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  چكيده
هاي به روش ،رو هستند هروب منابعبا محدوديت  معمولاًكه متوسط كوچك و متوسط وكارهاي  كسب

يك فرصت براي  عنوان بههاي نوين فناوري. نيازمندندروي خود   هاي پيشچالش عبور ازبراي  نويني

اي از اين مجموعه تكفين .كرده و اهميت بسيار زيادي دارندها عملهرچه بيشتر اين فناوري آوريتاب

با استفاده اين تحقيق . است  شده  تنظيماي بهبود انواع خدمات مالي تكه در راس استهاي نوين فناوري

 وكارهاي كسبگذاري فناوري مالي بر بازده سرمايه تأثير ،هاي فناوري مالي در كشورشركت هايدادهاز 

 ي توسعهكه رشد و  دهدمينتايج نشان . دهدبررسي قرار مي موردي كوچك و متوسط را داراي اندازه

كوچك و متوسط را  وكارهاي  كسبگذاري معناداري بازده سرمايه صورت بهتواند فناوري مالي مي

 ،قدرتمنديو  پايدارهاي اي از آزموناين نتايج بعد از انجام مجموعه. تحريك كند و برانگيزاند

كنترل نمودن  ،ماند كه تعويض متغيرهاي وابسته جايگزينباقي ميكماكان و نيرومند  استوار صورت به

 هايو استفاده از روش متغير ابزاري و روشكنترل كردن اثرات ثابت متنوع زماني  ،اثرات ثابت شركت
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هاي دهد كه فناوري مالي محدوديتنشان مي وتحليل تجزيه .جزء آن است ،ت در تفاوتوتفا

كاهش عدم  از طريقكار را دهد و اينكوچك و متوسط را كاهش مي وكارهاي  كسبگذاري  سرمايه

بازده  ،بنابراين ،دهدمتوسط انجام ميكوچك و  وكارهاي كسبمالي و  مؤسساتبين  ياطلاعات تقارن

فناوري  تأثيردهد كه ناهمساني نشان مي وتحليل  تجزيه ،علاوه هب. بخشدها را بهبود ميگذاري آنسرمايه

 ،خصوصي در مقياس كوچك وكارهاي كسبومتوسط در  كوچك وكارهاي  كسبگذاري مالي بر سرمايه

 ،هستند ه داراي فرآيند بازاري شدن كند و آهستهك هايسازمان ،صنايعي كه فاقد رقابت هستند

مهمي دارند كه به شكل پيشنهادات  كاربرديها اهميت اين يافته ،علاوه هب. گيرتر و بارزتر است چشم

عمل و روش انجام كار براي تحريك و برانگيختن تركيب فناوري مالي و اقتصاد داخلي  يسياست

 .نمايند مي

  

 .گذاريسرمايه ،يعدم تقارن اطلاعات ،گذاريبازده سرمايه ،يفناوري مال: واژگان كليدي

  

  مقدمه - ١

ستون فقرات اقتصاد هر  عنوان بهطولاني است كه  زمان مدتكوچك و متوسط  وكارهاي كسب

 حساب  بهرشد اقتصادي جهاني  موتور عنوان  به ها آنزيرا  اند شده  گرفتهكشوري در نظر 

متوسط منبع  و  كوچك وكارهاي كسب. )Jutla et al. 2002( كنند ميو آن را توجيه  آيند مي

ايجاد شغل و از نظر اقتصادي در هر كشوري هستند و  ي توسعهرشد و و تسريع كننده اصلي 

استخدام و  ،وسيله موجب رونق و شكوفايي رشد اقتصادي دينبو  ،نوآوري حياتي هستند

 با )(Reijonen & Komppula, 2007; Ayyagari et al, 2007 شوند مياشتغال و كاهش فقر 

 ،اشاره كردند كه تيرگي و ابهام اطلاعاتي )Uchida et al., 2012( ،وجود  اين

. متوسط است و  كوچك كارهاي و كسب ي سرمايه ي مشخصهويژگي و  ترين كننده تعريف

اطلاعات مربوطه در  ،متوسط و  كوچك وكارهاي  كسب ،دولتي بزرگ هاي شركتبرخلاف 

 .)١٣٩٦ ،آهنگري( كنند نميمشتريان و كاركنان خود را افشاء و آشكار  ،كنندگان عرضه مورد

مالي ندارند كه  هاي گزارشكوچك و متوسط صورت  وكارهاي كسببسياري از  ،علاوه به

 هايوكار كسب نتيجه در. مورد موشكافي و بررسي دقيق قرار گيرد مستقلتوسط حسابرسان 

هايي در اين زمينه داشته باشند تا بر مشكل تيرگي و عدم  لشكوچك و متوسط ممكن است چا
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شان را شرح و توضيح  اي كيفيت صورت متقاعدكننده شفافيت اطلاعاتي غلبه پيدا كنند تا به

گيري كردند نتيجه) Huang et al., 2014( هاييافته براساس )Uchida et al., 2012( دهند

گذاري مواجه هاي سرمايهر اغلب اوقات با چالشكوچك و متوسط در كشو وكارهاي كسبكه 

است كه سرانجام به انتخاب مغاير و نامساعد و خطر  ياين امر به علت تقارن اطلاعات .شوندمي

 هاي شركتدرمقايسه با . دهد ميهاي تراكنش را افزايش و هزينه شود مياخلاقي منتهي 

بيشتري  هاي چالشبردن پول با  لاافزايش و با كوچك و متوسط در وكارهاي  كسب تر بزرگ

پرانرژي و فعالي  صورت به وكارهاي  كسباين موجب شده است تا  امر اين. شوند ميمواجه 

 طوركه همان ،آورند دست بهرا  انيگذار شان را تبليغ و ارتقاء بخشند تا سرمايهكيفيت

)Minard, 2016 (برانگيز چالشط كوچك و متوس هايوكار كسب برايامر  كه اين دريافت 

در  يك فاكتور معنادار يتعدم تقارن اطلاعا و اينكه  هاي بانكي دريافت كننداست كه وام

كوچك و متوسط است كه  كارهاي و كسبگذاري براي معضلات سرمايه و بسياري از تنگناها

 ،نعمتيو  افلاطوني( گذاردمي تأثيرهايشان جهت موفقيت ناخوشايندي بر فرصت صورت به

١٣٩٧(.    

هاي اطلاعات نوظهور نظير هوش فناوري يبا كاربرد وسيع و گسترده ،هاي اخيرسال در

فناوري مالي پديدار شد و به رشد و  ،ي ماليدر عرصه چينبلاكبزرگ و  هاي داده ،مصنوعي

كه  شدهگزارش  ٢٠١٩ در سال KPMGبراساس گزارش شركت . يافت  دستتوسعه سريعي 

ميليارد دلار آمريكا رسيد  ٨/١١١فناوري مالي به رقم  درگذاري جهاني ايهسرم ،٢٠١٨ن ادر پاي

. )KPMG. 2019( بوده است  ٢٠١٧ درصدي نسبت به سال ١٢٠ تقريباًكه يك افزايش 

هاي  مهمي را در كنار بانك پيش از  بيشنقش  فناوري ماليكردند كه  بيني پيشو  وتحليل  تجزيه

 مؤسساتمالي به  فناوري ءافزايش و ارتقا. كرد يفا خواهدسيستم مالي ا قديمي و سنتي در

عدم تقارن اطلاعات  ،كند تا اطلاعات شركت را استخراج كنندمالي قديمي و سنتي كمك مي

 باكيفيتكوچك و متوسط  وكارهاي كسبهايي را براي و صندوق هابودجه ،را كاهش دهند

را كاهش شانگذاريفشارهاي سرمايه ها ومحدوديتبتوانند  وسيله بدينتا فراهم سازند 

گذاري شركتي يك فعاليت رفتار سرمايه .)Huang et al., 2018; Lee et al., 2019( دهند مي

 علاقه موردهاي مدرن و پيشرفته است و يك بخش كليدي و مالي اصلي و اوليه در شركت

مستقيمي بر ميزان  أثيرت گذاريسطح بازده سرمايه. براي بسيار از محققان و دانشمندان است
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 پيشينتحقيقات و مطالعات . )١٣٩٥ ،تاري( دارد ها آن يها و رشد و توسعهبقاي شركت

 Chari & Blair( كه اطلاعات شركت دهندنشان ميگذاري شركت بازده سرمايه درخصوص

Henry, 2008( ماليهاي صورت گزارش كيفيت ) (Chen et al., 2011a; Chen, 2011b; 

Biddle & Hilary كاري حسابداريمحافظه ))Garcia et al., 2016(، دولت يمداخله ميزان 

)Chen et al., 2011a(، رفتار و برخورد صميمي با كاركنان )Cao & Rees, 2020(  همگي

ها بانك بسته به عدم تقارن جدي اطلاعات بين. گذارندمي تأثيرگذاري شركت بازده سرمايه بر

 شوندمواجه مي گذاري سرمايهها و فشارهاي كلي با محدوديت طورها بهتشرك ،هاو شركت

)Stiglitz & Weiss, 1981(.  اين امر توانايي يك شركت براي انجام امور نوآوري را كاهش

با . كندبودن را ايجاد مي بازده بييك چرخه ارتجاعي از ناكارآمدي و  وسيله بدين ،دهد مي

هاي بزرگ تحت مالكيت براي نفع بردن از وام دادن به شركت گرايش و تمايل سيستم مالي

در معرض  ،آوردن حمايت مالي دست بهكوچك و متوسط در  وكارهاي كسب ،دولتي بخش

تخصيص منابع بدان  اين عدم توازن در). Lia et al., 2014( گيرند مي مضرات بيشتري قرار

 يهايگذاريتوانند سرمايه نمي فيتباكيكوچك و متوسط  وكارهاي كسبمعناست كه برخي از 

كه  ،باشدهاي سرمايه ميكه اين امر به علت محدوديت ،داشته باشندرا با سود و عايدات بالا 

  ). ١٣٩٩ ،اصل و رحيمي باغملكحاجي( شودگذاري پايين منجر ميبه بازده سرمايه

)Chen et al. 2011a; Pang & Wu, 2009 (قدر بازار مالي  دارند كه هر چه باوراين  بر

تر است و بازده موقع بهبين دو طرف عرضه و تقاضاي سرمايه نيز  سازي هماهنگ ،باشد تر كامل

اين تحقيق انتظار دارد كه افزايش و  ،بنابراين .شركتي نيز بالاتر است ي سرمايهو كارايي كاربرد 

كار با افزايش و ارتقاي  نكه اي ،بازار مالي كلي و سراسري را بهبود بخشد ،فناوري مالي ءارتقا

- كه از طرف ديگر به ،پذيرد كوچك و متوسط صورت مي وكارهاي كسبگذاري بازده سرمايه

 .است شده محدود ،گذاري سرمايه ها و فشارهايوسيله عدم تقارن اطلاعات و محدوديت

 رهايوكا كسبكه كند مي ييدبازار سهام چين تأدر  )Wang et al., 2021( براساس تحقيقات

شوند و در گذاري داراي بدهي مواجه ميكوچك و متوسط اغلب اوقات با مشكلات سرمايه

شوند زماني كه نوبت به افزايش و  با مضرات بيشتري مواجه مي تر بزرگهاي مقايسه با شركت

 زمان  مدت كشوردر  ،وجود اين با .)١٣٩٠ ،رحيميان و همكاران( رسد ميارتقاي سرمايه 

 وكارهاي كسب ،استپرداخته كوچك و متوسط  وكارهاي كسباز  حمايت بهكه  است طولاني
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يك محيط تجاري مطلوب يا مساعدي را ايجاب  وكند حمايت ميدولت را  كوچك و متوسط

به صاحبان  شود و تر كوچكهاي كند تا موجب پرورش رشد اقتصادي در ميان شركت

رشد و توسعه اقتصادي كشور فعال  ي زمينه درو خواستار شد تا  كرد تأكيدهاي تجاري شركت

  )Wang et al. 2021( باشند

كند تا ميزان رشد و استفاده مي كشورمالي در  هاي فنآوريشركت اطلاعاتاين تحقيق از 

گذاري مالي بر بازده سرمايه وريافن تأثيرنمايد و  گيريرا اندازه مالي فناوريتوسعه 

كه رشد و توسعه  نتايج نشان دادند .بررسي قرار دهد موردكوچك و متوسط را  وكارهاي كسب

كوچك و متوسط را  وكارهاي كسبگذاري معناداري بازده سرمايه صورت بهتواند مي تكفين

 صورت بهشركت  گذاري سرمايهگيري بازده اندازه ها بعد از تغييرعلاوه اين يافته هب .ارتقا بخشد

اثرت ثابت متنوع زماني را  ،ه اثرات ثبت شركت را كنترل كندك ،ماندو نيرومند باقي مي پايدار

از . كندستفاده ميا ها تفاوتروش متغير ابزاري و از يك مدل تفاوت در  يككند و از كنترل مي

تواند فناوري مالي مي هكه رشد و توسع يمياب درميمكانيسم اين تحقيق  وتحليل  تجزيهطريق 

و  كوچك و متوسط را كاهش دهد وكارهاي  كسبمالي و  مؤسساتعدم تقارن اطلاعات بين 

را  گذاريبازده و كارايي سرمايهو  دكاهبها گذاري شركتها و فشارهاي سرمايهمحدوديتاز 

گذاري سرمايه بازده كه ترويج دهد مي ناهمساني نشان وتحليل تجزيه .بخشد بهبود

خصوصي داراي  وكارهاي بكسدر  ،مالي فناوريكوچك و متوسط از سوي  وكارهاي كسب

همچنين در صنايعي كه فاقد رقابت هستند و داراي  ،تر و آشكارتر استكوچك واضح مقياس

كوچك و  وكارهاي كسبدر پژوهش  مطالعهاين . فرآيند بازاري شدن كند و آهسته هستند

بيات دا تحقيق در اين. دارد مشاركت ومالي به چند روش مهم نقش  هايفناوريمتوسط و 

 عمدتاًكه  ،كندمي تكميلرا كوچك و متوسط  وكارهاي كسبو  مالي فناوري مربوط در مورد

 گذاري دربراي سرمايه مالي فناوري وسيله بهبر روي فاكتور سهولت و راحتي متمركز است كه 

 & Sedunov, 2017; Jaksic( .است شده ايجادكوچك و متوسط  وكارهاي كسبزمينه 

Marinc, 2019( است كه  يالعاده بجا و مربوطيك نيروي فوق مالي فناوريادند كه نشان د

 ،تأثير در رابطه با اين .نمايدمي تسهيلرا كوچك و متوسط  وكارهاي كسباعتباري براي  تأمين

دهي نظير وام ،تمركز دارند تكفيندهندگان روي وام بر عمدتاًتحقيقات و مطالعات موجود 

 ها بانكتك و فين دهندگان وامه سمقاي روي برو  ،جمعي ي هبودج تأميننظير و  به نظير
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)Thakor, 2020; Jagtiani & Lemieux, 2017( .فناوري تأثيرادبيات تحقيق  ،وجود اين با 

روي  بر تكفين ،دهدبررسي قرار نمي موردرا  وكار كسبرفتار مديريت  روي برمالي 

 ءخلاكند تا اين تحقيق تلاش مي. ذاردگ مي تأثيرگذاري ها و فشارهاي سرمايهمحدوديت

 موردرا  وكار كسبگذاري بر بازده سرمايه تك فين تأثير و كند موجود در ادبيات تحقيق را پر

وي كاهش عدم تقارن اطلاعات ر بر تكفين تأثير وتحليل تجزيهاين كار با . دهدقرار مي بررسي

با . شودكوچك و متوسط انجام مي وكارهاي كسبگذاري ها و فشارهاي سرمايهو محدوديت

 همچنين ،است گرفته قرارو بررسي  تحقيق موردكه كمتر  تكفينروي اين جنبه از  تمركز بر

كند تا يك استفاده مي تكفينهاي است زيرا از تعدادي شركت كاربرديو  جديد ،اين تحقيق

  . را بسازد فناوري مالياي ح رشد و توسعهوشاخص سط

و  وكارها كسبكاهش عدم تقارن اطلاعات  برمالي  فناوري تأثيردر زمينه  تحقيقات موجود

 مؤسساتتواند به مي تكفين ،كنندگذاري حمايت ميها و فشارهاي سرمايهكاهش محدوديت

شان را فراهم و در دسترس بودن و صحت و درستي اطلاعات ها آنتا  كند كمك دهنده وام

و اصطكاك و سايش  دهند هاي اطلاعاتي خود را افزايشالتعداد منابع و كان ،بخشندبهبود 

 كاهش دهند و متوسط را كوچك وكارهاي كسبو  دهنده وام مؤسسات بين اطلاعاتي

(Sedunov, 2017; Athreya et al., 2012; Sanchez 2012)  به تكفينرشد و توسعه 

دست  هب ،منتهي شده استگذاري اطلاعات در بازارهاي اعتباري و گسترش و به اشتراك توسعه

و  ي بررسيتواند هزينهدهندگان ميهاي سرشار از اطلاعات از ساير وامآوردن مجموعه داده

گيرندگان تواند رفتار وامگذاري اطلاعات مياشتراك او ب ،كاهش دهد ابازنگري و غربالگري ر

 ،بنابراين. )Sutherland, 2018( را كاهش دهد ها وامرا محدود سازد و ريسك مرتبط با 

شان براي رسيدگي به اطلاعات داراي دهندگان كمك كند تا تواناييتواند به واممي مالي فناوري

 DeYoung et( را كاهش دهنداطلاعات هاي كلي پردازش ريسك را بهبود بخشند و هزينه

al. 2011; Livshits, 2016( .علاوه هب )Berger & Udell, 2006(  نشان دادند كه

 يگذاري معنادارهاي سرمايهمتوسط اغلب اوقات با محدوديت وكارهاي كوچك و كسب

و  ،مديريت مالي نامنظم ،ضعيف يسازي اطلاعاتعلت شفافهاين امر ب هشوند كمواجه مي

تك را با چهارچوب اين تحقيق فين. )١٣٩٩ ،كبيري و همكاران( فقدان دو طرفه بودن است

تك انداز فيناز چشموكارهاي كوچك و متوسط  كسباري گذبازده سرمايه لتحليو تجزيه
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سازد كه سرمايه را با علم و فناوري و منطق استدلال اعتباري تقويت و قدرتمند يكپارچه مي

گذاري تك در نهايت بازده سرمايهفين ،هاآن يد كه بوسيلهندهها نشان مياين مكانيسم. كندمي

كار را با كاهش عدم بخشد و اينكند و ارتقا ميمي تشويقرا  متوسط كوچك و وكارهاي كسب

وكار انجام  كسب گذاري در بخشها و فشارهاي سرمايهتقارن اطلاعات و كاهش محدوديت

گذاري را تكميل تحقيق در مورد بازده و كارايي سرمايه تاين تحقيق همچنين ادبيا. دهد مي

 ; ,Chari & Blair Henry(Chari & Blair Henry, 2008; Chen et al., 2011a)كندمي

Chen et al., 2011a; Chen et al. 2011b , Garcia et al., 2016; Cao & Rees, 
وكارهاي كوچك  كسبو  مالي وتحليل ناهمساني فناوري ادبيات تحقيق در مورد تجزيه (2020

قياس نسبت م )Cao et al., 2021( .دارد بر روي يك مقياس بانكي تمركز عمدتاً و متوسط

بخش بانكداري  يتا رشد و توسعه گيري كردندرا مشتق توليد ناخالص داخليبه  دهندگانوام

برحسب گردش پول به نسبت ارزش كل سهام . )Allen et al., 2005( گيري كننداندازه را

. گيري كنندبازار سرمايه را اندازه يگيري كردند تا رشد و توسعهتوليد ناخالص داخلي را مشتق

 ،وكار از ديدگاه مقياس كسبرا گذاري بازده سرمايه بر فناوري مالي ثيرناهمساني تأتحقيق ين ا

دهد كه ادبيات تحقيق مربوطه را قرار مي بررسي يند بازاري شدن را موردآرقابت صنعت و فر

و  هاكارگيري سياست هقالب ب را در هاييها و اداراكسازد و بينشاز نظر آكادميك غني مي

- در قالب اقتصاد واقعي فراهم مي فناوري مالي و ارتقاي تلفيق تشويقكار براي  وش انجامر

 .سازد

 

 مروري بر ادبيات تحقيق - ٢

 ،اندمتوسط اشاره كرده وكارهاي كوچك و شماري به اهميت كسبتحقيقات و مطالعات بي

طور  هييات و بشان در اشتغال را با جزشان و نقش و مشاركت قابل توجهاهميت اقتصادي

 ايعدم موفقيت آنها ممكن است اثرات و نتايج منفي كه شكست وبطوري ،اندمفصل بيان كرده

  .)Abbasi et al.، 2021a; Abbasi et al.، 2021b( بر اقتصاد داشته باشد

)Berger & Udell, 2006 (اغلب با  وكارهاي كوچك و متوسطكسبدادند كه  ننشا

علت شفافيت ضعيف امر به شوند كه اين گذاري مواجه مي رمايهها و فشارهاي س محدوديت

 گري بهتك هدايتفين .استاطلاعات و فقدان دو طرفه بودن  ،مديريت مالي نامنظم ،اطلاعات
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تواند به  تك مياول فين. )١٤٠٠ ،صافي و همكاران( سمت كاهش عدم تقارن اطلاعات است

را اطلاعات دسترس بودن و صحت و درستي  كند تا فراهم و درموسسات وام دهنده كمك

وكارهاي كوچك و  بهبود بخشند و اصطكاك و سايش اطلاعات بين موسسات وام دهنده كسب

دهندگان كمك  تواند به وام تك همچنين ميفين ).Sanchez, 2018( متوسط را كاهش دهند

هاي  شند و هزينهاطلاعات داراي ريسك را بهبود بخ هايشان براي پردازش كند تا توانايي

 De Young et al., 2011; Livshits et al., 2016; Jaksic)دهند دهند پردازش را كاهش

(& Marinc, 2019 . جا و العاده بهتك يك نيروي محركه فوقنشان دادند كه فين همچنين

سوق وكارهاي كوچك و متوسط  كسبسمت  را به  مين اعتبارأمربوط است كه عرضه و ت

ي تك و سرمايهنشان داد كه سرويس فين )Odinet, 2017( آورد به حركت در ميدهد و  مي

وكارهاي كوچك و متوسط  كسب براي گذاري شكاف سرمايه ارتباط برقرار كردن جايگزين در

وكارهاي  كسب كهتك احتمال ايننشان دادند كه فين )Baber, 2020( .بريتانيا موثر هستند

 علاوه هب. دهد تري وام بگيرند را افزايش ميد پايينهاي سو با نرخ كوچك و متوسط

)Sangwan et al., 2019; Rosavina et al., 2019 (تك فرايند تقاضاي نشان دادند كه فين

سرعت كند تا مبالغ را به گيرندگان كمك ميبدينوسيله به وامو كند  وام را تسريع و تسهيل مي

به نيازمند  ارهاي كوچك و متوسطوك خصوص براي كسببه و ايندست آورند به

 خلاقيت و نشان داد كه )Balyuk, 2019( .باشد مهم و حائز اهميت ميبسيار  ،گذاري سرمايه

نقايص بازار اعتباري ايفا  توانستند نقش مهمي را در كاهش تك ميدهي فينهاي وام نوآوري

ايجاد سرريزهاي  اصطكاك و سايش اطلاعاتي براي مشتريان و كار با كاهشكنند كه اين

صافي و ( گيرد ها صورت مي هاي اعتباري قديمي و سنتي نظير بانك اطلاعاتي براي واسطه

 .)١٤٠٠ ،همكاران

وكارهاي  گذاري كسب سرمايه ثير معناداري بر رويهمچنين تأ مالي فناوريرشد و توسعه 

نيروي  تك يكنشان دادند كه فين) Jaksic & Marinc, 2019( .كوچك و متوسط دارد

كارهاي و كسبسمت مين اعتبار را بهأجا و مربوط است كه عرضه و ت العاده بهمحركه فوق

كه  داد ننشا )Lu, 2018( )١٤٠١ ،مران جوري و همكاران(  .دهد سوق مي كوچك و متوسط

گذاري  بين شكاف سرمايه موثري ايگونهگذاري جايگزين به و سرمايه فناوري مالي خدمات

 ننشا )Baber, 2020( .كنندارتباط برقرار ميبريتانيا  رهاي كوچك و متوسطوكا كسببراي 
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با  وكارهاي كوچك و متوسط كسبدهد كه  تك اين احتمال را افزايش ميكه فين دادند

 ,.Sangwan et al., 2019; Rosavina et al( علاوهبه. تري وام بگيرندهاي سود پايين نرخ

وسيله به ند و بديننك فرايند تقاضاي وام را تسهيل و تسريع مي ها تكفيننشان دادند كه   )2019

خصوص براي به و ايندست آورند سرعت بهد تا مبالغ و وجوه را بهنكن گيرندگان كمك ميوام

 ديدگاه از .باشد مي و مربوط جابه امري گذاري سرمايه نيازمند متوسط و وكارهاي كوچك كسب

تك فينهاي  نشان دادند كه شركت) Gomber et al., 2018; Lee & Shin, 2018(  ،ها هزينه

گذاري  مديريت سرمايه يكمك كنند تا مشاوره وكارهاي كوچك و متوسط كسبتوانند به  مي

ثير خواهد أت آنهااحتمال زياد بر سوددهي  كه به ،دست آورند تري به هاي پايين را با هزينه

تك بر ثير فينقات و مطالعات موجود در زمينه تأيتحق. )١٣٩٠ ،لوكردستاني و هادي( گذاشت

 دهندگان روي وام بر عمدتاً وكارهاي كوچك و متوسط كسبمين اعتبار أروي عرضه و ت

 دهندگان وام ،جمعي مين بودجهأبه نظير و ت دهي نظيرنظير وام ،تمركز دارند ماليفناوري

 ,Lee & Shin, 2018; Lu) دهند مي ندده قرار مي مقايسه ها را باهم مورد و بانك ماليفناوري

(2018; Sheng, 2021; Lu, 2018; Thakor, 2020.  

)Stiglitz & Weiss, 1981 (مسئله را مطرح ساختند كه جريان ناقص اطلاعات بين  ناي

شود كه در  منتهي تواند به انتخاب مغاير و نامطلوب و خطر اخلاقي ها مي ها و شركت بانك

عدم تقارن  ا توجه به ميزانب. گذارد ثير أها ت شركت يد و توسعهنهايت بر فعاليت و رش

 ،زراء نژاد( است گذاري سرمايه ها و فشارهاي محدوديت ،ها ها و شركت بين بانك ياطلاعات

سيستم مالي براي منفعت بردن از وام  گرايشها و فشارها زماني كه با  اين محدوديت .)١٣٩٩

 يجا و مربوطههاي به ها و روش يت دولت و سياستهاي بزرگ تحت مالك دادن به شركت

جايگاهي قرار  را در وكارهاي كوچك و متوسط كسب ،شوند مي تركيبكنترل اعتبار دولت 

 رسد دست آوردن حمايت مالي مي هبنوبت به  ودهد كه زماني مضرات آن بيشتر است  مي

با  اي كوچك و متوسطوكاره كسبحتي  ،ازنتوتخصيص منابع نام اين .)١٣٩٦ ،زاده حسن(

ها و  خاطر محدوديتاين امر به و ندكو سودمند نميهاي پربار  گذاري سرمايه بهكيفيت را قادر 

ها حياتي  گذاري براي رشد شركت هاي سرمايه فعاليت .(Ma, 2021) باشد فشارهاي مالي مي

. )Philippon, 2016( باشدمي و براي تعيين و شناسايي ارزش شركت نيز بسيار مهم است

گذاري بهينه منحرف  سرمايه گذاري از تصميم سرمايه يندآها در فر كه شركتواقعيتاين
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گذاري كمتر  گذاري بيش از حد معمول و سرمايه سرمايه :شود به دو رفتار منتهي مي ،دنشو مي

اين مسئله در نظر گرفته شده و مورد ملاحظه قرار گرفته است كه خطر اخلاقي . از حد معمول

ثير مغاير و تواند تأ عدم تقارن اطلاعات مي يوسيله به ايجاد شده و انتخاب مغاير و نامطلوب

از حد  گذاري بيش سرمايه كه به ها داشته باشد گذاري شركت نامطلوبي بر روي بازده سرمايه

 ,Jensen, 1986, Stulz, 1990) .شود مي گذاري كمتر از حد معمول منجر معمول يا سرمايه

(Zwiebel, 1996 ها و فشارهاي  كه محدوديت يابد زمان اين تحقيق درمي طور همهب

 كارهاي كوچك و متوسط و كسبگذاري موانع اصلي موجود بر سر راه رشد و توسعه  سرمايه

 گذاري منتهي ميزان بازده سرمايه در كاهشي علاوه آن فاكتور مهمي است كه بهبه .هستند

ممكن  امر اين ،گذاري هاي سرمايه فشار و محدوديت تحت ).Chen et al., 2013( شود مي

كند و مجبور  گذاري تر سرمايه هاي با كيفيت كه شركت قادر نباشد بر پروژه است موجب شود

گذاري  بازده سرمايه و در نتيجه گذاري كند سرمايه تركيفيتكم داراي  هاي شود كه بر پروژه 

وكارهاي كوچك و  كسبخصوص در گذاري به ها و فشارهاي سرمايه محدوديت يابدكاهش 

 ،طوركليبه). Lambert et al., 2007( گذارد ثير ميگذاري بهينه تأ بر مقياس سرمايه ،متوسط

سمت دهند كه تا به ها را به اين سمت سوقگذاري ممكن است شركتهاي سرمايهمحدوديت

هاي بدتري  گذاري سرمايه يهاي خوب پيش بروند و مجبور شوند تا در زمينه گذاري سرمايه

باور . )Pang & Wu, 2009( دهد گذاري را كاهش مي گذاري كنند كه اين بازده سرمايه سرمايه

بين دو طرف عرضه و تقاضاي سرمايه به  پيوند ،تر باشد بازار مالي كامل قدرداشتند كه هرچ

 ضرر و زيانضوع مواين . خواهد بود بالاتر تر و بازده استفاده از سرمايه شركت موقع

هاي با كيفيتي  پروژه ،)١٤٠٣ ،پورافروزي و همكاراننبي( دهد هاي با كيفيت را كاهش مي پروژه

 گذارد گيرد و نمي ها را مي اند و جلوي شركت گذاري ايجاد شده هاي سرمايه وسيله چالشكه به

فعلي خالص  راي ارزشگذاري كه دا سرمايه يهاي در زمينه پروژه ناآگاهانه كه آنها كوركورانه و

 رخدادهاي احتمالي اين ،نهايت در. )١٤٠٢ ،پورافروزي و يزدانجونبي( آينده هستند منفي در

گذاري  كند تا بازده سرمايه ها كمك مي به شركت ،دهد گذاري را كاهش مي هاي سرمايه هزينه

 ،و سخت مقررات سفت .سرمايه سالم را تشكيل دهند يد و يك زنجيرهنخود را بهبود بخش

دهد تا صنعت مالي را تحت فشار قرار مي ،هاواردها و افزايش هزينه از طرف تازه رقابت شديد

ي سازيكپارچهو  شان تلفيق هاي منظم و عادي با فعاليت آنرارا بپذيرند و  فناوري مالي جديد
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ديدي را امكانات ج مالي افزايش و ارتقاي فناوري. )١٤٠٢ ،پورافروزي و پزدانجونبي( كنند

معرفي كرده كارهاي كوچك و متوسط  و كسبگذاري  براي بهبود بخشي بازده سرمايه و سرمايه

  .)١٤٠١ ،پورافروزي و همكاراننبي( است

)Huang et al., 2018( هاي  تواند كانال مي فناوري مالي اين نكته اشاره كردند كه به

دست را به لازم ا اطلاعاتت ،موجود براي موسسات مالي قديمي و سنتي را وسعت بخشد

صحت و درستي اطلاعات را  ،گذاري اطلاعات را بسط و توسعه دهداشتراك به ديدگاه ،دنآور

اي نظير  مدرن و پيشرفته  فناوري ،هاي مدرن و پيشرفته بهبود بخشد از طريق فناوري

يق تلفيق علاوه از طربه. )١٤٠٣ ،پورافروزي و همكاراننبي( ات ابريمصنوعي و محاسب هوش

اين رشته به بهبود غربالگري نيازهاي اعتباري براي  ،هاي انبوه و پردازش عميق و ژرف داده

به بهبود ارزيابي اعتباري و سيستم  و افتندمي مسير طولاتي كه در كند مشترياني كمك مي

و نوآوري مالي موسسات  خلاقيت ،كند كنترل ريسك موسسات مالي قديمي و سنتي كمك مي

به اصلاحات ساختاري صنعتي مالي  ،بخشدارتقاء ميكند و  قديمي و سنتي را تحريك ميمالي 

  . بخشد سرعت مي

)Lee et al., 2019( آوري تك و فناوري جمعكه فناوري پردازش اطلاعات فين ددريافتن

 هاي قالب شركت هاي خوب در بندي نادرست شركت طبقه احتمال كاهشبه تواند مي اطلاعات

 يتواند عدم تقارن اطلاعات تك ميفين. گذاري كمك كند و به محدودسازي شكاف سرمايهبد 

 ايگونهبه :ها كاهش دهد ها را در بسياري از جنبه بين موسسات مالي قديمي و سنتي و شركت

بازده و كارايي تخصيص اعتبار را بهبود  ،دهد هاي شركت را مورد ارزيابي قرار ريسك موثر

با كيفيت را وكارهاي كوچك و متوسط  كسبگذاري  ها و فشارهاي سرمايه محدوديت ،بخشد

مالي  فناوري. )Tobin, 1969; Philippon, 2016( دهد كاهش تا حد و ميزان خاصي

ها و  گذاري بين بانك فشارهاي سرمايه ها و عدم تقارن اطلاعات و محدوديت ي درجه

انمند ساختن موسسات مالي قديمي و سنتي كار را با توها را كاهش داده است و اين شركت

گذاري  لحاظ كمي متوسط سطح محدوديت و فشار سرمايهبدينوسيله به ،انجام داده است

را  كيفي بازده تخصيص اعتبار را كاهش داده است و به لحاظ وكارهاي كوچك و متوسط كسب

گذاري  مايهها و فشارهاي سر موثري محدوديت گونهبايد به اين .بهبود بخشيده است

  گذاري سرمايه يكنندههدايت ،را كاهش دهد ي كوچك و متوسطوكارهاي داراي اندازه كسب
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شان را  گذاريي بدينوسيله بازده سرمايه ،باشد بالا كيفيتداراي پربازده و هاي  در پروژهشأن 

دهد  نشان ميطور ويژه و خاصي بهتحقيق حاضر  .)١٣٩٧ ،افلاطوني و نعمتي( بخشد بهبود مي

دادن و به حركت عنوان يك كانال حياتي براي سوق  كه افزايش سريع صنعت فناوري مالي به

 ،كوچك و متوسط وجود داشته استوكارهاي  سمت كسبمين اعتبار بهدرآوردن عرضه و تأ

ثير قرار خواهد گرفت أوكارهاي كوچك و متوسط در صورتي تحت ت همچنين بقاپذيري كسب

  .گذاري كافي فراهم شود هاي سرمايه كه براي آنها فرصت

 

  ي تحقيقفرضيه - ٣

 ثيرأت كسب و كارهاي كوچك و متوسطگذاري  بازده سرمايه بر فناوري ماليرشد و توسعه 

  .دارد

 

                                                 دل مفهومي تحقيقم - ٤

چارچوب  ،راي پژوهش حاضرتوان ببراساس مباني نظري و پيشينه مطالعات انجام شده مي

  .تدوين نمود ١ شكلمدل مفهومي را در 

  

  

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  چارچوب مفهومي تحقيق .١شكل 

 رشد و توسعه فناوري مالي

(Fintech) 
گذاريبازده سرمايه  

(Return on Investment) 

  Size اندازه شركت -

  Lev نسبت بدهي - 
  Growth  رشد و توسعه - 

 CapEx  ج سرمايهمخار /نسبت هزينه - 

 PPV نسبت سرمايه ثابت - 

  مديرهاستقلال هيئت - 

 GDP توليد ناخالص داخلي - 

  Populationجمعيت  - 
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  تحقيق شناسي روش - ٥

 تركيبي هايپژوهش در. است يمك و ييفك روش از تركيبي رويكرد لحاظ به حاضر پژوهش

 نوع از پژوهش روش ،هداد ماهيت لحاظ به .يكديگرند مكمل كمي و كيفي الگوهاي از استفاده

 پژوهش .)١٣٨٧ ،بازرگان هرندي( باشد مي ايتوسعه و كاربردي هدف لحاظ به و تركيبي

 دورة .است مقطعي زماني نظر از .است كاربردي هايپژوهش نوع از ،هدف لحاظ از حاضر

 عنو از متغيرها بين ارتباط .است شده گرفته نظر در ١٤٠٠ تا ١٣٩٥سال  از پژوهش اين زماني

 افزار نرم و چندمتغيره خطي روش رگرسيون از پژوهش اين در. است همبستگي - توصيفي

 رگرسيون همچنين فروض .شودمي استفاده هافرضيه آزمون و هاداده وتحليل تجزيه براي ايويوز

 كمك به مالي تاريخي هاي ت صور از پژوهش هاي ه داد .گرفت خواهد قرار بررسي مورد

 هاي هپايگا و )كدال( بهادار اوراق و بورس سازمان اطلاعاتي بانك و نوين آورد ره افزار نرم

  .شد خواهد بورس گردآوري اينترنتي
 

  انتخاب جامعه و نمونه - ١-٥

 مديران و كاركنان ارشد و دانشگاه اساتيد ،صاحبنظران شامل پژوهش اين آماري جامعه 

 دليل به جامعه اين انتخاب .است ١٤٠٠تا  ١٣٩٥هاي ارهاي كوچك و متوسط بين سالك و كسب

حجم  .باشدمي وكارهاي كوچك و متوسط هاي كسبفعاليت در ها ه گرو اين تمركز و اشتغال

 مديران و كاركنان ارشد و اساتيد ،خبرگان ،متخصصان انتخاب جهت آماري نمونه

 و متخصصان با سپس .گرديد انتخاب غيرتصادفي صورت به كارهاي كوچك و متوسط و كسب

 و كيفي ورتصبه گردآوري اطلاعات روش .شد انجام اختار يافتهس نيمه مصاحبه ،مديران

 افرادي از نفر ١١٠٨٧ ،نامه توزيع پرسش از پس .باشدمي يافته ساختار نيمه صورت به مصاحبه

 نمونه انتخاب نوانعبه هستند فعاليت وكارهاي كوچك و متوسط درحال كسب صنعت در كه

 سطح ضرايب اين. شد محاسبه نظر هاي موردشاخص در هاگويه كرونباخ فايآل ضريب. شدند

 وكارهاي كوچك هاي مالي كسبهاي كمي از پايگاه دادهداده .دهدمي نشان را هاگويه معناداري

  .اندو متوسط گرفته شده
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  شخصات مدلم - ٢-٥

كارهاي  و كسبذاري گ و بازده سرمايه فناوري ماليبين رشد و توسعه  يبراي آزمون رابطه

  :شده استاين تحقيق از مدل زير استفاده  كوچك و متوسط

InvestEfficienceit=β0+ β1Fintechi،t−1+ ∑k

 
βkControlsk،i،t−1+εi                                 )١(         

 Richardson4 and( گذاريسرمايه بازده InvestEfficiencyi،tاينجا  در كه

Richardson4-m (  يك شركتi سال  درt و  استFintechi،t-1 تك  سطح رشد و توسعه فين

تحقيق بوده كه  متغيرهاي كنترل ينشان دهنده ، Controlsk،I،t-1 است؛ t-1سال  در iشركت 

 رشد شركت ،)Lev( نسبت وام يا بدهي ،)Size( اندازه شركت :باشندها ميشاخصشامل اين 

)Growth(، خارج سرمايهها و م سبت هزينهن )Capex(، ي ثابتنسبت سرمايه )PE(،  استقلال

  .)Population( جمعيت شهر ،)GDP(توليد ناخالص داخلي ،)Indep( مديران

بر  FinTechثير رشد و توسعه أبه تβ1FinTech  ضريب متغير تشريحي كليدي و اصلي

معناداري  ورطب بهرود كه اين ضري انتظار مي .گذاري شركت اشاره دارد روي بازده سرمايه

  .ارائه شده است) ١( جدول تعاريف متغيرهاي تحقيق در .دنمثبت باش

 
  تعاريف متغيرهاي تحقيق .١ل وجد

  تعريف  متغير

  
Return on 
Investment 
(Return on 
Investment)  

  ;Richardson،2006; Biddle et al. ،Goodman et al. 2009; ،2014( به پيروي از

yBiddle & Hilar،2006 ( ي منفي مدل رگرسيون براي سطح مورد اين تحقيق از باقيمانده

 ).4Richardson(كند گذري استفاده ميبازده سرمايه Proxyگذاري جديد براي  انتظار سرمايه

m-Richardson 4 : اي است كه در اينجا اثرات ثابت صنعت و سال با تخمين مدل اصلاح شده

  .شوندوري دولتي در هر سال جايگزين مي لي و صنايع بهرهوري ما و برآورد صنايع بهره

FinTech  علاوه يك ههاي داراي عنوان فناوري مالي در هر موقعيت جغرافيايي بلگاريتم تعداد شركت.  

Size  هالگاريتم كل دارايي.  

LEV  ها پايان سال به دارايي كل آخر سالنسبت بدهي.  

Growth  ن سالنرخ رشد دارايي كل در پايا.  

Cap EX  
 ،هاي نامشهوددارايي ،هاي ثابتنسبت كل وجه نقد پرداخت شده براي خريداري و ساخت سرمايه

  .هاي بلندمدت به دارايي كل در پايان سالو ساير دارايي

PPE  نسبت دارايي ثابت كل به دارايي كل در پايان سال.  

Indep نسبت تعداد مديران مستقل به تعداد كل مديران.  
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  تعريف  متغير

GDP لگاريتم توليد ناخالص داخلي براي هر شركت فناوري در هر موقعيت كشور.  

Population لگاريتم جمعيت براي هر شركت فناوري در هر موقعيت كشور.  

 هاي تحقيقيافته: منبع   

  

 ها مدل آزمون فرآيند تشريح - ٦

 اقتصادسنجي. ددهمي تشكيل را اقتصادسنجي مطالعات اصلي بدنه واقع در رگرسيون تحليل

براي  هاييروش ،اقتصادسنجي كندمي بحث آنها برآورد ينحوه و رگرسيون هايمدل درباره

 اجازه محقق به هاروش اين كه كندمي ايجاد را مجهول چند با هايمدل تخمين و شناسايي

 به. دده ارائه شده كنترل آزمايشي شرايط از غير شرايطي معلولي در - علي استنتاجي كه دهد مي

 و كرد برآورد را شده ساخته مدل مجهول ضرايب توانمي اقتصادسنجي هايتكنيك كمك

در . پرداخت آن درباره آماري استنتاج به) فرض تعدادي بودن برقرار درصورت( سپس

ر د موجود) دهنده توضيح متغيرهاي( مستقل متغيرهاي بر علاوه كه شودمي بيان اقتصادسنجي

 ،درنتيجه و است دشوار معمولاً آنها كمي بيان كه دارند ديگري وجود عوامل ،رگرسيون مدل

  .نيست مقدور مدل در آنها كردن وارد

  

   آمار توصيفي نتايج - ٧

و  Richardson 4ي ميانه. دنماي متغيرهاي اصلي را ارائه مي براي آمارتوصيفي )٢( جدول

Richardson 4-m، ها بازده  اكثر شركتكه  مسئله اشاره دارد كه به اين است صفر

بخش  در گذاري پايين گذاري نسبتاً پاييني دارند و شرايط فعلي بازده سرمايه سرمايه

 تكارزش ميانگين فين. كنندييد ميأدر كشور را توكارهاي كوچك و متوسط  كسب

به اين نكته اشاره دارد كه  واست  ١٠٣٤/٢ است و انحراف از معيار استاندارد برابر با  ٢٨٣٧/٣

متغير  وكارهاي كوچك و متوسط كسبدر ميان  مالي عمدتاً هايرشد و توسعه فناوري ميزان

 هر در فناوري مالي يثير رشد و توسعهأنتايج رگرسيون ت )٣( جدول .است و فرق دارد

را ارائه  وكارهاي كوچك و متوسط كسبگذاري  بازده سرمايه روي بر موقعيت و مكاني
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مدل  هر. هستند Richardson 4-mو  Richardson 4تغيرهاي وابسته ميان آنها م در. نمايد مي

نشان  ٣و  ١ هاي نتايج موجود در ستون. كند ثير ثابت شركت و صنعت را كنترل ميأرگرسيون ت

طرز معناداري مثبت هستند و نتايج موجود درصد به يك در سطح تكفين دهند كه ضرايب مي

 فناوري ماليبعد از افزودن متغيرهاي كنترل ضرايب كه  دهند نشان مي ٤و  ٢ هاي در ستون

كه  كه به اين نكته اشاره دارند طرز معناداري مثبت هستنددرصد هنوز هم بهيك سطح زدر

گذاري  مثبت معناداري بر روي بازده سرمايه ثيرتأ فناوري مالي سطح رشد و توسعه

بيشتر باشد بازده  ري ماليفناو هرچقدر رشد و توسعه: دارد كارهاي كوچك و متوسط و كسب

نتايج حاصله براي ساير  ،لاوهع به .بالاتر است كارهاي كوچك و متوسط و كسبگذاري  سرمايه

. )Cao & Rees،2020( متغيرهاي كنترل عمدتاً متناسب و سازگار با مطالعه موجود هستند

اين مسئله معناداري مثبت است كه به  ورطدرصد بهيكدر سطح  اندازهطور خاص ضريب  به

گذاري بالاتر است زيرا  رمايهبازده س ،هر چقدر مقياس شركت بزرگتر باشد اشاره دارد كه

تر يك نيروي  گذاري قوي توانايي سرمايه ،ثير اندازهأوكارهاي بزرگ تمايل دارند يك ت كسب

  .يك سيستم مديريت بهتري داشته باشند ،كار با كيفيت

  

  يآمار توصيفي متغيرهاي اصل .٢ جدول

 

 حداكثر ميانه حداقل استاندارد ميانگين مشاهدات متغيرها

Richardson 4 11،087 0.0014 0.1867 0.0000 0.0000 8.9460 

Richardson 4_m 11،087 0.0019 0.3004 0.0000 0.0000 5.5919 

Fintech 11،087 3.2837 2.1034 0.0000 2.9444 8.2746 

Size 11،087 16.5241 1.0125 15.3260 18.3605 21.6987 

LEV 11،087 0.3645 0.3169 0.02365 0.5961 0.9981 

Growth 11،087 0.0864 0.8265 −4.3659 0.1523 0.9034 

CapEx 11،087 0.2026 0.1986 0.0009 0.1532 0.8203 

PPE 11،087 0.1641 0.1639 0.0013 0.1085 0.6984 

Indep 11،087 0.0206 0.0932 0.0000 0.0000 0.5286 

GDP 11،087 19.2356 0.8451 16.1284 18.3321 19.6854 

Population 11،087 5.4681 0.5236 4.6523 6.5812 8.1023 
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 يوكارهاي داراي اندازه ي موجود كسبنمونه .دهد اين جدول آمار توصيفي را نشان مي

حداكثر و  ،نداردانحراف از معيار استا ،كه ميانه ،شودكوچك و متوسط در كشور را شامل مي

  .  حداقل براي هر متغير را در بر دارد

 

 هاي تحقيقها و يافتهوتحليل داده تجزيه - ٨

 گذاري مالي بر بازده سرمايه ثير فناورينتايج رگرسيون تأ - ١-٨

در تمامي جداول  .دهندرا نشان مي t هآمار هاداخل پرانتز ،و ساير جداول بعدي سوم در جدول

پنج  ،ترتيب در سطح يك درصدسطوح معناداري به يدهندهنشان*  و ** ،*** ،بعدي

صورت معناداري مثبت است كه به اين مسئله به Indep ضريب .مي باشند ده درصدو  درصد

 گذاري شركت بالاتر تر باشد بازده سرمايه اشاره دارد كه هرچقدر استقلال هيئت مديره قوي

ست كه به اين معناست كه هرچقدر نسبت وام معناداري مثبت ا ورطبه LEV ضريب. است

  .تر است گذاري شركت پايين بازده سرمايه ،بالاتر باشد

  

 گذاري مالي بر بازده سرمايهتاثير فناورينتايج رگرسيون . ٣جدول 

 Richardson 4 Richardson 4 Richardson 4_m Richardson 4_m متغير وابسته

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech 
0.0823*** 0.0714*** 0.0621*** 0.0521*** 
(4.3652) (3.3421) (3.9877) (3.2223) 

Size 
 0.1726***  0.0874*** 
 (3.2223)  (2.9588) 

LEV 
 −0.2635***  −0.2013*** 
 (−5.3874)  (−5.4416) 

Growth 
 −0.0045  −0.0102 
 (−0.6589)  (−0.1412) 

CapEx 
 −0.1389  −0.0956 
 (−1.2326)  (−1.0798) 

PPE 
 0.2784*  0.1412 
 (1.8870)  (0.9321) 

Indep 
 0.4695**  0.4435** 
 (2.6211)  (2.5288) 

GDP 
 0.3321  0.2021 
 (0.8861)  (1.1623) 

 0.1513−  0.1236−  جمعيت
 (−0.4879)  (−0.3021) 
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 Richardson 4 Richardson 4 Richardson 4_m Richardson 4_m متغير وابسته

 3.1165− 4.2310− 4.0416− 3.8776− ثابتاثرات 
(−1.0236) (−0.9844) (−0.9035) (−0.9410) 

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله اثرات ثابت سال

هتعديل شد  R2 0.9044 0.8932 0.9321 0.9533 

  هاي تحقيقيافته: منبع                

  

اين نمونه . دهد را نشان مي گذاري ايهبازده سرم بر مالي فناوري ثيرأت )٣( جدول

را شامل  ١٤٠٠ تا ١٣٩٥ كشور از سال دركوچك و متوسط يكارهاي داراي اندازه و كسب

 4 ،است كشور در مالي فناوري هاي كل شركت دهنده تعدادنشان فناوري مالي .شود مي

Richardson  وRichardsom 4-m نتايج نتايج براساس(Biddle et al., 2009; 

(Goodman et al., 2014, Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006 شده  حاسبهم

 Abbasi et( نتايجي كه توسط با متناسب و سازگار نتايج اين و همساني هم دارند و همچنين

al., 2021a (  همساني دارد شده استگزارش داده. 

  

  نتايج رگرسيون با متغيرهاي وابسته - ٢-٨

 ,Biddle et al., 2009; Goodman et al., 2014, Richarddson, 2006)  به پيروي از

(Biddle & Hilary, 2006 و  متغيرهاي وابسته دراين تحقيق تغيير داده شدندBiddle 4  و

Goodman 4 گذاري شركت و رگرسيون  به ترتيب بازده سرمايه اند تا گرفته مورد استفاده قرار

 فناوري دهد كه ضرايب نشان مي) ٤( نتايج حاصل در جدول. گيري كنند مدل پايه را اندازه

معناداري مثبت هستند كه اين بدون توجه به اين مسئله است  طوردر سطح يك درصد بهمالي 

به مالي فناوري اين مسئله اشاره دارد كه بهكه  ،اند يا خير كه آيا متغيرهاي كنترل اضافه شده

كرده و  را تحريك وكارهاي كوچك و متوسط كسبگذاري  معناداري بازده سرمايه طور

  .كنند ييد ميتأي اين تحقيق را نتايج پايه ،هايافته. برانگيخته است
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 نتايج رگرسيون با متغيرهاي وابسته  .٤ جدول

 Biddle 4 Biddle 4 Goodman 4 Goodman 4 متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech 
0.0882*** 0.0785*** 0.0987*** 0.0631*** 
(3.6237) (3.4745) (3.6672) (3.4026) 

Size 
 0.1231***  0.0885*** 
 (3.5244)  (2.7496) 

LEV 
 −0.2701***  −0.3024*** 
 (−5.4833)  (−5.0136) 

Growth 
 −0.0065  −0.0012 
 (−0.7763)  (−0.1437) 

CapEx 
 −0.1269  −0.0905 
 (−1.3177)  (−1.0496) 

PPE 
 0.2718*  0.1363 
 (1.7544)  (0.9758) 

Indep 
 0.4477**  0.3664** 
 (2.5414)  (2.3266) 

GDP 
 0.2183  0.1938 
 (0.8375)  (1.1867) 

 0.1425−  0.1082−  جمعيت
 (−0.2313)  (−0.2981) 

 3.5570− 4.0125− 5.0635− 5.0123− ثابتاثرات 
(−1.2265) (−0.9718) (−1.0311) (−0.9327) 

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله اثرات ثابت سال

 R2 0.8766 0.8832 0.9741 0.9201 تعديل شده 

  هاي تحقيقفتهيا: منبع            

  

 گوناگونگذاري با متغيرهاي وابسته  برروي بازده سرمايهمالي  هايفناوري ثيرأت جدولاين 

گذاري  گيري متفاوت براي بازده سرمايه هاي اندازه روش يدهد كه نشان دهنده را نشان مي

. دشووكارهاي داراي اندازه كوچك و متوسط در كشور را شامل مي اين نمونه كسب .هستند

 مالي در هر كشور است و هاي فناوريي تعداد كل شركتهاي مالي نشان دهندهفناوري

Biddle 4  وGoodman 4  ازاز  نظراتبراساس(Biddle et al., 2009; Goodman et al., 

2014, Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) و همساني هم   محاسبه شده
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١٤٤ 

سطوح  يدهنده نشان ترتيببه * ،** ،*** .هستند t هآمارپرانتزها داخل اعداد. دارند

  .هستند ده درصدو  پنج درصد ،يك درصد هاي معناداري درسطح

  

  ثابت متغير زماني و متغير ابزاري ،ثير ثابت شركتأكنترل ت - ٣-٨

 قرار داده كنترل مورد بررسي و اين تحقيق اثرات ثابت شركت رادر . ثير ثابت شركتكنترل تأ

رشد و  ،كنترل اثرات ثابت شركت بعد از. است شده ارائه پنجم  جدول نتايج حاصله را درو 

ارتقاي بازده  و تشويق هم نقش معناداري را در حال هنوزبا اين مالي فناوري توسعه

نتايج رگرسيون معيار  كند و پايايي ايفا ميوكارهاي كوچك و متوسط  كسبگذاري  سرمايه

  .ندك ييد ميسنجش را تأ

 
  كنترل اثرات ثابت شركت .٥جدول 

متغيرهاي وابسته Richardson 4 Richardson 4 Richardson4_m Richardson 4_m 

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech 
0.0617*** 0.0558*** 0.0805*** 0.0532*** 

(3.4631) (3.6401) (3.4287) (3.4213) 

Size 
 0.1598***  0.0741*** 

 (3.4711)  (2.7862) 

LEV 
 −0.3201***  −0.2210*** 

 (−5.4688)  (−5.2436) 

Growth 
 −0.0102  −0.0021 

 (−0.3698)  (−0.1510) 

CapEx 
 −0.1345  −0.0987 

 (−1.3266)  (−1.0513) 

PPE 
 0.2621*  0.1895 

 (1.8211)  (0.9965) 

Indep 
 0.4520**  0.3754** 

 (2.6321)  (2.3326) 

GDP 
 0.2214  0.2269 

 (0.9126)  (1.2210) 

 جمعيت
 −0.1032  −0.1569 

 (−0.3145)  (−0.3025) 

 اثرات ثابت
−5.4568 −4.9822 −3.7894 −3.4419 

(−1.0524) (−0.9823) (−1.0321) (−0.9587) 

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات
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متغيرهاي وابسته Richardson 4 Richardson 4 Richardson4_m Richardson 4_m 

 بله بله بله بله اثرات ثابت شركت

 بله بله بله بله لاثزات ثابت سا

 R2 0.8864 0.8721 0.8974 0.9132  تعديل شده

  هاي تحقيق  يافته: منبع    

  

اين نمونه  ،دهد اين جدول نتايج رگرسيون بعد از كنترل اثرات ثابت شركت را نشان مي

هاي مالي فناوري. شودوكارهاي داراي اندازه كوچك و متوسط در كشور را شامل مي كسب

و  Richardson 4موقعيت است و  هر مالي در هاي فناوريي تعداد كل شركتهنشان دهند

Richardson 4-m از براساس نتايج(Biddle et al., 2009; Goodman et al., 2014, 

Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) در. و همساني هم دارند محاسبه شده 

ي سطوح معناداري در سطح به ترتيب نشان دهنده* ،**،. ***هستند tداخل پرانتزها آماره 

  .پنج درصد و ده درصد هستند ،يك درصد

سطح رشد و توسعه مالي در صنايع متنوع و گوناگون  .ثير ثابت متغير زمانيكنترل تأ

اين مقاله نه تنها اثرات ثابت  ،مسئلهبراساس اين. اغلب اوقات با هم فرق دارد و متفاوت است

كه به  هاآناثرات صنعت متغير به لحاظ زماني و اثرات  يكند بلكه بعدها يشركت را كنترل م

و نمايش  ارائه) ٦(  جدول نتايج رگرسيون در. كند لحاظ زماني متغير است را نيز كنترل مي

 ،اثرات ثابت شركت( كه بعد از كنترل اين سه اثر ندنتايج رگرسيون نشان داد. اندشدهداده 

رشد  )ظ زماني متغير است و اثرات كلي كه به لحاظ زماني متغير استاثرات صنعت كه به لحا

و برانگيختن ارتقاي بازده  شويقمعناداري را در ت هنوز هم نقش مالي هايفناوري ،و توسعه

  .كند نتايج رگرسيون را اثبات ميجدول نيز پايايي  ،كند گذاري ايفا مي سرمايه

لحاظ زماني متغير است و اثرات ثابت آن به كنترل اثرات ثابت صنعت كه به  )٦( جدول

  :لحاظ زماني متغير است
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  كنترل اثرات ثابت صنعت. ٦جدول 

 Richardson 4 Richardson 4_m Richardson 4 Richardson 4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech 
0.0514*** 0.0602*** 0.0794*** 0.0621*** 
(3.5216) (3.7421) (3.4163) (3.4016) 

Size 
0.1601*** 0.1599*** 0.0812*** 0.0857*** 
(3.4416) (3.5024) (2.7542) (2.8422) 

LEV 
−0.3308*** −0.3106*** −0.2010*** −0.2510*** 
(−5.5549) (−5.5102) (−5.2518) (−5.2136) 

Growth 
−0.0109 −0.0185 −0.0046 −0.0017 

(−0.3748) (−0.3701) (−0.1632) (−0.1621) 

CapEx 
−0.1469 −0.1436 −0.0814 −0.0814 

(−1.3648) (−1.3302) (−1.0405) (−1.0687) 

PPE 
0.2736* 0.2721* 0.1716 0.1914 
(1.8397) (1.8301) (0.9823) (0.9716) 

Indep 
0.5102** 0.4601** 0.3851** 0.3825** 
(2.7036) (2.6164) (2.3124) (2.3416) 

GDP 
0.2109 0.2385 0.2318 0.2273 

(0.9358) (0.8874) (1.2246) (1.2321) 

 0.1701− 0.1621− 0.1106− 0.1169− جمعيت
(−0.4021) (−0.3027) (−0.3824) (−0.3126) 

 3.5126− 3.7894− 4.9915− 5.4621− ثابتاثرات 
(−1.0415) (−0.9826) (−1.0321) (−0.9408) 

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت شركت

 بله بله بله بله اثرات ثابت سال صنعت

 بله بله نه نه اثرات ثابت سال استاني

 R2 0.8864 0.8721 0.8974 0.9132 تعديل شده 

  هاي تحقيقيافته: منبع   

  

ر را نشان متغي اين جدول نتايج رگرسيون بعد از كنترل اثرات ثابت صنعت از نظر زماني

ي كوچك و متوسط موجود در كشور در بازده وكارهاي داراي اندازه اين نمونه كسب. دهد مي

 مالي در هر هاي فناوريي تعداد كل شركتمالي نشان دهنده فناوري. شودزماني را شامل مي

 ,.Biddle et al) از براساس نظريات Richardson4-mو  Richard son 4كشور است و 

2009; Goodman et al., 2014, Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) 
به ترتيب * ،**،. ***هستند tدر داخل پرانتزها آماره  .شده و همساني هم دارند سبهمحا

  . پنج درصد و ده درصد هستند ،ي سطوح معناداري درسطح يك درصدنشان دهنده
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 اين تحقيق سطح رشد و توسعه )Tobin, 1969( به پيروي از نظرات. روش متغير ابزاري

آن شركت در  كند كه هر دهد و توجيه مي را شرح مي موقعيت مكانيدر  مالي هايفناوري

انجام وكارهاي كوچك و متوسط  كسب كار را با انتخابو اين اندموقعيت مكاني واقع شده

كه  توليد ناخالص داخلي اههمر البته به ،آنجا واقع و مستقر شده است ها دركه شركت دهد مي

نتايج رگرسيون روش متغير  )٧( جدول .ثبت شركت از همه نزديكتر است موقعيت مكانيبه 

اول اشاره و دلالت دارد و  يدر اينجا ستون يك به نتايج مرحلهكه  .دهد مي ارائهابزاري را 

ج رگرسيون مرحله نتاي. به نتايج رگرسيون مرحله دوم اشاره و دلالت دارند ٣ و ٢ هاي ستون

درصد  پنجدرسطح  متغيرهاي ابزاريضريب  يدهند كه ارزش تخمين زده شده اول نشان مي

رشد و  سطحمتوسط  كه هرچقدرمسله اشاره دارد و اين به صورت معناداري مثبت است به

 ،با توليد ناخالص داخلي مشابه در موقعيت مكاني بالاتر باشد هاشركت مالي ي فناوريتوسعه

نتايج  .بالاتر است ،شركت در آن واقع شده استكه موقعيت مكاني مالي هايفناوري سطح

 طوردر سطح يك درصد به مالي فناوري دهد كه ضريب رگرسيون مرحله دوم نشان مي

معناداري مثبت است كه به اين مسئله اشاره دارد كه نتايج اين تحقيق موثق و معتبر باقي 

 وكارهاي كسب گذاري صورت معناداري بازده سرمايهتواند به مي مالي فناوري يعني: ماند مي

متغير ابزاري  ياين تحقيق مسئله ،علاوه هب .را ارتقا بخشد كوچك و متوسط داراي اندازه

  .باشد دهد كه آن در اينجا يك فاكتور نمي دهد و نشان مي ضعيف را مورد آزمون قرار مي

  

  متغير ابزاري رويكرد .٧ جدول

 Fintech Richardson 4 Richardson 4_m ير وابستهمتغ

 (1) (2) (3) 

Fintech 
 0.0714*** 0.0806*** 
 (3.8826) (3.5124) 

IV 
0.1876**   
(2.1036)   

Size 
0.1512*** 0.1623*** 0.0726*** 
(3.4021) (3.5106) (2.7415) 

LEV 
−0.3126*** −0.3218*** −0.2159*** 
(−5.1265) (−5.4062) (−5.2406) 

Growth 
−0.0203 −0.0193 −0.00269 

(−0.3356) (−0.3612) (−0.1714) 

CapEx 
−0.1259 −0.1529 −0.0926 

(−1.3512) (−1.3409) (−1.0512) 



  ١٤٠٤، زمستان ٤شماره  ،١٥دوره   _______________________ هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

١٤٨ 

 Fintech Richardson 4 Richardson 4_m ير وابستهمتغ

PPE 
0.2845* 0.2839* 0.1803 
(1.8412) (1.8509) (0.8826) 

Indep 
0.5635** 0.4794** 0.3526** 
(2.6125) (2.6269) (2.4164) 

GDP 
0.3025 0.2519 0.2526 

(0.8854) (0.8913) (1.2012) 

 0.1714− 0.2206− 0.1036− جمعيت
(−0.4014) (−0.3064) (−0.3936) 

 3.8826− 4.9618− 5.4206− ثابتاثرات 
(−1.0165) (−0.9914) (−1.0405) 

 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله اثرات ثابت سال

R2 0.8826 0.9021 0.8974 تعديل شده 

  هاي تحقيقيافته: منبع                          

  

اين نمونه  .دهد اين جدول نتايج رگرسيون بعد از استفاده از روش متغير ابزاري را نشان مي

 :شودا شامل ميي كوچك و متوسط در كشور ري اندازهاوكارهاي دار ها يا كسبشركت

 .مالي در هر موقعيت است هاي فناوريي تعداد كل شركتمالي نشان دهنده فناوري

Richardson 4 و Richardson4-m از براساس نظريات(Biddle et al., 2009; 

Goodman et al., 2014, Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) شده  محاسبه

 فناوريارزش ميانگين سطح رشد و توسعه  متغيرهاي ابزاريضريب  .و همساني هم دارند

 كه به داخلي توليد ناخالص بااند در آن واقع شده هااست كه شركتهاي مكاني  مالي موقعيت

 tدر داخل پرانتزها آماره . تجاري ثبت شده شركت از همه نزديكتر است يمكان موقعيت

پنج درصد  ،وح معناداري در سطح يك درصدي سطبه ترتيب نشان دهنده* ،**،. ***هستند

  .و ده درصد هستند

 

  )DID( تفاوت تفاوت در وشر - ٤-٨

علوم اجتماعي و يا هر علومي كه به  و ساير در اقتصاد تخمين تجربي است كه يك اين روش

نكته مهم دراين . كاربرد دارد ،ها سروكار دارندمداخلات و سياست نوعي با ارزيابي

ثير سياست أت ،عبارتي هب .توجه به دوران قبل و بعد از اجراي سياست است ،بيارزيا روش نوع
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طرح و برنامه پيشرفت  ،كندرا قبل از اجرا و بعد از اجرا با توجه به گروه كنترل ارزيابي مي

تا تغيير شكل  هروي موسسات مالي داشت بيروني بر ثير نسبتاًأرشد و توسعه سرمايه كه ت

با در نظر گرفتن اين مسئله كه اين سياست از سوي . انگيزد و ارتقا بخشندشان را بر ديجيتالي

 ءتا تغيير شكل ديجيتال براي تمامي موسسات مالي را برانگيزاند و ارتقا هصادر شد دولت

وجود به با اين. عنوان يك شوك بيروني قلمداد كرد و در نظر گرفت توان آن را به مي ،بخشد

اين  ،كل كشور كار گرفته شده توسط موسسات مالي دربه مالي فناوريعلت سطوح مختلف 

كه داراي سطوح پاييني از رشد هاي مكاني داشته موقعيت ثير را بر رويأسياست معنادارترين ت

سازد تا رابطه علت و  اين فرصتي را براي اين تحقيق فراهم مي. بودند فناوري مالي و توسعه

روي  ثير مثبت آن برأمورد نظر و ت موقعيتدر يك  اليفناوري م معلولي بين رشد و توسعه

  :باشد به شرح زير مي DID مدل .گذاري شركت را مورد شناسايي قرار دهيم بازده سرمايه

Invest Efficiencei،t = β0 + β1 (Treati،t × Posti،t) 
 
+∑k βkControlsk،i،t−1 + εi،t           )٢(  

 Richardson4- (Richardson ،m)4گذاريزده سرمايهباiInvest Efficiency ، tدر اينجا

مساوي با يك است اگر سطح  iateTr، t. است tل سا در  iگذاري شركت يعني بازده سرمايه

كمتر از  سال آن واقع شده است در پايان كه شركت در موقعيت مكانيتك  رشد و توسعه فين

 iPost، tباشد؛ صورت صفر ميدر غيراين  ،باشد هاشركتديگر موقعيت مكانيحد ميانه 

 ،است صفر صورت اين باشد و درغير پايانيسال  ،است كه سال صفر درصورتي

kControls،i،1-t اندازه: شود است كه اين موارد را شامل مي ينشان دهنده متغيرهاي كنترل 

 ها و مخارج هزينه نسبت ،(Growth) شركت رشد ، (LEV))وام( بدهينسبت ،(Size) شركت

ناخالص  توليد ،Indep)( مديرههيئت استقلال ،(PE) ثابت سرمايه نسبت ،(Capex) سرمايه

نتايج تخمين و  )٨( جدول ٢و  ١ هاي ستون .)Population( و جمعيت) GDP( داخلي

 پنجسطح  در treat و post دهد كه ضريب دهد اين نتايج نشان مي را ارائه مي DID برآورد

معناداري طور به m -Richardson 4درصد براي سطح يك در و 4Richardson درصد براي

كليدي براي يك  نظريه روند موازي .باشد مي تحقيقكه متناسب و سازگار با انتظار  مثبت است

هاي  به گروهها موقعيت مكاني شركتكه زماني .است DID تخمين و برآورد غير جانبدارانه

ير فاكتورها را زماني كنترل كنند كه ثير ساتوانند تأ نمي ،ندشو بندي و جداسازي ميكنترل تقسيم
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و يك متغير كاذب سال   Treatشرايط تعامل ،كنندريزي ميثير را در طول زمان طرحأاين ت

 .براي هر سال نمونه افزوده مي شوند

  

 ها  DIDمين و برآوردهايخنتايج ت .٨ جدول

  وتحليل روند موازي تجزيه DIDآزمون  

 Richardson4 Richardson 4_m Richardson 4 Richardson 4_m ي وابستهمتغيرها

 (1) (2) (3) (4) 

Treat*Post 
0.0632** 0.0547***   
(2.4631) (2.6512)   

Treat*year1395 
  0.0004 0.0051 
  (0.0241) (0.2421) 

Treat* year1396 
  −0.0235 −0.0151 
  (−0.8742) (−0.5847) 

Treat* year1397 
  0.0247 0.0316 
  (0.9321) (1.1126) 

Treat* year1398 
  0.0405 0.0401 
  (1.1069) (1.0305) 

Treat* year1399 
  0.0569 0.0412 
  (1.1314) (1.2741) 

Treat* year1400 
  0.0802** 0.0845** 
  (2.5414) (2.5602) 

 3.5064− 4.0321− 4.8956− 5.1236− ثابتاثرات 
(−1.0416) (−0.9745) (−1.0504) (−0.9684) 

 بله بله بله بله هاكنترل

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله اثرت ثابت سال

R20.9164 0.9021 0.8945 0.8781 تعديل شده 

  هاي تحقيقيافته: منبع    

  

ي روندهاي موازي را نشان براي نظريه  DIDايج رگرسيون تخمين و برآوردنت جدول اين

تعامل بين  نشان داد كه شرايط )٨( جدولاز  ٤و  ٣ هاي ستون نتايج موجود در .دهد مي

و  ١٣٩٨ سال ،١٣٩٧ سال ،١٣٩٦ سال( فرآيند قبل از اجراي treatمتغيرهاي كاذب سال و 

كارگيري و معنا كه قبل از بهاينبه ،اوت هستندصورت غيرمعناداري متفبه) ١٣٩٩ سال

 ها غير شركتهاي موقعيت مكاني گروه گذاري بين بازده سرمايه تفاوت در ،فرآيندسازي  پياده
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ميان  در. سازد را مرتفع مي  DIDاست و نظريه روندهاي موازي تخمين و برآورد معنادار

معناداري مثبت است و  ورطدرصد به پنجدر سطح   Treat *year 1400 فقطشرايط تعامل 

  .خير يك ساله دارديك تأ فرآيندبه اين مسئله اشاره دارد كه اين 

  

 گذاري شركت و بازده سرمايه ،عدم تقارن اطلاعات ،فناوري مالي - ٥-٨

 فناوري. داردگذاري  متغير بازده سرمايهتفاوت تنوع و  درنقش معناداري  ،عدم تقارن اطلاعات

كند تا موسسات مالي  ها استفاده مي مصنوعي و ساير فناوريهوش ،هاي بزرگ مالي از داده

اطلاعات  ،هاي انبوه را مجاز سازد داده پردازش ،قديمي و سنتي را قدرتمند و توانمند سازد

ها را  ها و شركت عدم تقارن اطلاعات بين بانك و تري را استخراج نمايد تر و كامل كاربر جامع

هاي  مالي و داده بازار خردساختارهاي س ادبيات تحقيق مربوطه درخصوص براسا .دهدكاهش

 يعني Proxy يك شاخص ،مفصل و پرجزئيات درخصوص تجارت و داد و ستد سهام مرزي

 ،خاص طوربه. گيرد ي عدم تقارن اطلاعات مورد استفاده قرار ميبراي درجه ASY شاخص

است و  يدم نقدينگي و شاخصنسبت ع ،اين شاخص پروكسي متوسط نسبت نقدينگي

صورت نسبت نقدينگي به اين. شركت موجود در نمونه است هر براي) SAR( معكوس

نسبت عدم نقدينگي به اين . جاري هاي ها و بدهي سرمايه جاري تقسيم بر وام: شود تعريف مي

. هاي بلند مدت ها و بدهي هاي بلند مدت به وام نسبت سرمايه: شود صورت تعريف مي

بزرگتر   ASYارزش شاخص قدرچ هر. فصل سال قبلي است حاصل سود در  SARخصشا

 :ها به ترتيب زير هستندمدل. تر است عدم تقارن اطلاعات جدي ،باشد

ASYi،t= β0 + β1Fintechi،t + ∑k

 
βkControlsk،i،t + εi ،                       )٣(  

InvestEfficiencei،t=β0 + β1Fintechi،t−1+ β2ASYi،t−1+∑k

 
βkControlsk،i،t−1+ εi،t     )٤(    

   
دهند كه ضريب  و نشان مي  دست آمدهبه ٣ از مدل ))٩( ستون يك جدول نتايج موجود در

ي كه رشد و توسعه به اين معنياست  معناداري منفيور طبه درصد پنج فناوري مالي در سطح

گذاران  رن اطلاعات بين سرمايهعدم تقا يدرجهصورت معناداري بهتواند مالي ميفناوري

اند  دست آمدهبه ٤ از مدل ٣و ٢ هاي نتايج موجود در ستون. دهدها را كاهش خارجي و شركت

صورت معناداري منفي هستند كه به اين مسئله اشاره دارند عدم به ASY كه در اينجا ضرايب
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 ضريب فناوري مالي در. دده گذاري را كاهش مي معناداري بازده سرمايه ورطتقارن اطلاعات به

سرمايه را  مالي فناوري ها معنادار است كه به اين معناست كه ستون درصد در اين سطح يك

ها را بهبود  گذاري شركت تواند بازده سرمايه سازد كه مي با علم و فناوري قدرتمند و توانمند مي

ها صورت  سنتي و شركتعدم تقارن اطلاعات بين موسسات مالي  كار با كاهشببخشد كه اين

  .پذيرد مي

 
  گذاري شركتو بازده سرمايه ،عدم تقارن اطلاعات ،فناوري مالي. ٩جدول 

 ASY Richardson4 Richardson4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) 

Fintech 
−0.0526** 0.0659*** 0.0928*** 
(−2.4598) (3.8748) (3.5568) 

ASY 
 −0.0659*** −0.0745*** 
 (3.8815) (3.5654) 

Size 
0.1426 0.1789*** 0.0858*** 

(3.3026) (3.4416) (2.7625) 

LEV 
−0.3126 −0.3156*** −0.3189*** 

(−1.1326) (−5.4178) (−5.1156) 

Growth 
−0.0036 −0.0285 −0.0748 

(−0.3489) (−0.4026) (−0.1954) 

CapEx 
−0.1745 −0.1629 −0.0816 

(−1.3525) (−1.4415) (−1.0513) 

PPE 
0.2714 0.2926* 0.1803 

(1.8516) (1.8715) (0.8826) 

Indep 
0.6125 0.4788* 0.3714** 

(1.1546) (2.6203) (2.8477) 

GDP 
0.4268 0.2514 0.2526 

(0.8521) (0.8926) (1.2012) 

 0.1714− 0.2358− 0.1845− جمعيت
(−0.4659) (−0.3156) (−0.3936) 

 3.8826− 4.3265− 4.8755− ثابترات اث
(−1.0265) (−0.8459) (−1.0405) 

 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله اثرات ثابت سال

 R2 0.7026 0.8895 0.8726  تعديل شده

  هاي تحقيقيافته: منبع           
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اين نمونه . دهداطلاعات را ارائه مي همراه عدم تقارنگري بهجدول نتايج مدل واسطه اين

مالي نشان  فناوري. شودكشور را شامل مي وكارهاي كوچك و متوسط موجود در كسب

 و  Richardson4موقعيت كشور است و مالي در هر هاي فناوريي تعداد كل شركت دهنده

m-Richardson 4 هايبراساس نظريهGoodman et al., 2014, (Biddle et al., 2009; 

Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) و همساني هم دارند محاسبه شده .

ASY ي عدم تقارن درجه ،يك شاخصي است كه در اينجا هرچقدر اين مقدار بزرگتر باشد

دهنده به ترتيب نشان* ،**،.***هستند t آمار ،در داخل پرانتزها .اطلاعات بيشتر است

  . پنج درصد و ده درصد هستند ،سطح يك درصد ناداري درسطوح مع

  

و بازده  گذاري فشارهاي سرمايه، ها دوديتمح ،فناوري مالي - ٦-٨

 گذاري شركت سرمايه

گذاري را گذاري جلوي بهبود و پيشرفت در بازده سرمايهها و فشارهاي سرمايهمحدوديت

عدم تقارن  تواندمالي مي فناوري ،ناوريثير سرريز فأاز طريق ت. شوندگيرند و مانع آن مي مي

و  ،ري وجوه اعتباري را افزايش دهداگذصحت و درستي قيمت ،اطلاعات را كاهش دهد

عنوان يك  به SAشاخص  .ها را كاهش دهدگذاري شركتها و فشارهاي سرمايهمحدوديت

فشارهاي  ها وي محدوديتدرجه متغير مداخله كننده مورد استفاده قرار گرفته است و

گري را ارائه نتايج آزمون واسطه )١٠( جدول .كندگيري ميشركت ها را اندازه گذاري سرمايه

عنوان متغير گذاري بهارهاي سرمايهشها و فكار را با استفاده از محدوديتدهد و اينمي

   .دهدگر انجام مي واسطه

  

  گذاري شركتو بازده سرمايه ،ريگذاها و فشارهاي سرمايهمحدوديت ،فناوري مالي  .١٠ جدول

 SA Richardson4 Richardson4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) 

Fintech 
−0.0026*** 0.0974*** 0.1652*** 

(−3.2684) (3.9631) (3.3694) 

SA 
 −1.0706*** −1.0851*** 
 (−13.8461) (−15.3261) 
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 SA Richardson4 Richardson4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) 

Size 
0.2106 0.1856*** 0.0742*** 

(2.0311) (3.5526) (2.7932) 

LEV 
−0.3449 −0.3201*** −0.3912*** 

(−1.1478) (−5.5536) (−5.0316) 

Growth 
−0.0061 −0.0285 −0.0892 

(−0.3521) (−0.4026) (−0.2031) 

CapEx 
−0.1897 −0.1629 −0.0714 

(−1.4156) (−1.4415) (−1.0513) 

PPE 
03126 0.2926* 0.1803 

(1.8126) (1.8715) (0.8826) 

Indep 
0.7144 0.5266* 0.3946** 

(1.1621) (2.6203) (2.9926) 

GDP 
0.4357 0.2514 0.2526 

(0.8441) (0.8926) (1.2012) 

 0.1714− 0.2358− 0.1742− جمعيت
(−0.4726) (−0.3156) (−0.3936) 

 3.8826− 4.3265− 4.8930− ثابتاثرات 
(−1.0357) (−0.8459) (−1.0405) 

 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله اثرات تابت صنعت

 بله بله بله اثرات ثابت سال

 R2 0.7126 0.9316 0.9047 تعديل شده

  هاي تحقيقيافته: منبع    
  

  :هاي مورد استفاده به شرح زير هستندمدل

SAi،t=β0+β1Fintechi،t+∑βkControlsk،i،t + εi،    )٥  (                                

nvestEfficiencei،t=β0+ β1Fintechi،t−1+ β2SAi،t−1 + ∑k

 
βkControlsk،i،t−1 + εi،t             )٦(       

ها و فشارهاي ي محدوديتدرجه ،بزرگتر باشد SAشاخص هرچقدر  )١٠( جدول در

به ترتيب * ،**،. ***هستند tدر داخل پرانتزها آمارهاي . گذاري شركت بالاتر استسرمايه

براي  .پنج درصد و ده درصد هستند ،سطح يك درصد ي سطوح معناداري درنشان دهنده

 ،بنابراين. يابدشان نيز كاهش ميگذاريبازده سرمايه ،هاي موجود در داخل اين نمونهشركت

هاي مختلف و انواع هاي داراي اندازهگذاري شركتمالي برروي بازده سرمايهثير فناوريأت

يك  ،ترصورت عميق هبراي بررسي اين مسئله ب. ممكن است متفاوت باشد ،مختلف مالكيت

  . شودمعرفي مي) SIZE( و اندازه شركت) POE( شرط تعامل بين حق دارايي شركت
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د كه ضريب فناوري مالي ندهدست آمده و نشان مي هب ٥از مدل  )١٠( جدول ١ نتايج ستون

طرز  تواند بهمالي مي اين نكته دلالت دارد كه فناوريبه  كه ،داري منفي استطرز معنا به

نتايج موجود در  .ها را كاهش دهدگذاري شركتها و فشارهاي سرمايهمعناداري محدوديت

سطح يك درصد  در  SAد كه ضريبندهو نشان مي هدست آمد هب ٦ از مدل ٣و  ٢ هايستون

ها و فشارهاي كه محدوديتاشاره دارندكه به اين نكته  صورت معناداري منفي هستند به

ضرايب . كنندو از آن ممانعت مي گيرندگذاري شركت را ميگذاري جلوي بازده سرمايهسرمايه

صورت معناداري مثبت هستند كه به اين مسئله اشاره  هب يك درصد مالي در سطح هايفناوري

بر  مالي فناوري ايثير حاشيهتأ ،گذاريها و فشارهاي سرمايهدوديتحدارندكه بعد از كنترل م

ها و فشارهاي اين به آن معناست كه محدوديت. يابدهش مياگذاري شركت كبازده سرمايه

مالي و بهبود  فناوريي گر بين رشد و توسعهمتغير واسطه و مداخله گذاري يكسرمايه

  .گذاري شركت هستنددر بازده سرمايه مالي فناوري پيشرفت

 
  ي آنحق دارايي شركت و اندازه: يه و تحليل ناهمسانيتجز .١١ جدول

 Richardson 4 Richardson 4_m Richardson 4 Richardson 4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech*POE 
0.0501*** 0.0702***   
(3.8762) (4.6021)   

Fintech*Size 
  −0.0012* −0.0057* 
  (−1.7542) (−1.8422) 

Fintech 
0.0514*** 0.0602*** 0.0812*** 0.0857*** 
(3.5216) (3.7421) (2.7542) (2.8422) 

Size 
0.2603*** 0.1601*** 0.0758*** 0.0851*** 
(3.5748) (4.5024) (2.6988) (2.8988) 

LEV 
−0.3451*** −0.3209*** −0.2718*** −0.2634*** 
(−5.2349) (−4.5102) (−5.6578) (−5.2136) 

Growth 
−0.0109 −0.0185 −0.0046 −0.0017 

(−0.3748) (−0.3701) (−0.1632) (−0.1621) 

CapEx 
−0.1469 −0.1436 −0.0814 −0.0814 

(−1.3648) (−1.3302) (−1.0405) (−1.0687) 

PPE 
0.2736* 0.2721* 0.1716 0.1914 
(1.8397) (1.8301) (0.9823) (0.9716) 

Indep 
0.5102** 0.4601** 0.3851** 0.3825** 
(2.7036) (2.6164) (2.3124) (2.3416) 

GDP 
0.2109 0.2385 0.2318 0.2273 

(0.9358) (0.8874) (1.2246) (1.2321) 

 0.1701− 0.1621− 0.1106− 0.1169− جمعيت
(−0.4021) (−0.3027) (−0.3824) (−0.3126) 

 3.5126− 3.7894− 4.9915− 5.4621− اثرات ثابت
(−1.0415) (−0.9826) (−1.0321) (−0.9408) 
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 Richardson 4 Richardson 4_m Richardson 4 Richardson 4_m متغيرهاي وابسته

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله اثرات ثابت سال

R2 0.9304 0.8847 0.9021 0.8905 تعديل شده 

  هاي تحقيقيافته: منبع      

  

وكارهاي داراي  آن نمونه كسب. دهداني را نشان مياين جدول نتايج تجزيه و تحليل ناهمس

 ي تعداد كلهاي مالي نشان دهندهفناوري. شوداندازه كوچك و متوسط در كشور را شامل مي

 m-Richardson 4و   Richardson4،مالي در هر موقعيت و مكان هست فناوري هايشركت

 ,Biddle et al., 2009; Goodman et al., 2014, Richarddson) هايبراساس نظريه

2006, Biddle & Hilary, 2006) و همساني هم دارند محاسبه شده. POE  نشان دهنده

در داخل پرانتزها . ي شركت استي اندازهدهنده نشان SIZEحقوق اموال و دارايي شركت و 

 ،سطح يك درصد ي سطوح معناداري دربه ترتيب نشان دهنده* ،**،. ***هستند tآمارهاي 

  .پنج درصد و ده درصد هستند

  

  آن اندازهشركت و  يحق اموال و داراي - ٧-٨

كه درحالي ،دارند يبازار اعتبار كشور مزاياي بسياري در در وكارهاي دولتي بزرگ كسب

و  »تبعيض مقياس«گذاري با يند سرمايهآفر وكارهاي خصوصي كوچك و متوسط در كسب

حمايت مالي كمتري را دريافت  ،ايمقايسه لرت قابصو هشوند و بمواجه مي »تبعيض مالكيت«

هاي مورد مدل. دهدسازد و آنرا توضيح مينتايج رگرسيون را روشن مي )١١( جدول .كنندمي

  :استفاده به شرح ذيل هستند

Invest Efficiencei،t = β0 + β1.(Fintechi،t−1 × POE) + β2.Fintechi،t−1  )٧        (  

+ ∑
  
βk ..ontrolsk،i،t−1 + εi                                                                                    

Invest Efficiencei، = β0 + β1(Fintechi،t−1 × Size) + β2.Fintechi،t−1 t                   )٨(  

+ ∑
  
βk.Controlsk،i،t−1+ εi ،                                                                                         
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و ضرايب  ،اندآمده ستد به ٧ مدل از ١١ جدول ٢ و ١ هايستون در موجود نتايج

Fintech*POE هايستون نتايج موجود در. طرز معناداري مثبت هستندبه يك درصد درسطح 

معنادار  درصد ده حدرسط Fintech*Sizeو ضرايب  انددست آمده به) ٨( از مدل ٤و  ٣

هاي شركتو  هاي بزرگترمقايسه با شركت كه در نكته اشاره داردايناين مسئله به .هستند

رشد و توسعه فناوري مالي نقش بيش از پيش معناداري را در  ،دولت و حاكميتوابسته به

هاي خصوصي ايفا و شركتكارهاي كوچك و متوسط  و كسبگذاري بهبود بازده سرمايه

هاي خام را تغيير شكل دهد و آنها را تواند دادهاست كه فناوري مالي مي بخاطر آن اين .كند مي

گيري را از طريق يند تصميمآمستقيم فر طور هتوانند ببه اطلاعات مفيدي تبديل كند كه مي

به موسسات  مالي فناوريطور نمونه به .مورد راهنمايي قرار دهند تكنيكيو وسايل  هاابزار

آوري و جمعكارهاي كوچك و متوسط  و كسبهاي مالي را براي دهد تا دادهالي اجازه ميم

 ،بدينوسيله و صحيحي مورد سنجش و ارزيابي قرار دهند طورها را بهاستخراج كنند و ريسك

وكارهاي   كسباين به . ها را كاهش دهندها و شركتدرجه عدم تقارن اطلاعات بين بانك

آورند كه نيازهاي  دست هتا حمايت اعتباري بيشتري را ب كندمي كمككوچك و متوسط 

هزينه  ها و مخارجي نظيرهزينه ،كندمين ميأتها و مخارج سرمايه را گذاري هزينه سرمايه

اي بالاتر براي نوآوري و ساير ها و مخارج سرمايههزينه دهد تاكه اجازه مي تحقيق و توسعه

موثري  ورطگذاري را بهمين كنند و بازده سرمايهألازم را ت منابع ،هاي مرتبط با توليد فعاليت

  .افزايش دهند

  

  قابت صنعت و محيط بازارر - ٨-٨

بين  يدم تقارن اطلاعاتعكند تا آورد و آنها را مجبور ميها فشار ميرقابت بازار به شركت

ا سرمايه را با عرضه و تقاضاي سرمايه را تاآنجاكه امكان دارد هرچه بيشتر كاهش دهند ت

عدم تقارن  يدرجه ،در صنايعي كه فاقد رقابت هستند .گذاري كنندتري سرمايهي پايينهزينه

 فناوري مالي بر ثيرتر است و تأمشهودتر و برجسته ،و دگرگوني تخصيص اعتبار ياطلاعات

بررسي و  تحقيقبراي  .گذاري ممكن است معنادارتر باشدبازده سرمايهء روي تحريك و ارتقا

بازده  برفناوري مالي ثير أتكه چگونه سطوح مختلف رقابت صنعت در اين خصوص ترعميق
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هاي عملياتي در هر سود فعاليت يانحراف معيار استاندارد حاشيه ،چگونه استگذاري سرمايه

هرچقدر . گيري نمايدرقابت صنعت را اندازه يدرجه اگيرد تصنعت مورد استفاده قرار مي

  :اين مدل به شرح زير بيان شده است. تر استرقابت درحوزه صنعت پايين ،يشتر باشدرقابت ب

InvestEfficiencei،t=β0+β1(Fintechi،t−1×Competition)+β2.Fintechi،t−1+     )٩(   

∑k

 
βk.Controlsk،i،t−1+ εi،t                                                                                                                 

   

د ندهو نشان مي دست آمده هب ٩ از مدل )١١( از جدول ٢و  ١ هايستون در نتايج موجود

اين . معناداري مثبت هستندور طبه درصدپنج در سطح  ionFintech*compeitكه ضرايب 

 گذاري درو پيشرفت بازده سرمايهبهبود  مالي بر ثير فناوريأمسئله به اين نكته اشاره دارد كه ت

فناوري  ،تعامل مثبت هستند شرايط كه ضرايب آنجايياز .معنادارتر است يرقابتكمتر صنايع 

و عدم تقارن اطلاعات و انحراف و  اي دارندكننده و تكميل لمالي و رقابت بازار اثرات مكم

نتايج بالا نشان . هنددراي رقابت پايين را كاهش ميادگرگوني تخصيص منابع در صنايع د

اي برروي موسسات مالي و قديمي و سنتي كننده ثير مكمل و تكميلمالي تأ دهند كه فناوري مي

هاي داراي در نواحي و بخش ،به لحاظ تئوريكي ،بنابراين. دارد و جا براي بهبود پيشرفت دارد

ي درجه ،بايد بالا باشد هاي ماليي واسطهرشد و توسعه ،بالايي از فرايند بازاري شدن يدرجه

 ثيرأت. باشد عدم تقارن اطلاعات بايد پايين باشد و بازده تخصيص منابع اعتباري بايد بالا

اي روي موسسات مالي قديمي و سنتي بايد يك نقش حاشيه مالي بر ي فناوريتوانمند كننده

هايي ايفا كند كه زهها و حوها در اين بخشگذاري شركترا در بهبود و پيشرفت بازده سرمايه

 ينسبت فروش كل سالانه ،از اينرو. يند بازاري شدن هستندآاز فر بالايي يداراي درجه

ي كل اندازه كسب و كارهاي تخصيص داده شدههاي صنعتي خصوصي به ميزان فروششركت

ا ر متناظر هايموقعيتيند بازاري شدن در آفر يگيرد تا درجهمي مورد استفاده قرار ،فوق

 بالاترفعاليت اقتصادي خصوصي  ،ين نسبت بزرگتر باشداهرچقدر  ،بنابراين .كند گيرياندازه

  :شودشرح زير بيان مياين مدل به .يند بازاري شدن بالاتر استآفر ياست و درجه

Invest Efficiencei،t= β0 + β1(Fintechi،t−1× Market) +                                 )١٠(  

β2.Fintechi،t−1+∑βkControlsk،i،t−1+εi 
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كه ضرايب  دهندآمده و نشان مي دست هب ١٠ مدل از ٤و  ٣ هايستون نتايج موجود در

Fintech*Market  ثير أكه تمعنا  ينابه  معناداري منفي هستند ورطبه درصدپنج در سطح

گتر است كه داراي بزر يهايبخش موقعيت و گذاري دربازده سرمايه بر مالي فناوري ارتقاي

ثير مكمل و أتواند تمالي مي اينكه رشد و توسعه فناوري يند بازاري شدن پايين باشند وآيك فر

   .اي داشته باشدري شدن منظقهافقدان يك فرايند باز اي بركننده تكميل

  
  )رقابت صنعت و محيط بازار( وتحليل ناهمساني تجزيه .١٢ جدول

 Richardson 4 Richardson4_m Richardson 4 Richardson4_m متغيرهاي وابسته

 (1) (2) (3) (4) 

Fintech*Competition 
0.0501** 0.0702**   
(2.8814) (3.5021)   

Fintech*Market 
  −0.0024** −0.0038** 
  (−1.7602) (−1.8712) 

Fintech 
0.0625*** 0.0715*** 0.0906*** 0.0812*** 
(3.5332) (3.8154) (2.7034) (2.8039) 

Size 
0.2533*** 0.1731*** 0.0625*** 0.0747*** 
(3.6032) (4.416) (2.7011) (2.8460) 

LEV 
−0.3321*** −0.3026*** −0.2716*** −0.2510*** 
(−5.1136) (−4.1620) (−5.4106) (−5.3491) 

Growth 
−0.0109 −0.0185 −0.0046 −0.0017 

(−0.3748) (−0.3701) (−0.1632) (−0.1621) 

CapEx 
−0.1469 −0.1436 −0.0814 −0.0814 

(−1.3648) (−1.3302) (−1.0405) (−1.0687) 

PPE 
0.2736* 0.2721* 0.1716 0.1914 
(1.8397) (1.8301) (0.9823) (0.9716) 

Indep 
0.5102** 0.4601** 0.3851** 0.3825** 
(2.7036) (2.6164) (2.3124) (2.3416) 

GDP 
0.2109 0.2385 0.2318 0.2273 

(0.9358) (0.8874) (1.2246) (1.2321) 

 0.1701− 0.1621− 0.1106− 0.1169− جمعيت
(−0.4021) (−0.3027) (−0.3824) (−0.3126) 

 3.5126− 3.7894− 4.9915− 5.4621− ثابتاثرات 
(−1.0415) (−0.9826) (−1.0321) (−0.9408) 

 11،087 11،087 11،087 11،087 مشاهدات

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت

 بله بله بله بله اثرات ثابت سال

R2 0.9075 0.8746 0.8612 0.8514 تعديل شده 

  هاي تحقيقيافته: منبع      
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اين . دهدوتحليل ناهمساني به همراه رقابت و بازار را نشان مي نتايج تجزيه ،اين جدول

ي اندازه كوچك و متوسط در كشور در دوره زماني تحقيق شامل وكارهاي دارا نمونه كسب

مالي در هر موقعيت و  هاي فناوريي تعداد كل شركتمالي نشان دهنده فناوري. شود مي

 ,.Biddle et al)هاينظريه براساس m-Richardson 4و   Richardson4مكاني است و

2009; Goodman et al.,  2014, Richarddson, 2006, Biddle & Hilary, 2006) 
با يك مقدار ( ي سطح رقابت صنعت استرقابت نشان دهنده .و همساني دارند حاسبه شدهم

 يند بازاري شدن در هرآي سطح فربازار نشان دهنده ،)تر اشاره داردبزرگتر كه به رقابت پايين

بازاري شدن اشاره  ي بالاتري از فرآيندبا يك مقدار بزرگتر كه به درجه( موقعيت كشور است

ي به ترتيب نشان دهنده*  ،** ،*** .هستند t آمارهاي ،پرانتزها درداخل ).و دلالت دارد

  .پنج درصد و ده درصد هستند ،هاي يك درصدسطوح معناداري در سطح

 

  و پيشنهادات گيريتيجهن - ٩

  گيرينتيجه - ١-٩

هاي نقطه نظر تعداد شركتاز  كشورمالي در  ي فناورياين تحقيق سطح رشد و توسعه

مالي بر بازده  ثير فناوريأتا ت كندگيري ميرا اندازه موقعيت مكانيمالي در هر  هايفناوري

نتايج نشان دادند كه . دهد را مورد بررسي قرار وكارهاي كوچك و متوسط كسب گذاريسرمايه

وكارهاي  كسب گذاريمعناداري بازده سرمايه ورطتواند بهمي مالي رشد و توسعه فناوري

گيري بازده اين نتيجه بعد از تغيير روش اندازه ،علاوه هب .بخشد ءرا ارتقا كوچك و متوسط

كه اثرات ثابت شركت را كنترل  ماندگذاري شركت همچنان قوي و نيرومند باقي سرمايه

متغير ابزاري و  و اين عمل را با استفاده از ،كندكند و اثرات ثابت متغير زماني را كنترل مي مي

يابد كه رشد اين تحقيق در مي ،يل مكانيسملوتح از طريق تجزيه .دهدانجام مي DID هايروش

وكارهاي  كسب بين موسسات مالي و يتواند عدم تقارن اطلاعاتمالي مي و توسعه فناوري

 و دهدوكارها را كاهش مي گذاري كسبها و فشارهاي سرمايهو محدوديت كوچك و متوسط

دهد كه وتحليل ناهمساني نشان مي تجزيه. گذاري را بهبود بخشدبدينوسيله بازده سرمايه

وكارهاي كوچك و متوسط در  گذاري كسبي براي افزايش بازده سرمايهلما توانايي فناوري
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ر صنايع داراي رقابت كم و دو همچنين  گيرتر استچشم ،هاي با مقياس كوچكشركت

  .تر استبرجسته ،د بازاري شدن كند و آهستهداراي فراينهاي موقعيت

  

   پيشنهادات - ٢-٩

   .باشدميانجام كار  هايو روش هاسياستدر زمينه چندين مفهوم ضمني حاوي اين تحقيق 

ها را كاهش ها و شركتبين بانك يصورت موثري عدم تقارن اطلاعات همالي ب فناوري ،اول

هاي بزرگ و داده ،مصنوعيهوش نظيري هاياوريعمل را با استفاده از فن دهد و اينمي

و اعطاي دهي ها براي وامتوانايي غربالگري بانك اين اقدامات. دهدانجام ميي ابري  محاسبه

دولت  ،بنابراين .بخشدمنابع اعتباري را ارتقا مي يبخشد و تخصيص بهينهرا بهبود مي اعتبار

هاي سودي تحريك اصلاحات بازار محور را با نرخ تدريج مقررات مالي را آزاد سازد و هبايد ب

با . دانارتقا بخشد و برانگيز رقابت را در موسسات مالي قديمي و سنتي تا كند و ارتقا بخشد

موسسات مالي قديمي و سنتي مورد تشويق قرار  ،يند بازاري شدن ماليآپيشبرد اصلاحات فر

  .ديجيتالي استفاده كنند شدن و تبديلمالي براي تغيير شكل  خواهند گرفت تا از فناوري

عنوان يك كشف مهم نگريسته شود تا مباحث و موضوعات  همالي بايد ب فناوري ،دوم

را بهبود بخشد و نقش صنعت  وكارهاي كوچك و متوسط كسب گذاري در خصوصسرمايه

 نيروي محركه وكارهاي كوچك و متوسط كسب. دهي واقعي را تقويت نمايدمالي در سرويس

و  گذاريهاي سرمايهاما آنها اغلب اوقات با چالش ،اصلي رشد و توسعه اقتصادي هستند

از يك . آنها را كاهش دهد بايد مالي كه فناوري شوندگذاري مواجه ميهاي بالاي سرمايههزينه

موسسات مالي  يكنندهتري مزاياي مكمل و تكميلصورت كامل هچنين اصلاحاتي بايد ب ،طرف

را تحقق بخشند و نوآوري مالي را مورد تشويق  مالي فناوري هايسنتي و شركتقديمي و 

د استفاده قرار گيرد تا ساخت يك سيستم ربايد مو مالي فناوري ،ديگر طرف از و قرار دهند

اي را تسريع لايهو چند  ،گرفته در سطح وسيع و گسترده تحت پوشش قرار ،بانكداري متمايز

و سفارشي را توسعه دهد و  ،متمايزسازي شده ،سازي شدهلي شخصينمايد تا محصولات ما

  .ي سرمايه فراهم سازدتري را براي ماهيت دربرگيرندهديدگاه كامل



  ١٤٠٤، زمستان ٤شماره  ،١٥دوره   _______________________ هاي مديريت منابع سازماني  پژوهش 

١٦٢ 

ي پايدار گذاري و رشد و توسعهبه ارتقاي بازده سرمايه تكفين رشد و توسعه ،سوم

و تبديل آن از رشد با ي بحراني تغيير شكل اقتصادي در دوره. كنداقتصاد واقعي كمك مي

ي صورت فعال از روند رشد و توسعه هدولت بايد ب ،با كيفيت يسرعت بالا به رشد و توسعه

حمايت كافي از سياست و روش انجام كار را فراهم  ،مالي تبعيت و پيروي كند سريع فناوري

كارگيري سياست  هرابطه با ب در. مالي و تلفيق را مورد تشويق قرار دهد يرشد و توسعه ،سازد

هاي متنوع و گوناگون ها و چارچوبدولت بايد ساخت فرمت ،و روش انجام كار

 ها وي موثق و معتبر بين سرمايهايجاد يك رابطه را ارتقا بخشد تا دهي مالي سرويس

مالي را  دهيسرويس ياين كار آستانه. را تحقق بخشد وكارهاي كوچك و متوسط كسب

كند تا بخشد و تحريك و تشويق ميمي ءوكارها را ارتقا كسب يتراكث ،كاهش خواهد داد

با  .دست آورند هب تريتر و آسانو به روشي راحت ها و خدمات مالي را با هزينه كمترسرويس

و بازده زمينه را بهبود و پيشرفت مالي  بهتر درخصوص رشد و توسعه فناوري يايفاي نقش

 جديد رشد نيروهاي محركه توزيعكه به عرضه و  خواهد ساختفراهم را رشد اقتصادي 

  .خواهد شد راقتصادي منتهي و منج

رشد  از طريقاند كه هايي مواجه شدهموسسات مالي قديمي و سنتي كه با فرصت ،چهارم

ي يكابزارها و وسايل تكنولوژ جامعبايد تلفيق  ،وجود آمده است همالي ب فناوري يو توسعه

توانند ها ميشركت .بازده را بهبود بخشند تايند و استحكام بخشند تقويت نما ار نوظهور

وكارهاي  كسب تا بهدهند كاهش مالي  ي فناورياز طريق رشد و توسعهريسك اعتباري را 

 اي ها بايد كارهاي تجاري مشاورهآن ،مالي ديدگاه طرح محصول از. دست يابند پربازده و موثر

ير ظهاي جديد نفناوري ،جديد انجام دهند هايز طريق فناوريگذاري هوشمند را اسرمايه و

و  ردتوان معرفي كرد تا امنيت قرارداد را تقويت كفناوري بلاكچين را ميو  هوش مصنوعي

 از .داها را افزايش دو شفافيت تراكنش ،درسازي كريسك را بهينه مديريت ،استحكام بخشد

 ها و خدماتكداري براي ايجاد ارتباط بين سرويسساخت و ايجاد بان ،ديدگاه تجربه كاربر

 توسطگذاري حل براي موضوعات سرمايه تجاري و متناسب و آماده كردن راهو عمليات  مالي

گذاري ديجيتال با هاي سرمايهفراهم ساختن كانالنيازمند به  وكارهاي كوچك و متوسط كسب

  .باشديم وكارهاي كوچك و متوسط كسب و متنوع برايبالا كيفيت
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زمان  دهد همكه روند پيشرفت تكنولوژيكي را مورد تشويق قرار ميدرحاليدولت  ،پنجم

 و ناآگاهانه افزايش. وكارها را بهبود بخشند هاي نوآوري كسببايد غربالگري توانايي

هاي و تلاش يجويانهرانت اوقات به رفتار گاهي هاي دولتي و سود مالياتي يارانهكوركورانه

وكارها نقش و  وكارها منتهي خواهد شد و در سكون نوآوري تكنولوژيكي كسب آوري كسبنو

ها كمك به آن و نوآورانهوكارها  شناسايي كسبمالي  براي فناوري. مشاركت خواهد داشت

و  ءتنها با ارتقا .دست آورند مهم و حائز اهميت است هبراي اينكه حمايت دولتي بهتري را ب

بهبود بخشيدن بازده تخصيص منابع به  توانمي مالي فناوري وعلوم  يهتشويق رشد و توسع

 ،وكارهاي كوچك و متوسط كسب با كيفيت يارتقا و تشويق رشد و توسعه ،در زمينه نوآوري

بنابراين با  .دست يافت هات نوآورييموفق پذيري وو تحريك كردن و برانگيختن زيست

  .را ايجاد نمودآوري خوبي توان اكولوژي و نوميمالي  فناوري

 

  پيشنهادات كاربردي - ٣-٩

 پيشنهاداتي منجر به كه باشدمي هايمحدوديت هاي ديگر دارايهمانند تحقيق اين تحقيق

عنوان يك  بهكشور را  داخل ها تنهانمونه اينكه اول. دگردآينده مي هايمهمي براي پژوهش

ثير أت. باشدقلمرو زماني محدود مي ،دوم. دندهتحت پوشش قرار مياقتصاد درحال توسعه 

ست با احال توسعه ممكن  در يك اقتصاد در )صرف ريسك سهام( EEP سرمايه ديجيتال بر

تحقيقات و مطالعات آينده  ،لذا. كشورهاي توسعه يافته فرق داشته باشددر   EEP بر آنثير أت

اين نواحي و  .اختصاص دادنواحي  ها به ساير مناطق ويافته دهيقابلييت تعميم توان بهرا مي

با ي ديجيتال نوظهور سرمايهآن است كه نكته نهايي .شودرا شامل مي هاي مختلفقاره مناطق

ي رايج و وسيله سرمايه ههايي است كه بكردن شكاف در حال پرحمايت فناوري اطلاعات 

  .جاي گذاشته شده استمتداول به

 

 منابع - ١٠

يت افشا در افزايش نقش كيفيت گزارشگري مالي و كيف ).١٣٩٧( .م ،نعمتيو  ،.طوني علااف

- ٢٠ ،٢٥)١( ،هاي حسابداري و حسابرسيبررسي. رويكرد متغيرهاي ابزاري :اعتبار تجاري

١. https://doi.org/10.22059/acctgrev.2018.249054.1007787 
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بيان : ايران فناوري درسيس مبتني بر أهاي تازه تگذاري شركتارزش). ١٣٩٦( .ا .س ،آهنگري

 .٥-١٦ ،٧)٢( ،م و فناورينامه عل فصلنامه سياست. ها و راهكارچالش ،مسله
https://stpl.ristip.sharif.ir/article_20269_68d67e80e03b85f42ea02b5df3a4fa14.pdf 

 .رويكردي برتر براي مطالعات مديريت :روش تحقيق آميخته). ١٣٨٧( .ع ،بازرگان هرندي

 .https://sid.ir/paper/88115/fa.36-19:(81)21 )٢١(٤ ،تديريدانش م

 .سوم چاپ ،پركاس انتشارات .بانكداري و پول .)١٣٩٥( .ف ،تاري
https://www.gisoom.com/book/11548183 

گذاري فناوري اطلاعات سلامت ثير سرمايهتأ). ١٣٩٩( .ج ،رحيمي باغملك و ،.م ،اصلحاجي

هاي استان كهكيلويه و وكار در بيمارستان ميانجي فرآيند كسبمالي با نقش  بر عملكرد 

   .١٧٣- ١٨٤، )٣(٥ ،مجله راهبردي مديريت در نظام سلامت. بوير احمد
https://doi.org/10.18502/mshsj.v5i3.4902  

 .نوين و بانكداري پول). ١٣٩٦( .ف ،حصاري زادهتقي و .پ ،بغدادي ،.ا ،مجتهد ،.ع ،زادهحسن

 https://daneshnegar.com/fa/product/54971 .دوم چاپ ،جاودانه ،جنگل انتشارات

بررسي عوامل تعيين كننده ). ١٣٩٠( .ح ،و ماستري فراهاني .ف ،رضائي ،.ا .ن ،رحيميان

 ه حسابداري مالي وپژوهشنام. هاي با اندازه كوچك و متوسطساختار سرمايه شركت

 https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1019261 .٩١-١١٦ ،٣)١٠( ،حسابرسي

هاي تجاري ثير چرخهبررسي تأ). ١٣٩٩( .ن ،زادهو گودرزي .ا ،انواري ،.م ،خداپناه ،.م ،زراءنژاد

مديريت دارايي  .اي بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرانهاي فناوري سرمايهو تكانه

  .١٠٣-١٠٣ ،)٣٠( پياپي ،شماره سوم ،سال هشتم ،مين ماليو تأ
 https://doi.org/1022108/amf.2020.118715.1454 

گذاري در ارزيابي نقش سرمايه ).١٣٩٩( .س ،و شريف خفري .ط ،غريبي ،.ت.م ،كبيري

بانكداري  اقتصاد و. هاي كوچك و متوسط پذيرفته شده در بورس تهرانتسهيلات شركت

 /https://www.ensani.ir/fa/article/587381 .١٤٤-١٢١ ،شماره سي و سوم. اسلامي

گذاري در فناوري اطلاعات و رابطه بين ميزان سرمايه). ١٣٩٠( .ع ،هادي لو ،.غ ،كردستاني

 ،شماره دهم ،سال سوم ،پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي. هاشركت  عملكرد مالي 

١٦٣-١٨٥.https://www.noormags.ir/view/fa/articlepage/1019263 
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نا اطميناني نرخ سود تسهيلات و ). ١٤٠٠( .ن ،و الهي ،.ك.س ،طيبي ،.د ،صافي دستجردي

مديريت . هاي كوچك و متوسط منتخب پذيرفته در بورس اوراق بهادارمين مالي بنگاهأت

 .١-٢٠ ،٣٣ ،يشماره پياپ ،شماره دوم ،سال نهم. مين ماليأدارايي و ت

https://doi.org/10.22108/amf.2020.124509.1578 

ثير عملكرد مالي بر استفاده أت). ١٤٠١( .ج ،و درخشان ،.ا ،عنايت پورشياده ،.م ،جوريمران

 شماره ،اري و حسابرسيتحقيقات حسابد. هاي كوچك و متوسط از اعتبار تجاري شركت

٥٠-٣٩ ،٥٤. https://doi.org/10.22034/iaar.2022.156643 

مالي و  ير تكنولوژيتأث). ١٤٠٣( .آ ،و سبحاني ،.م ،يزدانجو ،.م ،علي اكبرنياء ،.م ،پورافروزينبي

فصلنامه كنكاش . صنعت بانكداري مالي در ي مشاركترو برخدمات مالي ديجيتال 

 https://civilica.com/doc/2367599. تابستان ،٢ شماره ،٤)١٣( ،مديريت و حسابداري

هاي  هاي مالي بر روي سودآوري بانكنوآوري ريتأث). ١٤٠٢( .م ،و يزدانجو ،.م ،پورافروزينبي

ي و پنجمين كنفرانس ملي مديريت الملل نيباولين كنفرانس مجموعه مقالات . تجاري

 https://www.noormags.ir/view/fa/creator/945751 .آبان. مهندسي

ي مالي بر تكنولوژمروري  ).١٤٠١( .م ،و يزدانجو .م ،عمران ،.م ،علي اكبرنيا ،.م ،پورافروزيبين

مجله علمي و تخصصي علوم انساني و اسلامي . وكار كسبو كاربرد آن براي ايجاد ارزش 

  .١-١١ ،شماره دوم ،دوره ششم. سوم هزاره در
 https://www.noormags.ir/view/fa/creator 

بر  هاي ماليير فناوريتأثتحليل بررسي ). ١٤٠٣( .آ ،و سبحاني ،.ح ،قسياري ،.م ،پورافروزينبي

ي نوظهور در ها پژوهشكنفرانس ملي . صنعت بانكداري روي رضايت مشتريان در
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