 .دهندیتری ارائه مدسترسدرو  رتریپذانعطاف یو محصولاج مال ی داشتهکمتر یم ادله یهانهیهز منابعی که ؛دهند حیترج

مطالعه  نی. ادارندتأکید  ایپو یصنعت مال کیدر  پذیریها بای حفظ رقابتو نوآوری مستمر بانکانط اق  لزومبر  این مطالعه یهاارتهی
  تالیجید یمال ی نوینهاپلتفرممناسب   میو تنظ مندنظارج هدر  رورجو  آوردرراهم می گذاراناستیس هایی کاربردی برایهمچنین بینش

ک کوچ یهاشرکتبر رورج ارزیابی دقیق گزینه های تامین مالی موجود توسط  ،ارزون بر ایندهد. ها نشان میSMEمنارع  حفظ یرا برا
 کند.ها تاکید میمدج آنهای مالی جاری و دستیابی به اهداف راه ردی بلندگویی به نیازجهت پاسخو متوسط 

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 Pecking Orderمراتب مالی )های کوچک و متوسط عمدتا  بر چهار چارچوب نظری استوارند: تئوری سلسلههای تأمین مالی شرکتژوهشپ

Theoryندگی دهد؛ تئوری نمایهای اطلاعاتی و عدم تقارن تو یح می( که ترجیح منابع داخلی بر خارجی و بدهی بر سهام را به دلیل هزینه
(Agency Theoryکه بر تضاد منارع بین مدیران و سرمایه ) گذاران و نقش ابزارهای کنترلی مانند وثیقه و اعت ارسنجی تأکید دارد؛ تئوری

( که ن ود شفاریت را مانع اصلی دسترسی به منابع مالی معرری کرده و اهمیت Information Asymmetryطلاعاج )عدم تقارن ا
های ( که نقش قوانین، سیاستInstitutional Theoryسازد؛ و تئوری نهادها )بندی اعت اری را برجسته میهای مالی معت ر و رت هگزارش

بررسی  های تأمین مالیدهی به گزینهرسمی )از جمله تأمین مالی جمعی و بانكداری روستا( را در شكلدولتی، و ساختارهای مالی رسمی و غیر
گذاری رمایهها به ابزارهای جایگزین )نظیر سکند. همچنین رویكردهای نوین مانند تئوری نوآوری مالی و مالی ررتاری به ت یین گرایش بنگاهمی

 –های نظری در مطالعاج مرور شده پردازند. این چارچوبامی( در شرایط ریسک بالا و عدم قطعیت میو تأمین مالی اسل P2Pخطرپذیر، وام 
های لیحی یا صریح به کار ررته و م نای تحلیتلو صورجبه –ها تا شناسایی موانع ساختاری بندی روشیابی ریسک اعت اری و اولویتارز از

 اند.ی قرار گررتههای رازی و رویكردهای ترکی چندمعیاره، مدل
( با 2620) یریو رل یریاند. پالمها پرداختهSME یمال نیتأم یها و راهكارهاها، روشچالش یبه بررس ریاخ یهامطالعاج متعدد در سال

 یجمع یمال نیمانند تأم نیگزیجا یکه ابزارها دهندینشان م TOPSIS و ARAS ،یکرو یراز یشامل آنتروپ MCDA ی یترک كردیرو
دارند و  یتسن یهارراتر از بانک یمال یازهایدر پاسخ به ن یاندهینقش رزا ر،یخطرپذ یگذارهسرمای و همتا‑به‑همتا یدهبر سهام، وام یم تن
در  یفتوصی‑یفیک ی( در پژوهش2623) چیویتكیو ن فیلط .نوآورانه کنند یو بازساز سکیپرر یوهایسنار یخود را برا یهاکانال دیها بابانک

اندازه  ،ی( را وابسته به نوع و مرحله نوآورریخطرپذ یگذارهیتا سرما یدولت یها)از کمک یمال نیلهستان، عوامل مؤثر بر انتخاب روش تأم
سهام  یجمع یگذارهیسرما تک،نیر یهاپاستارتا یو مطالعه مورد AHP‑ی( با مدل راز2622) وحی‑. چاندانندیم سکیشرکت، صنعت و ر

( در لوزاکا با روش 2621) لم ویچ .کندیم یابیارز اریمع نیتررا مهم هیسرما نهیکرده و هز یمعرر یخارج یمال نیتأم نهیگز نیترنهیرا به
 ی)نوع« روستا یبانكدار»چون  ییو راهكارها ارتهی( را 262/6نرخ بهره ) زی( و ن121/6و رد اعت ار ) قهیکم ود وث نیمث ت ب یهم ستگ ،ی یترک
و همكاران  ینور .دهدیم شنهادیرا پ گذارانهیجذب سرما یبرا یها و به ود ث ت سوابق مالSME یگروه ی(، همكاریجمع یگذارهیسرما
عدم تقارن  ،یحقوق طیمح ،یمال یهارساختیبعد )از ز 16ها را در SME در دیتول یمال نیمانع تأم 11مقاله،  23 بی( با رراترک1063)

 ییناسا( شنیگزیجا یندهایتا ررآ یاو منطقه اقتصادی‑یعوامل اجتماع ،یبازار، رناور ییایپو ،یوام، اعت ارسنج طیشرا قه،یاطلاعاج، وث
 م،یو درخت تصم AHP و با استفاده از OECD یدر کشورها یمال نیتأم یهاروش سهی( با مقا1061و همكاران ) یمحمود .اندکرده
( با 1061) و همكاران رریزیها اعلام کردند. تمشرکت یرا به منابع داخل نیو کمتر یبانك جلایرا مربوط به تسه یاعت ار سکیر نیبالاتر
 یر به ود دسترسراهكا نیتررا مهم یاعت ار یبندرت ه یهاشرکت تیو تقو یاصلاح نظام اعت ارسنج س،یپستا یبندتیمضمون و اولو لیتحل

SMEیبرا یاسلام یمال نیتأم یهاها و چالش( بر ررصت1061) یلیو جل یسجود .دانستند یها به خدماج بانك SMEکرده و  دیها تأک
 یاها، مدل منظومه( با مرور مقالاج و گزارش1066و همكاران ) پورمیارائه دادند. رح یاسلام یمؤسساج مال تیحما یبرا ییراهكارها
که  دهدینشان م هاارتهیمجموع،  در .کردند ی( معررینیررهنگ کارآررگذار تا انیبن می)از ت یدینوپا را شامل ده عنصر کل یوکارهاکسب

خاص  یهایژگیو تطابق با و ،یو اسلام یجمع یمال نیاز تأم یریگبهره ،یاصلاح نظام اعت ار ها،سکیتوجه به ر ،یمال نیتأم یهاتنوع روش
 است. ریاخ یهاپژوهش یدیکل یاز محورها SMEهر 
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 روش تحقیق
اشد. در تواند توصیفی یا تحلیلی ببر اساس هدف کاربردی است و نوع روش تحقیق این مطالعه با توجه به سؤالاج تحقیق میاین تحقیق 

نفر از خ رگان  36، از (SMEهای کوچک و متوسط )اثرگذار بر رویكرد تامین مالی شرکت یارهایمع گریغربالمنظور پژوهش، به ینا
( نظر خود 1تا اهمیت خیلی زیاد= 1درجه از اهمیت خیلی کم= 1یت این معیارها مطابق طیف لیكرج )خواسته شده است که در خصوص اهم

 ک و متوسطهای کوچرویكردهای تامین مالی و شناخت بنگاهبا  یعمل ییو آشنا یاخ رگان بر اساس تخصص، تجربه حرره ین. ارا ابراز کنند
ارائه شده  1خ رگان در جدول  ینا یارائه دهند. مشخصاج ررد ییاجرا هاییتبر واقع ی تنو م یقدق هاییدگاهاند تا بتوانند دانتخاب شده

 درصد 16که  یطورمردان شكل گررته است؛ به تیبه سمت جنس لیمتعادل اما با تما ی یپژوهش از ترک یبر اساس نتایج، نمونه آمار .است
 نیتام یتخصص یهادهنده حضور رعال متخصصان مرد در حوزهنشان عیتوز نیاند. انفر( زن بوده 0درصد ) 36نفر( مرد و  21) از خ رگان

 ینفر( دارا 10درصد ) 13.33چرا که  شود؛یم یابیبالا ارز اریبس خ رگان حا ر در پژوهش یسطح علم لاج،یهاست. از منظر تحصSME یمال
درصد از خ رگان دااری تحصیلاج کارشناس  0.01؛ همچنین ارشد هستند یکارشناس ی تحصیلاجنفر( دارا 12درصد ) 06و  یمدرک دکتر

 یمال نیبر م احث تام کیو تسلط آکادم قیعم یبا دانش نظر یارراد دگاهیشده از د یآورجمع یهاکه داده دهدینشان م بیترک نیا هستند.
دهنده شاناند که نپراکنده شده یمختلف سن یهاخ رگان در بازه ،یاز نظر سن .دهدیم شیرا به شدج ارزا جینتا یحاصل شده که اعت ار علم

نفر( در  16درصد ) 33.33که  یطوراست؛ به شكسوجیو پ یانسالیم یسن یهاگروه یتمرکز بر رو نیشتریحال، ب نی. با اهاستدگاهیتنوع د
 زیسال ن 06 یبالا ینفر( در گروه سن 1درصد ) 23.33. حضور ارندسال قرار د 16تا  06ر بازه نفر( د 0درصد ) 36سال و  06تا  16بازه 
ها بر اساس باعث شده تا نظراج نه تن یسن بیترک نیگذشته است. ا یاقتصاد یهاارراد از چرخه نیا قیعم نشیو ب ستهیدهنده تجربه زنشان

هاست که آن یشاخص در انتخاب خ رگان، سابقه شغل نیترمهم شود. تریغن یركر یو پختگ یخیبر تجربه تار هیدانش روز، بلكه با تك
 21تا  26 نینفر( ب 2درصد ) 20.01سال،  26نفر( کمتر از  1درصد ) 23.33 که دهدینشان م جیبر مو وع است. نتا یدهنده تسلط عملنشان
 10از  شیهستند و مجموعا  ب ی مرت طسابقه کارسال  36ای بیش از نفر( دار 0درصد ) 26و سال  36تا  21 ینفر( دارا 0درصد ) 36 ،سال

شده،  یگرغربال یارهایکه مع کندیم نیتضم یتجربه عمل یبالا زانیم نیهستند. ا یاسال سابقه حرره 26 داقلح یدرصد از خ رگان دارا
 کوچک و متوسط در بازار کار هستند. یهاشرکت یواقع یهاو چالش ییاجرا یهاتیدهنده واقعبلكه بازتاب ،ینه صررا  تئور
و  یداررعال در حوزه شرکت یدانشگاه دیارشد و اسات رانیخ رگان، متخصصان، مد هیشامل کل در بخش کمی پژوهش نیا یجامعه آمار

 یقشر تخصص نیا انیاز م یرصورج تصادبه ینفر 320 بر ررمول کوکران، حجم نمونه هیکه با تك باشدیمستقر در شهر تهران م یمال نیتأم
 سکیو ر یمال نیتأم یهادر خصوص چالش تختیپا یتیریو مد یکارشناس یهادگاهیاز د یو آمار قیدق یاندهیانتخاب شده است تا نما

نفر  320دهد که از مجموع بر اساس نتایج، ترکیب نمونه بخش کمی پژوهش نشان می کوچک و متوسط ارائه دهد. یهاشرکت ینگینقد
اند. این توزیع بیانگر غل ه نس ی مردان در میان خ رگان، درصد زن بوده 22.0نفر معادل  22درصد مرد و  11.1نفر معادل  200دهنده، پاسخ

تواند داری و تأمین مالی مستقر در شهر تهران است. چنین الگویی میتمتخصصان، مدیران ارشد و اساتید دانشگاهی رعال در حوزه شرک
دهندگان مربوط به بازتابی از ساختار جنسیتی غالب در سطوح مدیریتی و تخصصی این حوزه باشد. از نظر توزیع سنی، بیشترین سهم پاسخ

درصد(، گروه کمتر از  21.1نفر ) 02سال با  01تا  31گروه درصد است. پس از آن،  32نفر و سهم  123سال با رراوانی  11تا  01گروه سنی 
دهد که درصد( قرار دارند. این پراکندگی سنی نشان می 26.3نفر ) 12سال با  11درصد( و در نهایت گروه بیش از  22.1نفر ) 21سال با  31

ی قرار دارند گیرکه معمولا  در اوج بلوغ شغلی و تصمیم ای میانسال تشكیل شده است؛ اررادینمونه پژوهش عمدتا  از ارراد دارای تجربه حرره
 های کوچک و متوسط ارائه دهند.تری نس ت به مسائل تأمین مالی و ریسک نقدینگی شرکتهای دقیقتوانند دیدگاهو می

نفر،  111ا ارشد هستند و بدهندگان دارای مدرک کارشناسی ها حاکی از آن است که بیشترین تعداد پاسخاز حیث سطح تحصیلاج نیز یارته
 21.3نفر ) 01درصد( و کارشناسی با  22.0نفر ) 116دهند. پس از آن، دارندگان مدرک دکتری با درصد از کل نمونه را تشكیل می 00.1

بخش کمی  دهندگان است و اعت ار نتایجدهنده سطح بالای تخصص و صلاحیت علمی پاسخاند. این ترکیب تحصیلی نشاندرصد( قرار گررته
داری کرده و آگاه به م احث نظری و کاربردی حوزه شرکتشده از طیفی از ارراد تحصیلآوریهای جمعدهد، زیرا دیدگاهپژوهش را ارزایش می

ه توان استن اط کرد کنفری بر پایه ررمول کوکران، می 320و تأمین مالی به دست آمده است. همچنین، با توجه به انتخاب تصادری نمونه 
 های تخصصی جامعه آماری پژوهش برخوردار است.های این بخش از توان مناس ی برای نمایندگی دیدگاهداده

 دهیش اهت به راه حل ا بندی گزینه ها بر اساس تیاولو یبرا کی)تكن یکرو یراز تكنیک TOPSIS( 1) شاملسه روش  در این مطالعه،
 تیبا ابهام و ذهن مواجهه یبرا به ویژه هاکیتكن نی. اشوندمی با یكدیگر ترکیب( ARAS) 2یشینس ت ارزا یابی( ارز3و ) ی( آنتروپ2(، )1آل

                                                 
1 Technique for Order Preference by Similarity to an Ideal Solution 
2 Additive Ratio Assessment 
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مناسب  ،یتأمین مال یهانهیگز تیبر جذاب ختلف( میارهایمع ایعوامل ) زمانهم ریتأث تحلیلو امكان  یمال هاییریگمیدر تصم یغال ا  ذات
 یهاتیدر رعال ینوآور تیریمد موجود در حوزه، دانش سو کیاز  :کندکمک می علمی اجیادب اصلی در انیبه دو جر پژوهش نیهستند. ا
ط کوچک و متوس یهاشرکت در دسترس یتأمین مال یهانهیگز پویای طیمح تحلیل دهد، از طریقگسترش می ها راشرکت یتأمین مال

(SMEs )مک بانک و شرکت ک یمربوط به رابطه اجیبه ادب گر،ید یاز سو .رهاابزا نیمرت ط با ا یهاو ررصت هامحدودیت قیدق یبررس و
 . ورزدتاکید می نیگزیجا یمال یهاکانال در عین حال بر ظهور و گسترشو  شودیادآور میرا  یهای سنتوام تیکند، اهممی

 یافته های تحقیق
ای از چندمعیاره و پیچیده است که تحت تأثیر مجموعهیک تصمیم  (SMEs) های کوچک و متوسطانتخاب روش تأمین مالی در بنگاه

مند های تأمین مالی بر اساس مرور نظامعوامل مالی، ساختاری، نهادی و ررتاری قرار دارد. در این پژوهش، معیارهای اثرگذار بر انتخاب روش
پذیری تأمین مالی، اندازه و سن بنگاه، ، انعطافاند. این معیارها شامل متغیرهایی همچون نرخ سودادبیاج داخلی و خارجی استخراج شده

های ررآیند مالی، ساختار مالكیت و حاکمیت شرکتی، قابلیت دسترسی به منابع مالی، زمان تأیید درخواست، شفاریت مالی، سطح ریسک، هزینه
 (.1جدول ) باشدمیزان پشتی انی و حمایت دولت می

 کوچک و متوسط یهاشرکت یمال نیاثرگذار بر تام یارهایمع لیفراتحل .1جدول 

 منابع معیار ردیف

 (1062(؛ تنهایی و مح ی )2612(؛ دی بلاسیو و همكاران )1001کرسی و اولورسون ) نرخ سود 1

 (1300(؛ خدامرادی و راعی عزآبادی )2611(؛ وایمن و پترسكو )1002لوی و پاول ) پذیریانعطاف 2

 (2623(؛ احمد و همكاران )2611(؛ براون و ارل )2661همكاران )بک و  اندازه بنگاه 3

 (2611(؛ رراندو و مولیر )1062تنهایی و مح ی ) هزینه ررآیند مالی 0

 (2621دارکاوی و همكاران ) ساختار مالكیت و حاکمیت شرکتی 1

 قابلیت دسترسی 0
ریكو و همكاران -(؛ خیمنز2622)(؛ سانتوس و سینكرا 2662سولانو )-تروئل و مارتینز-گارسیا

(2623) 

 (2622(؛ اشو و ورهوف )2612(؛ مصطفی و یعقوب )2660چن و همكاران ) زمان تأیید 1

 (2611(؛ رراندو و مولیر )2623جلسومینو و همكاران ) شفاریت مالی 2

 سطح ریسک 0
و همكاران  (؛ درجاتی2610(؛ لو و همكاران )2616(؛ سون و جئون )1062تنهایی و مح ی )

(1060) 

 (2626(؛ ناکو و همكاران )2616اس رج )-تابونكا و کرس و-گارسیا پشتی انی 16

 (2623(؛ بوزینتان و بادولسكو )2620کرارورد و همكاران ) حمایت دولت 11

 (2611(؛ شیانگ و همكاران )2611(؛ چاویس و همكاران )2621بوزیدی و بنازو ) سن بنگاه 12

 های رراتحلیلیارتهمن ع: 
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پذیری، به عنوان عوامل بازدارنده در انتخاب منابع مانند نرخ سود، زمان تأیید، سطح ریسک و انعطاف ایدر ادبیاج مالی، معیارهای هزینه
د دسترسی تواننمیهای مستقیم و غیرمستقیم تأمین مالی شده و در نتیجه شوند. این عوامل معمولا  موجب ارزایش هزینهمالی شناخته می

دهند که ارزایش نرخ بهره و طولانی شدن ررآیند تأیید وام، به ها به منابع مالی رسمی را محدود کنند. برای مثال، مطالعاج نشان میبنگاه
 .دهدها را به سمت منابع جایگزین سوق میدهد و بنگاهطور معناداری احتمال انتخاب منابع تأمین مالی بانكی را کاهش می

در مقابل، معیارهای مانند اندازه بنگاه، شفاریت مالی، ساختار مالكیت و حاکمیت شرکتی، قابلیت دسترسی، حمایت دولت و سن بنگاه، نقش 
تقارن اطلاعاتی، ارزایش اعتماد نهادهای مالی و به ود اعت ارسنجی کننده در ررآیند تأمین مالی دارند. این عوامل عمدتا  به کاهش عدمتسهیل
تری ایینتر و هزینه تأمین مالی پتر معمولا  از دسترسی آسانتر و دارای ساختار شفافهای بزرگکنند. به عنوان نمونه، بنگاهها کمک میبنگاه

به طور کلی، ادبیاج پژوهش نشان  .ها کمتر استکنندگان مالی در مورد این بنگاهشده توسط تأمینبرخوردار هستند، زیرا ریسک ادراک
ها و منارع هر روش تأمین یک ررآیند چندبعدی است که در آن تعامل میان هزینه SMEs گیری در حوزه تأمین مالیدهد که تصمیمیم

 کننده نهایی انتخاب بنگاه است.مالی تعیین

 یهابنگاه یمال ینتأم یهاروشدر انتخاب  شدهییشناسا یارهایمع یتخ رگان درباره اهم یانتوارق م یزانم یابیمنظور ارزپژوهش، به یندر ا
سنجش  یبرا یمعت ر آمار یهااز روش یكیشاخص  ین( استفاده شده است. اKendall’s Wتوارق کندال ) یبکوچک و متوسط، از  ر

 ینا است. در یر)توارق کامل( متغ یکصفر )عدم توارق( تا  ینمستقل است و مقدار آن ب یابارز ینچند یاندر م اجنظر ییهمگرا یزانم
که مقدار  دهدیآمده نشان مدستبه یجاند. نتاپرداخته یارهامع بندییتو اولو یابیبه ارز یریتو مد یبانك ی،نفر از خ رگان حوزه مال 36مطالعه، 

 یارهایعم یبندو رت ه یتخ رگان درباره اهم یانوجود توارق قابل ق ول و معنادار م یانگرب ی،آمار یسطح معنادار رتوارق کندال د یب ر
ها از اعت ار و مصاح ه یاجشده از ادباستخراج یارهایاز آن است که مع یخ ره حاک 36نظراج  ییهمگرا یگر،است؛ به ع ارج د شدهییشناسا
 اند.جامعه خ رگان قرار گررته یرشمورد پذ یطور جمعو به ودهبرخوردار ب یمناس  ییمحتوا

 یازهاین قیدق یبندتیدهنده اولونشان ارهایمع یینها یها، وزنارهیچندمع یریگمیصمنظراج خ رگان و مدل ت ی یترک لیبر اساس تحل
به عنوان  6.116با وزن  «یدسترس تیقابل»از آن است که  یحاک جینتا . است یمال نیتام ندی( در ررآSMEکوچک و متوسط ) یهاشرکت
 یاصل طشرشیپ ،یو کاهش موانع ورود یاز خدماج مال یبردارآن است که سهولت در بهره انگریامر ب نیشده است؛ ا ناختهش اریمع نیترمهم
دارند  یاژهیو گاهیجا 6.166هر دو با وزن  «سکیسطح ر»و  «یمال ندیررآ نهیهز» ،یبعد یهاهاست. در رت هبنگاه نیدر ا هیجذب سرما یبرا

 «دییزمان تا»( و 6.116« )نرخ سود» نیهستند. همچن هاتیعدم قطع تیریو مد یشدج به دن ال کاهش بار مال بهها SME کندیم دیکه تأک
 ییارهایهستند. در مقابل، مع یمال نیدر انتخاب روش تام یدیاز عوامل کل م،یمستق یمال یهانهیکه سرعت عمل و هز دهندی( نشان م6.621)

 دهدیبلكه نشان م ست،یها نآن یتیاهمیب یدارند که لزوما  به معنا یکمتر یها( وزن6.606) «ی انیتپش»( و 6.631« )دولت تیحما»مانند 
عوامل  انیم یتعادل ،یوزن عیتوز نی. ارندیگیقرار نم یرور یبندتیموارد در اولو نیا م،یمستق یو مال یبا عوامل ساختار سهیکه در مقا

 .ردآویرراهم م یمال نیتام یهاروش یابیارز یبرا نانهیبواقع یکرده که چارچوب جادیا «محورسکیر»و  «محورنهیهز» ،«محوریدسترس»
دهد که نشان میاست ها های تامین مالی و ارزیابی نقاط  عف و قوج آنررا تحلیل روشکه در بر دارنده منابع لاتین  مربوط به 2 جدولدر 

صورج گسترده و متوازن به بررسی طیف متنوعی از ابزارهای به (SMEs) های کوچک و متوسطادبیاج موجود در حوزه تأمین مالی بنگاه
عنوان یكی از تری نس ت به سایر ابزارها، بهتأمین مالی پرداخته است. در این میان، تسهیلاج بانكی سنتی با پشتوانه مطالعاتی گسترده

( و برتونی 2612(، گرونرج و نوردن )2660و و اوسوگی )(، اون2661های پژوهشی مطرح بوده و در آثار رایدرینگ و همكاران )ترین حوزهمهم
( مورد تأکید قرار گررته است. در کنار آن، ابزارهای م تنی بر بازار سرمایه و مالكیت از جمله حقوق صاح ان سهام، 2623و همكاران )

(، تی یریوس و 2621الدریج و همكاران )(، 2611گذاری خصوصی نیز در مطالعاج هورنوف و شویین اخر )گذاری خطرپذیر و سرمایهسرمایه
( 2610(، پاگلیا و هارجوتو )2613( و نیز برتونی و همكاران )2611( و برگر و شاک )1001(، همچنین کردی و اولورسون )2621مایر )هاپت
 اند. طور گسترده مورد تحلیل قرار گررته( به2626یارد و همكاران )و سین
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 ی جایگزین و مبانی نظری مرتبطابزارهای تامین مال .2جدول

 منابع ابزار تامین مالی

 (2621) مایر(؛ تی یریوس و هاپت2621(؛ الدریج و همكاران )2611هورنوف و شویین اخر ) حقوق صاح ان سهام

 (2626) (؛ چن و همكاران2612گائو و همكاران ) یدهبر ب یم تن یجمع یمال نیتأم

 (2621ن )(؛ کروچه و همكارا2611همكاران )میسون و  1وکارررشتگان کسب

 (2611) (؛ برگر و شاک1001)کرسی و اولورسون  2گذاری خطرپذیرسرمایه

 (2612) وازکز و همكاران-گومز-(؛ مول2660کلاپر ) 3 راکتورینگ

 (2611) سی و همكارانا(؛ ک1002لاسفر و لوییس ) 0لیزینگ

 (2626ن )یارد و همكارا(؛ سین2610(؛ پاگلیا و هارجوتو )2613برتونی و همكاران ) 1 گذاری خصوصیسرمایه

 (2612) میتزتنر و همكاران 0 اوراق بدهی

 (2611) رریرا و ساریداکیس 1 های حاکمیتیصندوق

 (2623(؛ برتونی و همكاران )2612(؛ گرونرج و نوردن )2660(؛ اونو و اوسوگی )2661رایدرینگ و همكاران ) 2 بانكی سنتی تسهیلاج

 های رراتحلیلمن ع: یارته

اران وکار در مطالعاتی نظیر گائو و همكتر تأمین مالی مانند تأمین مالی جمعی م تنی بر بدهی و ررشتگان کسبهمچنین، ابزارهای نوین
دهنده رشد که نشان اند( مورد توجه قرار گررته2621( و کروچه و همكاران )2611(، میسون و همكاران )2626(، چن و همكاران )2612)

های مالی نوآورانه در ادبیاج اخیر است. در کنار این موارد، ابزارهای م تنی بر دارایی و جریان نقدی مانند راکتورینگ و لیزینگ اهمیت روش
اند. بررسی شده( 2611( و کوسی و همكاران )1002(، لاسفر و لوییس )2612وازکز و همكاران )-گومز-(، مول2660نیز در مطالعاج کلاپر )

، در آثار میتزتنر و همكاران SMEs عنوان منابع مالی کمتر مورد استفاده مستقیمهای ثروج حاکمیتی بههمچنین، اوراق بدهی و صندوق
 SMEs دهد که ادبیاج پژوهشی تأمین مالیاند. در مجموع، این جدول نشان می( مورد توجه قرار گررته2611( و رریرا و ساریداکیس )2612)

تدریج به سمت بررسی سازوکارهای های نوین مالی را پوشش داده و بهترکی ی از رویكردهای سنتی بانكی، ابزارهای بازارمحور و روش
 .تر حرکت کرده استپذیرتر و نوآورانهانعطاف

 اولویت بندی رویکردهای مختلف تامین مالی -
ای امل هزینهترین عوعنوان یكی از مهمدهد که این معیار بهبندی آلترناتیوهای تأمین مالی بر اساس معیار نرخ سود نشان مینتایج اولویت
ن یدهی به ساختار ترجیحاج منابع مالی دارد. در این میان، لیزینگ با کسب بالاترای در شكلکنندهها، نقش تعیینگیری مالی بنگاهدر تصمیم
حاکمیتی  های ثروجشود. پس از آن، صندوقترین گزینه تأمین مالی شناخته میعنوان مطلوب( در جایگاه نخست قرار گررته و به6.110امتیاز )

 های بعدی قرار دارند همچنین، ررشتگاندر رت ه، (6.016( و راکتورینگ )6.031گذاری خصوصی )سرمایه، ( 6.001تسهیلاج بانكی ) ،( 6.003)
گذاری در انتهای طیف نیز سرمایه وبندی قرار دارند ( در سطح متوسط رت ه6.130( و تأمین مالی جمعی م تنی بر بدهی )6.103تجاری )
ها عمدتا  ناشی از ریسک اند که پایین بودن امتیاز آن( قرار گررته6.201( و اوراق بدهی )6.330(، حقوق صاح ان سهام )6.302خطرپذیر )
 لزاماج ارشای اطلاعاج، پیچیدگی انتشار و هزینه سرمایه بیشتر است. بالاتر، ا
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 های کوچک و متوسط بر اساس نرخ سوداولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .1شکل

بر  ی تنم یجمع یمال نیشده است، تأم نیتدو كردهایرو یریپذانعطاف اریکه با تمرکز بر مع یبندتیاولو 2شكل شده در ارائه جیبر اساس نتا
 طیاشر قیدر تط  نینلاآ یهاپلتفرم یبالا ییدهنده تواناکه نشان شودیروش شناخته م نیرتریپذعنوان انعطافبه از،یامت نیبا کسب بالاتر یبده

 کوچک و متوسط است.  یهاخاص شرکت یازهایبازپرداخت و ساختار قراردادها با ن

 دهند؛یرا ارائه م یتوجهقابل یریپذخاص خود، انعطاف تیماه لیو حقوق صاح ان سهام قرار دارند که هر دو به دل نگیزیل ،یبعد یهادر رت ه
 لیو حقوق صاح ان سهام با حذف تعهداج بازپرداخت ثابت و ت د ییدارا ینگیقدن انیبا امكان بازپرداخت بر اساس جر نگیزیل کهیطوربه
ثروج  یهاندوقو ص یبانك لاجی. تسهشوندیبالا محسوب م یبا نوساناج مال ییهابنگاه یبرا یجذاب یهانهیمشترک، گز یبه سودآور سکیر

 . دهندیبه هم نشان م کینزد ازاجیبا امت زین یتیحاکم

 یریپذانعطاف ور،محو مذاکره یشخص تیماه لیبه دل یاند که ررشتگان تجارجدول قرار گررته انهیدر م یو ررشتگان تجار یاوراق بده 
 یخصوص یارگذهیسرما ر،یخطرپذ یگذارهیجدول، سرما یوسخت دارند. در انتهااستاندارد و سفت یبا ساختارها ینس ت به اوراق بده یشتریب

 .هستند یریپذدر انعطاف یساختار یهاتیدهنده محدودنشان تر،نییپا ازاجیبا امت نگیو راکتور
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار انعطاف پذیریتامین مالی بنگاه اولویت بندی رویکردهای. 2شکل 

با  نگیزیل هددینشان م جیاندازه بنگاه، نتا اریبر مع یو با تمرکز اختصاص ارهیچندمع یریگمیحاصل از مدل تصم یهاداده لیبر اساس تحل
 یده سازگاردهنامر نشان نیکه ا شودیکوچک و متوسط شناخته م یهاشرکت یروش برا نیرتریپذعنوان انعطافبه از،یامت نیکسب بالاتر

 .(3)شكل  است یزاتیتجه یمال نیبه تأم ازیو ن یكیزیر ییدارا یدارا یهابنگاه یازهایابزار با ن نیا یبالا

. اندجدول قرار گررته انهیو حقوق صاح ان سهام در م یخصوص یگذارهیسرماو قرار دارند  یو اوراق بده نگیراکتور ،یبعد یهادر رت ه 
 ید؛ در انتهاهستن یریپذدر انعطاف یساختار یهاتیدهنده محدودنشان تر،نییپا ازاجیبا امت زین یو ررشتگان تجار ریخطرپذ یگذارهیسرما

روش  نیا کهیطوراست؛ به یریپذدر انعطاف یساختار یهاتیدهنده محدودنشان تر،نییپا ازیبا امت یبر بده یم تن یجمع یمال نیجدول، تأم
 ده،یچیپ یو قراردادها یالزاماج قانون لیبه دل یو خصوص ریخطرپذ یهایگذارهیمدج و سرماکوتاه یهایبدهبه  دیشد یوابستگ لیبه دل

 دهند.  قیکوچک و متوسط تط  یهاشرکت یو رور ریمتغ طیاند خود را با شراکمتر توانسته
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار اندازه بنگاهاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .3شکل 

که  دهدیشان من جینتا ،«یمال ررآیند نهیهز» اریبر مع یو با تمرکز اختصاص ارهیچندمع یریگمیحاصل از مدل تصم یهاداده لیبر اساس تحل
 ،یبعد یها هدر رتو  شودیکوچک و متوسط شناخته م یهاشرکت یروش برا نیترنهیهزعنوان کمبه از،یامت نیبا کسب بالاتر نگیراکتور
 .قرار دارند یخصوص یگذارهیو سرما یبر بده یم تن یجمع یمال نیتأم

دارند، اما  یمشخص یثابت و سودها یهانهینهادها هز نیکه اگرچه ا دهندیبه هم نشان م کینزد ازاجیبا امت زین یبانك لاجیو تسه نگیزیل 
. شوندیم متوسط محسوب یمال یازهایبا ن ییهابنگاه یبرا یق ولقابل یهانهیموجود، همچنان گز یهانیو تضم هاییدارا یحجم بالا لیبه دل

 ازاجیبا امت زین یتیثروج حاکم یهاو صندوق یررشتگان تجار واند جدول قرار گررته انهیدر م ریخطرپذ یگذارهیسهام و سرما نحقوق صاح ا
 .هستند هانهیدر هز یساختار یهاتیدهنده محدودنشان تر،نییپا
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار هزینه فرآیند مالیاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .0شکل 

 نیبا کسب بالاتر یشده است، ررشتگان تجار نیتدو «یشرکت تیو حاکم تیساختار مالك» اریکه با تمرکز بر مع یبندتیاولو جیبر اساس نتا
 یدر انتها و ؛(1)شكل  شودیشناخته م کند،یم جادیشرکت را ا تیو حاکم تیدخالت در ساختار مالك نیکه کمتر یانهیعنوان گزبه از،یامت

 یهالشچا ذاران،گهیسرما ادیو تعداد ز یجمع تیماه لیه دلقرار گررته که اگرچه ب ترنییپا ازیبا امت یبر بده یم تن یجمع یمال نیجدول، تأم
 . داردینخورده نگه مشرکت را دست یتیساختار حاکم ت،یعدم انتقال مالك لیاما همچنان به دل دهد،یم شیرا ارزا تیو شفار ینظارت
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 یشرکت تیو حاکم تیساختار مالکاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بر اساس  .1شکل 

بالاترین  ، ررشتگان تجاری با کسب«قابلیت دسترسی»گیری چندمعیاره با تمرکز بر معیار های حاصل از مدل تصمیماساس تحلیل داده بر
ت دهنده سادگی ررآیند، سرعشوند که این امر نشانهای کوچک و متوسط شناخته میترین روش برای شرکتعنوان در دسترسامتیاز، به

های بعدی، تسهیلاج بانكی و . در رت ه(0)شكل  نیاز کمتر به وثایق سنگین در مقایسه با نهادهای مالی سنتی استگیری و بالای تصمیم
دهنده های ثروج حاکمیتی و حقوق صاح ان سهام با امتیازاج بسیار پایین، نشاندر انتهای جدول، صندوقو گذاری خصوصی قرار دارند سرمایه

 .هستندهای شدید در دسترسی محدودیت
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار قابلیت دسترسیاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .3شکل 

 ثیاز ح مختلف یکوچک و متوسط، ابزارها یهابنگاه یمال نیتأم نهیدر زم «دییزمان تأ» اریشده با معانجام یبندتیاولو جیبر اساس نتا
در رت ه نخست  یچارچوب، اوراق بده نی. در ا(1)شكل  دارند یقابل توجه یهاتفاوج یبه منابع مال یو دسترس بیتصو ندیررآ یسرعت ط

 یرهایز مسا تواندیابزار م نیلازم، ا طیاز شرا یکوچک و متوسط، در صورج برخوردار یهابنگاه یآن است که برا انگریقرار گررته است که ب
در  زین نگیمنابع برسد. راکتور نیبه مرحله تأم ترعیسر گر،ید یهااز روش یارینس ت به بسع ور کند و  شدهیبندنس تا  مشخص و زمان

 یاهنگاهب یاست، اما برا یتخصص یهایابیکه اگرچه مستلزم ارز دهدینشان م یدر رت ه بعد یخصوص یگذارهیسرما، دوم قرار دارد  گاهیجا
 ت،یدر نها شود. یینها یقابل ق ول یدر بازه زمان تواندیوکار قابل دراع برخوردارند، مو طرح کسب یمال تیکه از شفار یکوچک و متوسط

در  ژهیوکوچک و متوسط، به یهابنگاه یبرا دهدیرهرست قرار گررته است که نشان م یدر انتها ازیامت نیبا کمتر ریخطرپذ یگذارهیسرما
 . شودیم دییشدن زمان تأ یس ب طولان یاچندمرحلهو بازار و مذاکراج  یرناور یابیارز ق،یدق یبررس یندهایرشد، ررآ ییمراحل ابتدا
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 دییزمان تاهای کوچک و متوسط بر اساس معیار اولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .3شکل 

عنوان تیاز، بهگذاری خطرپذیر با کسب بالاترین امسرمایهتدوین شده است، « شفاریت مالی»بندی که با تمرکز بر معیار بر اساس نتایج اولویت
رشد، تیم  گذاران معمولا  بر اساس پتانسیلشود؛ چرا که این سرمایهطل د، شناخته میها میروشی که کمترین الزاماج شفاریت مالی را از بنگاه

های بعدی، . در رت ه(2)شكل  یق و تاریخی وابسته هستندهای مالی دقکنند و کمتر به گزارشگیری میمدیریتی و ایده نوآورانه تصمیم
یشترین نیاز به دهنده بدر انتهای جدول، تسهیلاج بانكی با امتیاز بسیار پایین، نشان وگذاری خصوصی و ررشتگان تجاری قرار دارند سرمایه

سازی طولانی و بی دقیق سوابق مالی، ررآیندهای شفاریتهای اعت اری و نیاز به ارزیاها به دلیل ریسککه بانکطوریشفاریت مالی است؛ به
 ها باشد. تواند مانع اصلی برای بسیاری از بنگاهکنند که میای را اعمال میپیچیده



 
 
 

 320 صفحه.....................................................................................................و همکارانی مظفر جلالنشریه مدیریت مالی هوشمند/ 

 
 های کوچک و متوسط بر اساس معیار شفافیت مالیاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .3شکل 

ترین ریسکعنوان کمتدوین شده است، راکتورینگ با کسب بالاترین امتیاز، به« سطح ریسک»رکز بر معیار بندی که با تمبر اساس نتایج اولویت
مدج آن و انتقال ریسک عدم پرداخت توسط شود که این امر ناشی از ماهیت کوتاههای کوچک و متوسط شناخته میروش از دیدگاه بنگاه

نگاه با دریارت نقدینگی روری، از نوساناج بازار و ریسک اعت اری مشتریان خود در امان خریداران به شرکت راکتورینگ است، بنابراین ب
های بعدی، تسهیلاج بانكی و ررشتگان تجاری قرار دارند که هر دو به دلیل ساختارهای مشخص و معمولا  داشتن . در رت ه(0)شكل  ماندمی

ان که تسهیلاج بانكی با وجود نرخ بهره ثابت، ریسک نوسطوریکنند؛ بهجاد میتری را ایمدیریتهای نس ی، ریسک قابلوثایق یا تضمین
های عملیاتی، معمولا  با گذاری در مراحل اولیه و درک عمیق از ریسککند و ررشتگان تجاری نیز به دلیل سرمایهنرخ سود را حذف می

دهنده های ثروج حاکمیتی با امتیاز بسیار پایین، نشانصندوقدهند. در انتهای جدول، ای ریسک شكست را کاهش میهای مشاورهحمایت
پذیری های سیاسی و اداری و عدم انعطافهای کلان، پیچیدگیکه این نهادها به دلیل تمرکز بر پروژهطوریبالاترین سطح ریسک است؛ به

تواند منجر به عدم تطابق با نیازهای روری و ه میکنند کهای کوچک و متوسط ایجاد میدر شرایط ا طراری، ریسک بالایی را برای بنگاه
 ها شود. متغیر این شرکت
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار سطح ریسکاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .0شکل 

که  یعنوان روشبه از،یمتا نیبا کسب بالاتر یشده است، ررشتگان تجار نیتدو «ی انیپشت» اریکه با تمرکز بر مع یبندتیاولو جیبر اساس نتا
ت یبه هدا لیماها و تآن یمشارکت تیاز ماه یامر ناش نیکه ا شوندیشناخته م دهند،یرا ارائه م یاو مشاوره یرمالیغ ی انینوع پشت نیشتریب

 . (16)شكل  است هیو رشد بنگاه در مراحل اول

 یهای انیپشت ،ینظارت یو وجود نهادها ینهاد یساختارها لیقرار دارند که هر دو به دل یبانك لاجیو تسه یاوراق بده ،یبعد یهادر رت ه
در  یاختارس یهاتیدهنده محدودنشان تر،نییپا ازاجیبا امت زین نگیو راکتور نگیزیل. کنندیرا رراهم م یتوجهقابل یو قانون یساختار
اند متر توانستهمدج، ککوتاه ینگیتمرکز بر نقد لیبه دل نگیو راکتور یقرارداد تیهما لیبه دل نگیزیل کهیطورهستند؛ به ی انیپشت
است؛  ی انیشتسطح پ نیدهنده کمترنشان ن،ییپا اریبس ازیبا امت یتیثروج حاکم یهاجامع و بلندمدج را رراهم آورند. صندوق یهای انیتپش
 یهابنگاه یا برار یاو مشاوره یتخصص یهای انیاند پشتکمتر توانسته ،یکلان و اهداف مل یهاتمرکز بر پروژه لینهادها به دل نیا کهیطوربه

 کوچک و متوسط ارائه دهند. 
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 های کوچک و متوسط بر اساس معیار پشتیبانیاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .14شکل 

ار از ابزارهای مختلف گذکه میزان پشتی انی مستقیم یا غیرمستقیم سیاست دهدنشان می« حمایت دولت»بندی بر اساس معیار نتایج اولویت
ها ایجاد کرده است. در این میان، تأمین مالی جمعی م تنی بر بدهی با بالاترین امتیاز در رت ه نخست تأمین مالی، تفاوج معناداری میان آن

گری مشخص، اعطای مجوزهای رسمی و ایجاد ن مالی نوین، تنظیمقرار گررته که بیانگر توجه رزاینده دولت به توسعه سكوهای تأمی
 . (11)شكل  هاستبسترهای قانونی برای رعالیت آن

ارکت کنند و به گسترش مشگذار تمایل دارد از ابزارهایی که امكان تجهیز منابع خرد مردمی را رراهم میدهد که سیاستاین جایگاه نشان می
ترین حمایت بیشتری به عمل آورد. در رت ه بعدی، تسهیلاج بانكی قرار دارد که به طور سنتی یكی از مهم انجامند،عمومی در اقتصاد می
رود؛ از جمله از طریق تخصیص خطوط اعت اری، یارانه سود، تضمین بخشی از تسهیلاج های حمایتی دولت به شمار میمجاری اعمال سیاست

گذاری خصوصی در نهایت، سرمایه .اند گذاری خطرپذیر و ررشتگان تجاری قرار گررتهن، سرمایهیا تكالیف اعت اری به ش كه بانكی. پس از آ
مستقیم دولتی  هایتواند بیانگر آن باشد که این حوزه بیش از آنكه متكی بر حمایتکمترین امتیاز را در این معیار به دست آورده است که می

 ای استوار است. گذاران حررهسرمایه باشد، بر سازوکارهای بازار و تصمیماج مستقل
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 دولت تیحما های کوچک و متوسط بر اساس معیاراولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .11شکل 

عنوان روشی که بیشترین تدوین شده است، لیزینگ با کسب بالاترین امتیاز، به« سن بنگاه»بندی که با تمرکز بر معیار بر اساس نتایج اولویت
كی متمرکز های ریزیشود؛ چرا که این روش مستقیما  بر داراییدهد، شناخته میهای با سن کم و متوسط نشان میپذیری را برای بنگاهانعطاف

های بعدی، تسهیلاج بانكی و راکتورینگ . در رت ه(12)شكل  دهدمدج یا سودآوری تاریخی را کاهش میاست و نیاز به سوابق مالی طولانی
دهند و  مدج را تا حد زیادی پوششاند نیاز به سابقه طولانیقرار دارند که هر دو به دلیل وجود وثایق مشخص یا اسناد تجاری معت ر، توانسته

اری خطرپذیر نیز با امتیازاج نزدیک به هم نشان گذتر نیز اجازه دسترسی به نقدینگی را بدهند. اوراق بدهی و سرمایههای جوانبه شرکت
توانند برای های خاص، میهای نوین با تضمیناند، اما در مدلتر طراحی شدههای بالغدهند که اگرچه اوراق بدهی معمولا  برای شرکتمی
، کمترین ز بر پتانسیل رشد و تیم مدیریتیگذاری خطرپذیر به دلیل تمرکدسترسی باشند، در حالی که سرمایهتر نیز قابلهای جوانبنگاه

الی شود. در انتهای جدول، تأمین مآل محسوب میای ایدههای بسیار جدید نیز گزینهوابستگی را به سن بنگاه دارد و حتی برای استارتاپ
ن روش به که ایطوریجوان است؛ بههای های ساختاری در پذیرش بنگاهدهنده محدودیتجمعی م تنی بر بدهی با امتیاز بسیار پایین، نشان

 هایی با سن بالاتر و سابقه مالی مشخص طراحی شده است. دلیل نیاز به شفاریت مالی و سابقه بازپرداخت، معمولا  برای شرکت
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 های کوچک و متوسط بر اساس سن بنگاهاولویت بندی رویکردهای تامین مالی بنگاه .12شکل 

رجیحاج دهد که ساختار تهای کوچک با در نظر گررتن وزن تمامی معیارها نشان مییكردهای تأمین مالی بنگاهبندی نهایی رونتایج اولویت
تر متمایل است. بر تر و هزینه تأمین مالی پایینطور معناداری به سمت ابزارهایی با کارایی عملیاتی بالاتر، دسترسی آسانها بهمالی این بنگاه

ترین گزینه تأمین مالی شناسایی شده عنوان مطلوب( در رت ه نخست قرار گررته و به6.060بیشترین درجه نزدیكی )این اساس، راکتورینگ با 
های نگاههای سنگین در بمدج، کاهش رشار جریان نقدی و عدم نیاز به وثیقهاست؛ امری که بیانگر نقش مهم آن در به ود نقدینگی کوتاه

ای بدون خروج نقدینگی های سرمایه( قرار دارد که همچنان به دلیل امكان تأمین دارایی6.120لیزینگ ) کوچک و متوسط است. در رت ه دوم،
( و 6.110های تأمین مالی حفظ کرده است. پس از آن، ررشتگان تجاری )ای، جایگاه بالایی در میان گزینهسنگین و ساختار پرداخت مرحله

( و تسهیلاج 6.101گذاری خصوصی )در ادامه، سرمایه.اند های سوم و چهارم قرار گررتهدر رت ه( 6.100تأمین مالی جمعی م تنی بر بدهی )
گذاری خطرپذیر ( و سرمایه6.132(، اوراق بدهی )6.102تر، حقوق صاح ان سهام )در بخش پایینو ( در میانه جدول قرار دارند 6.116بانكی )

ن مالی باشد. های بالاتر تأمیتواند ناشی از ریسک بالاتر، پیچیدگی ررآیندهای انتشار و هزینهیها ماند که کاهش رت ه آن( قرار گررته6.131)
رغم دهد این من ع مالی، علیاند که نشان می( در رت ه آخر قرار گررته6.162های ثروج حاکمیتی با کمترین میزان نزدیكی )در نهایت، صندوق

 راستا است. های کوچک و متوسط همپذیر بنگاههای عملیاتی و انعطافظرریت نهادی بالا، در عمل کمتر با نیاز
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 های کوچک و متوسط با در نظر گرفتن وزن همه معیارهااولویت بندی نهایی رویکردهای تامین مالی بنگاه .13شکل 

 کوچک و متوسط یهاشرکت یمال نیتأمهای ساختاری شناسایی چالش
به عنوان موتور محرکه اقتصاد جهانی و بستر اصلی ایجاد اشتغال و نوآوری، نقشی حیاتی در توسعه ( SMEsهای کوچک و متوسط )شرکت

وانع جدی موقع همواره با مها به منابع مالی کاری و بهها، دسترسی آنرغم اهمیت استراتژیک این بنگاهکنند. با این حال، علیپایدار ایفا می
های ها صررا  یک مسئله کمّی نیست، بلكه ریشه در چالشدهد که شكاف تأمین مالی در این شرکتمی روبرو بوده است. ادبیاج پژوهشی نشان

های ساختاری تأمین مالی، عواملی هستند که در بستر چالش دهد.ها را شكل میساختاری عمیقی دارد که ماهیت، اندازه و نحوه عملكرد آن
 ها شاملشوند. این چالشاند و مانع از جریان آزاد سرمایه میهای کوچک و متوسط نهفتههای ذاتی شرکتنهادی، بازارهای مالی و ویژگی

های بالای معاملاج،  عف در حاکمیت شرکتی و محدودیت در دسترسی به بازارهای سرمایه عدم تقارن اطلاعاتی، کم ود وثایق ملموس، هزینه
 رسمی است. 
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 های کوچک و متوسطشرکتهای ساختاری تأمین مالی الشچ .3جدول 

 منابع SMEs پیامد برای شرح چالش چالش

گذاران اطلاعاج کاری درباره ها و سرمایهبانک عدم تقارن اطلاعاتی
عملكرد واقعی بنگاه ندارند و ارزیابی ریسک 

 .دشوار است

کاهش احتمال دریارت 
 تسهیلاج و ارزایش نرخ بهره

(؛ سیم ا و 2623رائو و همكاران )
-(؛ بک و دمیرگچ2620ن )همكارا

 (2612) کونت

 هایکم ود وثیقه و دارایی
 قابل تضمین

های کوچک دارایی ریزیكی بسیاری از شرکت
 .کاری برای تضمین وام ندارند

رد درخواست وام یا 
 محدودیت در حجم اعت ار

(؛ 2623ریكو و همكاران )-خیمنز
 (2620) شارما و شارما

های های بهره بالا، کارمزدها و هزینهنرخ هزینه بالای تأمین مالی
های کوچک بیشتر اعت ارسنجی برای بنگاه
 .است

ارزایش هزینه سرمایه و 
 گذاریکاهش سرمایه

OECD (2620)  بورا و
 (2620) همكاران

محدودیت دسترسی به 
 اعت ار بانكی

ها به دلیل ریسک بالاتر، تمایل کمتری بانک
 .رنددا SMEs به اعطای تسهیلاج به

کم ود سرمایه در گردش و 
 محدود شدن رشد بنگاه

 (؛2623رائو و همكاران )
OECD (2620) 

 عف سابقه اعت اری و 
 بندی مالیرت ه

راقد سابقه اعت اری رسمی  SMEs بسیاری از
 .های مالی معت ر هستندیا گزارش

ارزایش احتمال رد درخواست 
 تأمین مالی

-خیمنز(؛ 2620سیم ا و همكاران )
 (2623) ریكو و همكاران

شفاریت پایین گزارشگری 
 مالی

شده و  عف های مالی غیرحسابرسیصورج
 .استانداردهای حسابداری

شده ارزایش ریسک ادراک
 دهندگانتوسط وام

 (2623رائو و همكاران )

وابستگی بیش از حد به 
 منابع مالی سنتی

ها و کم ود دسترسی به اتكای زیاد به بانک
 .گذاری خطرپذیربازار سرمایه و سرمایه

 رائو و همكاران OECD (2620) محدود شدن تنوع منابع مالی
(2623) 

 عف توسعه بازارهای 
 مالی جایگزین

 تک، تأمین مالی جمعی ونیارتگی رینتوسعه
 .گذاری خطرپذیر در بسیاری از کشورهاسرمایه

(؛ سان و 2623سانگا و آزیاک ونو ) SMEs تداوم شكاف مالی
 (2621) (؛ اوزیلی2620وانگ )

پیچیدگی و طولانی بودن 
 ررآیند دریارت وام

بر و ررآیندهای اداری و اعت ارسنجی زمان
 .پرهزینه است

ارزایش هزینه م ادله و 
ها از دریارت انصراف بنگاه

 تسهیلاج

 (2620) بورا و همكاران

کاری درباره دانش  SMEs بسیاری از مدیران  عف سواد مالی مدیران
 .ابزارهای مالی و مدیریت سرمایه ندارند

انتخاب نامناسب منابع مالی 
 و ارزایش ریسک مالی

 (2620) شارما و شارما

های نهادی و محدودیت
 مقرراتی

ای گیرانه، الزاماج سرمایهقوانین بانكی سخت
 .و مقرراج احتیاطی

 کاهش عر ه اعت ار به

SMEs 

OECD (2620) ؛ رایننشال
 (2620) تایمز

های اقتصاد کلان و شوک
 ث اتی اقتصادیبی

های تورم، رکود، نوساناج نرخ ارز و بحران
 .کنندمالی دسترسی به اعت ار را دشوار می

ارزایش ریسک و کاهش 
 گذاریسرمایه

OECD (2620) 

ت عیض تأمین مالی علیه 
 های کوچک و نوپابنگاه

دلیل ن ود های جوان به ها و شرکتاستارتاپ
 .اندسابقه عملكرد با محدودیت بیشتری مواجه

شكاف مالی در مراحل اولیه 
 رشد

(؛ سیم ا و 2623رائو و همكاران )
 (2620) همكاران

سازی و  عف دیجیتالی
 های مالیداده

های مالی های دیجیتال و دادهرقدان زیرساخت
 .استاندارد

دشواری اعت ارسنجی و 
 لیارزایش هزینه تأمین ما

(؛ سانگا و 2620سان و وانگ )
 (2623) آزیاک ونو

تفاوج میان نیاز مالی بنگاه و میزان منابع قابل  شكاف تأمین مالی
 .دسترس

محدودیت رشد، نوآوری و 
 زاییاشتغال

 OECD (؛2620شارما و شارما )

(2620) 

 های رراتحلیلمن ع: یارته

ی ارائه ای اساسی برادلایل شكست یا ناکارآمدی در تأمین مالی  روری است، بلكه پایهشناسایی دقیق این موانع، نه تنها برای درک 
های داده های حاصل از تحلیلدر این بخش، با تكیه بر یارته شود.وکار محسوب میراهكارهای سیاستی و مدیریتی جهت به ود محیط کسب

های های ساختاری تأمین مالی شرکتترین چالشبندی مهمیی و اولویتآوری شده و با رویكردی م تنی بر شواهد تجربی، به شناساجمع
دی هاست تا بتوان در مراحل بعروی این شرکتای وا ح از موانع پیششود. هدف از این تحلیل، ترسیم نقشهکوچک و متوسط پرداخته می

 ها ارائه داد.نگاهها و ارزایش پایداری مالی بپژوهش، راهكارهای عملیاتی برای غل ه بر این چالش
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 های کوچک و متوسطهای ساختاری تامین مالی بنگاهفلوچارت چالش .10شکل 
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 ارائه مدل ساختاری
های ای است که با هدف سنجش ابعاد مختلف ریسک نقدینگی در بنگاهساختهها در این پژوهش، پرسشنامه محققابزار اصلی گردآوری داده

تدوین  های داخلی و خارجیی پژوهشاین پرسشنامه با مرور دقیق ادبیاج نظری و پیشینه  ی اولیهاست. بدنهکوچک و متوسط طراحی شده 
، «وینتأمین مالی سنتی و ن»، «سرمایه شخصی»گردید و سؤالاج آن بر اساس مدل مفهومی پژوهش و با تمرکز بر متغیرهای کلیدی شامل 

یار ی پرسشنامه در اختی اولیهتنظیم شد. برای اطمینان از روایی صوری و محتوایی، نسخه« های تأمین مالیچالش»و « نوساناج کلان»
، ی نظراج کارشناسی خودهای کوچک و متوسط قرار گررت تا با ارائهی بنگاهی مالی و مدیران باتجربهگروهی از اساتید متخصص حوزه

ا اهداف پژوهش اعمال نمایند. پس از اعمال اصلاحاج، پایایی ابزار با استفاده از اصلاحاج لازم را در شفاریت، روانی کلام و تناسب سؤالاج ب
 آمده دستبهآلفای نفر( مورد سنجش قرار گررت که  ریب  36ای محدود )آزمون  روی نمونهدر یک مطالعه پیش« آلفای کرون اخ»آزمون 

های دقیق در مرحله اصلی آوری دادهقابلیت اطمینان بالای ابزار برای جمعهمسانی درونی و  دهندهنشان( 6.20تا  6.13های آن )برای سازه
 پژوهش بود.

ا،  ریب هدهد. برای هر متغیر، تعداد گویهگیری مورد استفاده در پژوهش را ارائه می( نتایج مربوط به پایایی و روایی ابزارهای اندازه0جدول 
 ارش شده است.آلفای کرون اخ، پایایی مرکب و روایی همگرا گز

شود، طور که در جدول مشاهده می( استفاده شد. همانCRبرای سنجش پایایی درونی پرسشنامه، از  ریب آلفای کرون اخ و پایایی ترکی ی )
مو وع ( رراتر هستند. این 6.1متغیر است که همگی از حد نصاب استاندارد ) 6.031تا  6.202مقدار آلفای کرون اخ برای تمامی متغیرها بین 

، گیری از ث اج و پایداری مطلوبی برخوردار است. همچنینهای هر سازه هم ستگی بالایی با یكدیگر دارند و ابزار اندازهدهد که گویهنشان می
ارد و د کند پایایی ترکی ی نیز در سطح بسیار مطلوبی قراراست که تأیید می 6.20( برای همه متغیرها بالاتر از CRمقادیر پایایی ترکی ی )

 گیری در مدل به حداقل رسیده است.خطای اندازه
باید برای هر سازه  AVE( سنجیده شد. ط ق معیارهای استاندارد، مقدار AVEروایی همگرا با استفاده از میانگین واریانس استخراج شده )

برای  AVEدهد که مقدار هد. نتایج نشان میدهای خود را تو یح میباشد تا ثابت شود سازه بیش از نیمی از واریانس گویه 6.1حداقل 
های هر متغیر به دهند که گویهها گواهی میاند. این یارتهع ور کرده 6.1متغیر است که همگی از مرز  6.130تا  6.021تمامی متغیرها بین 

 دهند و روایی همگرای مدل در و عیت مطلوبی قرار دارد.خوبی مفهوم نظری آن سازه را پوشش می
 

 گیرینتایج آزمون روایی و پایایی مدل اندازه .0دول ج

 (AVE) روایی همگرا (CR) پایایی ترکی ی آلفای کرون اخ متغیر

 6.000 6.062 6.213 تأمین مالی سنتی

 6.130 6.003 6.022 های تأمین مالی نوینروش

 6.011 6.012 6.210 ریسک نقدینگی

 6.001 6.060 6.213 شرکتهای تأمین مالی با نیازهای سازگاری روش

 6.011 6.061 6.202 سرمایه شخصی

 6.021 6.002 6.031 عملكرد و پایداری مالی

 6.002 6.061 6.212 نوساناج اقتصادی و محیط کلان

 6.021 6.202 6.202 های تأمین مالیچالش

 های پژوهشمن ع: یارته
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ها )پرسشنامه( توان نتیجه گررت که ابزار گردآوری دادهپایایی ترکی ی و روایی همگرا، میبا توجه به همگرایی نتایج حاصل از آلفای کرون اخ، 
و  های قابل ق ولگیری در محدودههای کیفی مدل اندازههای بعدی برخوردار است. تمامی شاخصاز روایی و پایایی لازم برای انجام تحلیل

های خام استخراج شده از سازد؛ بنابراین، دادههای پژوهش را رراهم میاعتماد به یارتهمطلوب قرار دارند و این امر امكان تعمیم نتایج و 
 سازی معادلاج ساختاری آماده و معت ر هستند.ها و مدلپرسشنامه برای ورود به مرحله آزمون رر یه

برآورد  SMART_PLSارزار فاده از نرمکشد. این مدل با استسازی معادلاج ساختاری پژوهش به تصویر مینتایج حاصل از مدل 11شكل 
دهنده بارهای عاملی )اثر مستقیم( متغیرها بر یكدیگر هستند و بیانگر میزان تأثیرگذاری هر ها، نشانشده است. اعداد موجود بر روی پیكان

( را برای هر متغیر وابسته نشان R-squaredاند،  ریب تعیین )ها قرار گررتهباشند. همچنین، اعدادی که درون دایرهمتغیر بر متغیر دیگر می
دهند به ع ارج دیگر، این  رایب نشان می؛ کندبین در آن مدل را مشخص میشده توسط متغیرهای پیشدهند که میزان واریانس ت یینمی

شود بارهای شكل مشاهده میطور که در شود. همانبین آن تو یح داده میکه چه درصدی از تغییراج در متغیر وابسته توسط متغیرهای پیش
 است و درنتیجه مدل برازش از اعت ار لازم برخوردار است. 6.0عاملی همه متغیرها بیشتر از 

 

 
 بارهای عاملی مدل ساختاری پژوهش .11شکل 
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از  رهایمتغ انیاز روابط م کیاند تا مشخص شود هر در مدل ارائه شده رهایاثراج مس یمربوط به آزمون معنادار T یها، آماره10در شكل 
باشد، آن  2تر از بزرگ ریمس کی یبرا Tشده در پژوهش، چنانچه مقدار آماره گزارش اری. مطابق معشودیم دییتا چه اندازه تأ ینظر آمار

ه گررت که رابط جهینت توانیخارج شده و م یاثر مورد نظر از حالت تصادر یعنی گردد؛یم یدرصد معنادار تلق 01 نانیاطم سطحدر  ریمس
در چارچوب  یری/تاثیو اعت ار روابط عل یقضاوج درباره معنادار یبرا ییشكل م نا نیا ن،یواقعا  برقرار است؛ بنابرا ریآن مس یرهایمتغ انیم

 2از  تربزرگدر همه مسیرهای مدل ساختاری پژوهش  Tمشخص است آماره  10طور که از شكل همان .کندیرراهم م شدهیمدل طراح
 درصد وجود دارد. 01است و درنتیجه ارت اط معناداری بین متغیرها در سطح اطمینان 

 

 
 (Tمعناداری مدل ساختاری پژوهش )آماره  .13شکل 
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« سرمایه شخصی»متغیر  درصد، 01در سطح اطمینان  ،ساختاری مدل گزارش شده است. بر اساس نتایج 1خلاصه نتایج پژوهش در جدول 
دهنده یک هم ستگی مث ت و بسیار قوی است. این یارته نشان 6.013.  ریب مسیر دارد« تأمین مالی سنتی»بر مث ت و معناداری تأثیر 

ه میزان های بانكی( به شدج وابسته بهای کوچک و متوسط، دسترسی به منابع مالی بانكی و سنتی )مانند وامحاکی از آن است که در شرکت
، این رابطه از نظر آماری بسیار معنادار است. این نتیجه 20.3برابر با  Tهای شخصی مالكان است. با توجه به آمار دارایی گذاری اولیه وسرمایه

به ع ارج  ؛مالكان برای جلب اعتماد نهادهای مالی تأکید داردهای  مانتبا ادبیاج کلاسیک تأمین مالی همسو است که بر نقش وثایق و 
 ها تقری ا  غیرممكن یا بسیار دشوار است.الی شخصی، دسترسی به سیستم بانكی برای این شرکتدیگر، بدون پشتوانه م

 هیسرما» انیابطه مث ت و معنادار مردارد. « ریسک نقدینگی»تأثیر مث ت و معناداری بر « سرمایه شخصی» ساختاری مدل بر اساس نتایج
( اگرچه در نگاه اول ممكن است متناقض به نظر برسد، اما با 0.01برابر Tو آمار  6.316: ریمس بی) ر «ینگینقد سکیر»و  «یشخص
 یت که وابستگدهنده آن اسمث ت نشان یهم ستگ نی. اکندیم دایپ یتریمنطق ریکوچک و متوسط، تفس یهادر بارت شرکت ترقیعم یواکاو
 لیها به دلشرکت یاست. وقت یمال نیتأم یهاروش ریسا به یدسترس تیمحدود یدهندهدر واقع بازتاب ،یشخص هیها به سرماشرکت دیشد

تمام  شوندیمج ور م ستند،ین نینو یهاروش ای یرسم یاز بازارها هیقادر به جذب سرما ،یمال تیعدم شفار ای قیکم ود وثا ،یموانع ساختار
 رایز دهد،یم شرکت را به شدج کاهش ینگینقد یریپذانعطاف جان ه،کی یوابستگ نی. اندازندیمالكان ب یشخص هیرا بر دوش سرما یمال ارب

خود را به  یمال یهاو بحران یرکود اقتصاد یهادر دوران ژهیمسئله به و نیسقف مشخص هستند. ا یهمواره محدود و دارا یمنابع داخل
را  یبه اعت اراج بانك یاتخاذ کرده و دسترس یانق ا  یهااستیمعمولا  س یمال یرکود، نهادها طی. در شرادهدینشان م یترصورج پررنگ

 نیتروچکاستوار کرده باشد، با ک یشخص هیسرما هیخود را صررا  بر پا یمال نیساختار تأم یاگر شرکت ،یطیشرا نی. در چنکنندیتر مسخت
وجود ندارد؛  یپر کردن شكاف مال یبرا ینیگزیمن ع جا رایز شود،یمواجه م ینگیرورا  با بحران نقد ها،نهیهز شیرزاا ایدر درآمد  یشوک منف

که  شودیم لیت د «ینقطه  عف ساختار» کیامن عمل کند، به  «ریگ ربه» کیصررا  به عنوان  نكهیا یبه جا یشخص هیسرما ن،یبنابرا
 یشخص هیآن است که هرچه سهم سرما انگریب 6.316مث ت  بی ر جه،ی. در نتکندیم فیتضع یطیمح اجشرکت را در برابر نوسان یآورتاب
 ت،یو ع نیاست. ا نیگزیجا یهاروش یو عدم توسعه یبه منابع مال یبخش عف در تنوع یباشد، به معنا شتریها بشرکت یمال نیدر تأم

در  ینگیقدن سکیراهكار کاهش ر ن،ی؛ بنابرادهدیم شیرا ارزا ینگینقد سکیو ر سازدیم رتریپذبیآس یخارج یهاشرکت را در برابر شوک
است تا  یع داخلبه مناب یانحصار یو ع ور از وابستگ یمال نیبه منابع تأم یبخشبلكه تنوع ،یشخص هیسرما شیها، نه لزوما  ارزاشرکت نیا

 خود بهره ب رد. ینقد یازهاین نیتأم یبرا گرید یهادر دوران رکود، شرکت بتواند از کانال
(. این نتیجه کاملا  6.116دارد ) ریب مسیر: « ریسک نقدینگی»نیز تأثیر مث ت و معناداری بر « تصادی و محیط کلاننوساناج اق»متغیر 

ها تأثیر های کلان اقتصادی، مستقیما  بر جریان وجوه نقد شرکتث اتیشهودی و مورد انتظار است. نوساناج تورمی، تغییراج نرخ بهره و بی
برابر با  Tدهد که محیط کلان یكی از عوامل کلیدی در ایجاد یا تشدید ریسک نقدینگی است. آمار ان مینش 6.116گذارند.  ریب می

ابراین، های کوچک و متوسط دارد؛ بنکند که این متغیر محیطی نقش پررنگی در تعیین سطح ریسک نقدینگی شرکتتأیید می 16.120
 شوند.های جدی نقدینگی مواجه میشخصی کاری، نیز با چالشهای پرنوسان، حتی با وجود سرمایه ها در محیطشرکت

 دهد که موانعدارد. این یارته نشان می« ریسک نقدینگی»تأثیر مث ت و معناداری بر  6.311نیز با  ریب مسیر « های تأمین مالیچالش»
سک های بالای معاملاج( مستقیما  منجر به ارزایش ریساختاری و عملیاتی در دسترسی به سرمایه )مانند بوروکراسی، کم ود وثیقه یا هزینه

ها در آوری آنها مختل شده و تابشوند، جریان ورودی نقدینگی آنها در تأمین مالی با مشكل مواجه میشود. وقتی شرکتینقدینگی م
تر از نوساناج کلان هستند، اما ها اگرچه  عیفدهد که این چالشنشان می 0.226برابر با  Tیابد. آمار مدج کاهش میبرابر تعهداج کوتاه
 کنند.ک عامل مستقل و مؤثر در ارزایش ریسک نقدینگی عمل میهمچنان به عنوان ی

 های تأمین مالی با نیازهایسازگاری روش»دهد که هر دو من ع تأمین مالی، تأثیر مث ت و معناداری بر بررسی روابط ساختاری نشان می
( بسیار T: 10.326)آمار  6.003ری با  ریب مسیر و سازگا« تأمین مالی سنتی»دارند، اما شدج این تأثیر متفاوج است. رابطه بین « شرکت
( است. این تفاوج معنادار در  رایب، بیانگر آن است که در T: 1.013)آمار  6.201با  ریب « های تأمین مالی نوینروش»تر از رابطه قوی

ری با خلی( همچنان سازگاری بیشتهای تأمین مالی سنتی )مانند تسهیلاج بانكی و تسهیلاج داهای کوچک و متوسط نمونه، روششرکت
را  های جدیدیها و تأمین مالی جمعی گزینهتکهای نوین مانند رینها دارند. اگرچه روشنیازهای مالی، ررهنگی و ساختاری این شرکت

های مهمی این یارته دلالت کنند و تأثیر کمتری بر انط اق کلی نیازهای شرکت دارند.اند، اما هنوز به عنوان مكمل اصلی عمل میایجاد کرده
شدن های سنتی، پختگی و نهادینههای کوچک و متوسط در ایران دارد. دلیل اصلی برتری سازگاری روشبرای درک اکوسیستم مالی شرکت

ی هشدو شناخته ها و نهادهای مالی سنتی، ررآیندها، مدارک و محصولاج خود را بر اساس الگوهای رایجها در بازار مالی ایران است. بانکآن
تند و ها آشنا هسها آشنا هستند، با ررآیندهای اعت ارسنجی آنها با زبان مالی بانکاند. مدیران این شرکتهای ایرانی طراحی کردهشرکت
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های ینهاهش هزک»و « آشنایی شناختی»های قدیمی اما آشنا مطرح کنند. این توانند نیازهای خود را در قالب این چارچوبدانند چگونه میمی
الی های تأمین مدر مقابل، روش ی اول و سازگارتر انتخاب شوند.های سنتی به عنوان گزینهشود که روش، باعث می«جستجو و یادگیری

نع شامل اهای ایرانی کاسته است. این موها با نیازهای رعلی شرکتنوین اگرچه نوآورانه هستند، اما با موانعی روبرو هستند که از سازگاری آن
ها و همچنین عدم اطمینان به پایداری و های رنی یا حقوقی برخی از این روشهای نوین، پیچیدگیعدم آشنایی کاری مدیران با مدل

هایی های نوین ممكن است برای شرکتهای نوین در شرایط نوسانی اقتصادی است. همچنین، بسیاری از روشبودن برخی از پلتفرمقانونی
ن یارته نشان بنابراین، ای؛ صرره ن اشندبههای سنتی قابل دسترس یا مقرونی روشتر، هنوز به اندازههای مالی غیرشفاف یا کوچکبا ساختار

یف های مالی حاکم تعرهای کوچک و متوسط، بیشتر توسط سنتدهد که در شرایط رعلی اقتصاد ایران، سازگاری با نیازهای شرکتمی
ود های نوین باید خها و روشکند؛ یعنی پلتفرمهای نوین را برجسته میروش« سازیبومی»مالی. این مو وع لزوم های شود تا نوآوریمی

ر کنند. تا زمانی ع و« سازگاری کمتر»های ایرانی تط یق دهند تا بتوانند از سد را با ررهنگ مالی، سطح شفاریت و نیازهای عملیاتی شرکت
ند، دههایشان( ارائه میهای سنتی )با تمام نقصرا که روش« پذیریراحتی، شناخت و انعطاف»ن سطح از های نوین نتوانند هماکه روش

وین، ی اکوسیستم تأمین مالی نکند که برای توسعهها در ایجاد سازگاری مالی محدود خواهد ماند. این نتیجه تأیید میرراهم کنند، سهم آن
 نگر،  روری است.زی ررآیندها برای مدیران سنتیساسازی و سادهتمرکز بر آموزش، شفاف

« قدینگیریسک ن»و « های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش»های کلیدی این پژوهش، رابطه منفی و معنادار بین یكی از یارته
های تأمین مالی دهد که هرچه روش(. این نتیجه بسیار حائز اهمیت است و نشان می0.322 برابر Tه و آمار 6.200منفی  است ) ریب مسیر

مالی  یابد؛ به ع ارج دیگر، انتخاب هوشمندانه و متناسب من عانتخابی با نیازهای واقعی شرکت سازگارتر باشند، ریسک نقدینگی کاهش می
ت . این یارته بر اهمیشود)چه سنتی و چه نوین(، به مدیریت بهتر جریان وجوه نقد و کاهش شكاف زمانی بین ورود و خروج پول منجر می

ها با ساختار دهد که صررا  دسترسی به منابع مالی کاری نیست، بلكه سازگاری آنابزارهای مالی تأکید دارد و نشان می« انتخاب استراتژیک»
 کننده نهایی ریسک نقدینگی است.مالی شرکت تعیین

نشان  30.10برابر با  T( و آمار -6.212یر منفی و بسیار قوی )با  ریب مس« عملكرد و پایداری مالی»و « ریسک نقدینگی»رابطه بین 
گی بالا هایی که با ریسک نقدینها دارد. شرکتدهد که ارزایش ریسک نقدینگی تأثیر مخرب شدیدی بر عملكرد و پایداری مالی شرکتمی

مانند و در نهایت با کاهش گذاری سودآور عقب میهای سرمایهتوانند تعهداج خود را به موقع پرداخت کنند، از ررصتمواجه هستند، نمی
ستیابی به پایداری شرط اصلی برای دکند که مدیریت ریسک نقدینگی، پیششوند. این یارته تأیید میسودآوری و حتی ورشكستگی روبرو می

 های کوچک و متوسط است.مالی و عملكرد مطلوب در شرکت
 

 پژوهش خلاصه نتایج برآورد مدل ساختاری .1جدول 

 های پژوهشمن ع: یارته

خصی، )سرمایه شزا کند. متغیرهای برونتوان گفت که مدل حا ر یک چارچوب علّی منسجم را ترسیم میبندی تمام روابط روق، میبا جمع
 ها( بر ریسکهای نوین، سازگاری روشای )تأمین مالی سنتی، روشهای تأمین مالی( از طریق متغیرهای واسطهنوساناج کلان، چالش
 ت های مثارد. جهتگذکننده، بر عملكرد و پایداری مالی اثر میگذارند و در نهایت، ریسک نقدینگی به عنوان عامل تعییننقدینگی تأثیر می

ت یا توانند اثراج مث ها میکنند: عواملی مانند سرمایه شخصی و سازگاری روشو منفی  رایب مسیر، منطق اقتصادی مدل را تأیید می
شود. این ها( منجر به به ود عملكرد مالی میکاهنده بر ریسک داشته باشند، اما در نهایت، کاهش ریسک نقدینگی )از طریق سازگاری روش

 سطح معناداری Tآماره  خطای استاندارد  ریب مسیر مسیر

 6.666 10.326 6.630 6.003 های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش <-تامین مالی سنتی 

 6.666 1.013 6.606 6.201 های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش <-روشهای تامین مالی نوین 

 6.666 30.100 6.621 6.212- عملكرد و پایداری مالی <-ریسک نقدینگی

 6.666 0.322 6.611 6.200- ریسک نقدینگی <-های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش

 6.666 20.313 6.611 6.013 تامین مالی سنتی <-سرمایه شخصی 

 6.666 0.011 6.611 6.316 ریسک نقدینگی <-سرمایه شخصی 

 6.666 16.120 6.611 6.116 ریسک نقدینگی <-اقتصادی و محیط کلاننوساناج 

 6.666 0.226 6.613 6.311 ریسک نقدینگی <-های تأمین مالیچالش
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های کوچک و متوسط، تمرکز بر کاهش ریسک نقدینگی از طریق انتخاب دهند که برای به ود پایداری مالی شرکتشان میها نیارته
 های تأمین مالی سازگار، راه ردی حیاتی است.روش

در جدول  ور کهطشود. هماندهندگی مدل، ابتدا به بررسی  رایب تعیین برای متغیرهای وابسته پرداخته میبرای ارزیابی قدرج تو یح
شده را دارد. این عدد بسیار بالا نشان داده، بالاترین میزان واریانس تو یح6.066با  ریب تعیین « ریسک نقدینگی»شود، متغیر مشاهده می

سک نقدینگی یهای تأمین مالی( توانایی بسیار بالایی در ت یین تغییراج رهای ساختاری و روشدهد که متغیرهای مستقل مدل )مانند چالشمی
توان ها را میدرصد از نوساناج یا تغییراج در ریسک نقدینگی این شرکت 06های کوچک و متوسط دارند؛ به ع ارج دیگر، حدود شرکت

ک نقدینگی های اصلی ریسشده، محرکهای ساختاری شناساییکند که چالششده نس ت داد. این یارته تأیید میسازیمستقیما  به عوامل مدل
 بینی بسیار بالایی در این حوزه برخوردار است.تند و مدل از دقت پیشهس

 6.110با  ریب « های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش»و متغیر  6.230با  ریب تعیین « تأمین مالی سنتی»در ادامه، متغیر 
های دهد که مدل به خوبی توانسته است پیچیدگینشان می توجهی برخوردارند. مقادیر بالای این  رایبدهندگی قابلنیز از قدرج تو یح

ه ها را پوشش دهد. اگرچهای نوین با نیازهای واقعی شرکتموجود در انتخاب و استفاده از منابع مالی سنتی و همچنین میزان انط اق روش
« قوی»و حتی « قابل ق ول»همچنان در محدوده  تر است، اماکمی پایین 6.120با عدد « عملكرد و پایداری مالی» ریب تعیین برای متغیر 

گیرد. این بدان معناست که اگرچه عوامل دیگری نیز بر عملكرد مالی تأثیر ط ق معیارهای استاندارد )مانند معیارهای جاجی و هین( قرار می
 بینی کند و از نظر آماری از اعت ار لازمای از تغییراج پایداری مالی را به درستی پیشگذارند، اما مدل حا ر توانسته است بخش عمدهمی

گزارش شده است،  6.131برابر با « تأمین مالی سنتی»( که برای متغیر GOFدر نهایت، بررسی شاخص برازش کلی مدل ) برخوردار باشد.
به عنوان  6.31الای ب GOF(، مقادیر SEMسازی معادلاج ساختاری )دهنده کیفیت بالای مدل در سطح کلان است. در ادبیاج مدلنشان
دهد که نه تنها روابط بین متغیرها قوی هستند، بلكه گواهی می 6.131شوند. عدد دهنده برازش عالی مدل در نظر گررته میو نشان« بزرگ»

شده عدیلت ریب تعیین و  ریب تعیین کل ساختار نظری پژوهش نیز از انسجام و صحت بالایی برخوردار است. همچنین، اختلاف ناچیز بین 
آمده پایدار و قابل اعتماد هستند؛ بنابراین، برازش نیست و نتایج به دستدهد که مدل دچار بیش( نشان می6.61در تمامی متغیرها )کمتر از 

های کتی در شرهای تأمین مالتوان با اطمینان کامل نتیجه گررت که مدل پیشنهادی از قدرج ت یینی و برازش مطلوبی برای تحلیل چالشمی
 کوچک و متوسط برخوردار است.

 
 خلاصه نتایج برازش مدل ساختاری پژوهش .3جدول 

 GOF  ریب تعیین تعدیل شده  ریب تعیین متغیرهای وابسته

 6.233 6.230 تامین مالی سنتی

 6.200 6.066 ریسک نقدینگی 6.131

 6.112 6.110 های تأمین مالی با نیازهای شرکتسازگاری روش

  6.121 6.120 عملكرد و پایداری مالی

 های پژوهشمن ع: یارته

 . نتیجه گیری و پیشنهادها1
های کیفی و کمی آغاز شد تا های آماری در بخششناختی نمونههای جمعیتها از بررسی دقیق ویژگی، ررآیند تحلیل دادهمقالهدر این 

گیری از رویكرد رراتحلیل و محاس ه  ریب توارق خ رگان، معیارها و تصویری شفاف از جامعه مورد مطالعه ترسیم گردد. س س، با بهره
 ی های ترکیکارگیری روشهای کوچک و متوسط شناسایی و اعت ارسنجی شدند. در ادامه، با بهی بنگاهرویكردهای مؤثر در تأمین مال

بندی دقیق این بندی و رت هرازی کروی، اولویت TOPSISرازی کروی و  ARASگیری چندمعیاره شامل آنتروپی رازی کروی، تصمیم
روی تأمین مالی با رویكرد رراتحلیل مورد بحث و های پیشپس از آن، چالششده انجام پذیررت. رویكردها بر اساس معیارهای شناسایی

ی سازی معادلاج ساختارها از طریق مدلنامه میان نمونه آماری کمی و تحلیل دادهتحلیل قرار گررت و در نهایت، با طراحی و توزیع پرسش
(SEMروابط علی و معلولی بین متغیرها آزمون و تفسیر شد تا درک ع ،)ل گردد.ها حاصهای تأمین مالی در این بنگاهتری از پویاییمیق 
 ینگینقد سکیکاهش معنادار ر قیشرکت، از طر یازهایبا ن یمال نیتأم یهاروش یکه سازگار دهدینشان م یمدل ساختار یهاارتهی

 یبر سازگار یتریقو ریتأث 003/6 بیبا  ر یسنت یمال نیتأم ان،یم نی. در اشودیمنجر م یعملكرد مال داری( به به ود پا‑200/6 بی) ر
 ییو دارا ینقد انیبر جر یم تن یابزارها دهدینشان م یبندتیاولو جی(. نتا201/6دارند ) یانكاررقابلیسهم غ زین نینو یهادارد، اما روش

 ،یریپذافمانند انعط یدیکل یارهایدر مع (یو ررشتگان تجار یجمع یمال نی)تأم رمتمرکزیغ ی( و سازوکارهانگیزیو ل نگیراکتور ری)نظ
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( با اصلاح 1: )شودیم هیتوص گذاراناستیاساس، به س نیدارند. بر ا یبرتر هیبازار سرما یسنت یهابر روش استقلال،و حفظ  دییزمان تأ نه،یهز
( 2د؛ )را کاهش دهن نیو نو یسنت یهاروش یازیراصله امت نگ،یو راکتور نگیزیساختار ل تیو تقو یجمع یهامقرراج، توسعه پلتفرم

 ی انیپشت ،ینگینقد سکیکنند تا  من کاهش ر جادیا یو ررشتگان تجار ریخطرپذ یگذارهیسرما یشفاف برا یتیحما یهاچارچوب
 نیو تأم نگیزیل ،یاز منابع شخص ی یبا توجه به سن و اندازه بنگاه، ترک شودیم هیها توصSME رانی. به مددیها رراهم آمحور از بنگاهدانش
ها درخواست دییأت عیو تسر گذارانهیجذب سرما یرا برا نهیزم ،ینقد یهاانیجر قیدق  تو ث یمال تیو با به ود شفار نندیرا برگز یجمع یمال

با  یزگاردر سا یسنت یمال نیتأم تیمحصولاج منعطف، از مز یو طراح یاعت ارسنج یندهایدر ررآ یبا نوآور دیبا زیها نرراهم آورند. بانک
 نیوسط را تضمکوچک و مت یهابنگاه یمال یداریپا ،ینگینقد سکیتا  من کاهش ر نندک قیتلف نینو یكردهایبهره برده و آن را با رو ازهاین

 .ندینما
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