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هاي نوپاكار بر تأمين مالي بنگاهواثر محيط كسب

Larryw. Chavis, Leora F. Klapper,  
Inessa Love, 2010 

 

 خلاصه اجرايي

وكار همـواره مـورد توجـه اسـت، دسترسـي بـه تـأمين مـالي بود محيط كسبيكي از عواملي كه در به

و ساخت چنانچه زير. متناسب با شرايط بنگاه است هاي لازم بـراي توسـعه تـأمين مـالي فـراهم باشـد

با دسترسي بنگاهتدابيري براي تسهيل  و هزينه كم اتخاذ شود، لـوازم رشـد بنگـاه ها به تأمين مالي هـا

شد هاي مختلف كسب ها به حوزهاهافزايش ورود بنگ يكي از مبـاحثي كـه در تـأمين. وكار فراهم خواهد

تأسـيس اسـت كـه هـاي تـازه ها مطرح است، نداشتن سابقه اعتباري جهت اخذ وام در بنگـاه مالي بنگاه

رسمي روي بياورند كه دو عامـل ها در بسياري از كشورها به تأمين مالي غير شود اين بنگاه موجب مي

و ضعف زيرضع مي ساختف حاكميت قانون . شود هاي اطلاعات اعتباري موجب تشديد اين مسئله

بـا اسـتفاده از يـك بانـك اطلاعـاتي تحقيق حاضر كه توسط بانك جهاني صورت گرفته اسـت،

هـاي مند اسـتفاده از روش كشور به مطالعه نظام 100بنگاه عمدتاً كوچك، در بين 70,000مشتمل بر 

در. پردازدميهاي نوپا ين مالي براي بنگاهمختلف تأم واقع به بررسي نوع تأمين مالي كـه اين مطالعه

و قديمي انتخـاب مـي هاي نوپا در مقايسه با بنگاه بنگاه و ارتبـاط آن بـا محـيط هاي رشد يافته كننـد

مي كسب ميمهمترين. پردازد وكار از سؤالاتي كه بررسي حاضر به آنها پاسخ : دهد عبارتند

و نوع تأمين مالي وجود دارد؟ چه رابطه.1  اي بين عمر بنگاه

گيـرد يـا هـاي نوپـا صـورت مـي رسمي بيشـتر توسـط بنگـاه آيا استفاده از تأمين مالي غير.2

 هاي رشد يافته؟ بنگاه

و اطلاعات اعتباري(وكار محيط كسب.3  ها دارد؟ چه اثري بر نوع تأمين مالي بنگاه) حاكميت قانون

 تـأمين مـالي«چهار گروه تأمين مالي در اين مطالعه مورد بررسي قـرار گرفتـه اسـت كـه شـامل

و اعتبــار تجــاري«،»بــانكي و امتيــاز تســهيلات«،»ليزينــگ ســميرتــأمين مــالي غيــر«و» اوراق ســهام

و،خانواده( هـا بـا عمـر بنگـاه بـراي نيازهـاي شود كه ارتباط بـين انتخـاب ايـن روشمي» ...)دوستان

و سرمايه مي سرمايه در گردش هـاي ايـن مطالعـه يكي از مزيـت. گيرد گذاري جديد مورد بررسي قرار

و عمـر بنگـاه اين است كه ارتباط بين روش و هـا را براسـاس سـطح توسـعه هاي تـأمين مـالي يـافتگي

مي. دهد درآمدي كشورها مورد بررسي قرار مي :كردتوان به صورت زير خلاصه نتايج اين مطالعه را
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و نوپا نسبت به بنگاه در همه كشورها، بنگاه.1 رسـمي هاي قديمي بيشتر به شكل غير هاي جديد

و. اند تا منابع بانكي تأمين مالي شده و اطلاعات اعتباري بهتـر البته در كشورهايي كه حاكميت قانون

ن مسـئله عمـدتاً در كننـد كـه ايـ هاي نوپـا از منـابع بـانكي بيشـتر اسـتفاده مـي تر است، بنگاه وسيع

.يافته وجود دارد كشورهاي توسعه

و شاخص.2 و بـه(وكـار هاي محيط كسب كيفيت محيط نهادي طـور مشـخص حاكميـت قـانون

به زيادي بر تسهيل دسترسي بنگاه تأثير) هاي اطلاعات اعتباري ساخت زير هاي نوپا بـه ويژه بنگاه ها

.دنتأمين مالي رسمي دار

اف.3 مي زايش عمر بنگاه، استفاده از تأمين مالي غيربه موازات و سـهم منـابع رسمي كاهش يابد

و اعتبار تجاري(رسمي  و سـرمايه از نيازهاي هريكدر) بانكي، ليزينگ گـذاري سـرمايه در گـردش

. يابد جديد افزايش مي

و چالش اي هـاي بنگـاهي در كشـوره هاي تأمين مالي كه اين مطالعه براساس پيمـايش سؤالات

چراكـه براسـاس. اهميـت هسـتند به آنها پرداخته است، براي اقتصاد ايران نيز بسيار حـائز مختلف 

و چالش اصـلي بنگـاه هاي اخير، مشكل تأمين مالي در سال1ها هاي مركز پژوهش بررسي هـا مسئله

در ايناز. در ايران است خصـوص وضـعيت تـأمين مـالي رو بررسي مطالعاتي مشابه تحقيق حاضـر

و رشد بنگاه و غيـر هاي نوپا و سهم هريك از منابع رسمي از رسـمي در تـأمين مـالي بنگـاه يافته هـا

در. اهميت زيادي برخوردار است و اطلاعات خصوص تأمين لازمه چنين تحقيقاتي دسترسي به آمار

و وضعيت شاخص مالي بنگاه براسـاس. وكار در مقاطع مختلف عمر بنگاه اسـت كسبهاي محيط ها

و بهبـود ساخت توان بيان داشت كه تقويت زير نتايج مطالعه بانك جهاني مي هاي اطلاعـات اعتبـاري

مي حاكميت قانون در حوزه كسب و دسترسـي بنگـاه وكار ويـژه هـا بـه تواند شرايط را براي تسـهيل

. مالي رسمي فراهم نمايدهاي نوپا به تأمين بنگاه

 مقدمه

آور، از عوامـل مهـم گـذاري سـود هاي سرمايه طرح انجامو توانايي مالي بيروني تأميندسترسي به

بهكارو كسبموفقيت هر  و و توسعه اقتصادي جديد هـاي چنـد، محـدوديت هـر2.استطور كلي رشد

 
به.1 ، شـماره)وكار گروه مطالعات محيط كسب(هاي مجلس، مركز پژوهش»1390ايران در بهار وكار پايش محيط كسب«رجوع شود

.1390ماه، مهر11080مسلسل

به.2 :مراجعه شود
Levine, R. “Finance and Growth: Theory and Evidence”, in Hand Book of Economic Growth, Eds: Phillippe 
Aghion and Durlauf, the Nethertands: Elsevier Science, 2005. 
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در هـاي رشـد بـهو كاهش نـرخ1توسط كارآفرينان بالقوهكارو كسبنقدينگي مانع شروع خصـوص

و هـا موجـب افـزايش ورود بنگـاه ايـن محـدوديت رفع2،شودمي كوچككارهايو كسب هـاي جديـد

ازبه. شود موفقيت آنها مي دهـد كـه كشور اروپايي نشان مـي35طور مثال، يك مطالعه بين كشوري

هـا در صـنايع وابسـته بـه نظـام مـالي ست، ورود بنگاهاتر يافته كشورهايي كه نظام مالي توسعهدر 

3.بيشتر است

رشي بنگاههاي تأمين مال روش ميد هاي مراتبـي تـأمين مـالي سلسله تواند از طريق نظريه يافته

به اين بنگاه.توضيح داده شود يعمـدتاً بيشـتر)سـود انباشـته( داخلـيهدهي بالا وجـو دليل سود ها

مي ابتدا بنابراين،دارند ببـر ايـن، يـك شـهرت خـو علاوه4.نندكدهند از منابع داخلي استفاده ترجيح

مي مانند و وام بـين وام5تواند مشـكل انتخـاب معكـوس سابقه اعتبار طولاني، را گيرنـدگان دهنـدگان

مينوپاهاي يافته نسبت به بنگاه هاي رشد بنابراين بنگاه. كاهش دهد به، در شرايط مالي بهتري توانند

زهاي مالي خـود قبل از روش اوراق سهام از طريق وام گرفتن نيا عموماًو6وام دسترسي پيدا كرده

.نندكرا برطرف 

هـاي بـا محـدوديت،اعتبـاري هاي جديد بدون داشتن پيشـينه در نتيجه، در سراسر جهان بنگاه

و آمريكـا نشـانبه. تري مواجه هستند مالي شديد عنوان مثال، مطالعات انجام شـده در چـين، ايتاليـا

را محـدود نوپـا هـاي اخـذ وام بنگـاه طور قابل تـوجهي ظرفيـت به7دهند كه عدم تقارن اطلاعات، مي

به علاوه8.كند مي تـأمين مـالي، زيادهاي خصوص در مناطق فقيرتر، وجود محدوديت بر اين در تايلند

يك  ميكارو كسباحتمال شروع احتمـال شـروع بـانكي در بوسـني داشـتن ارتبـاط9.دهـد را كاهش

بـر ايـن، بـا توجـه بـه عـلاوه 10.دهـدش مـيو شانس بقا براي كارآفرينان جديـد را افـزاي كارو كسب

و كانادا، سهم بالاي اوراق سهام در بنگـاه خصوص بنگاه مطالعات صورت گرفته در هـاي هاي آلمان

و توسـعه دارد، ايـن جديد، اثر مثبتي بر سرمايه هـاي حـالي اسـت كـه در بنگـاهدر گذاري در تحقيـق
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ميبه عدم دسترسي هاي تازه تأسـيس متوسـل بـه منـابع بنگاه شود تأمين مالي رسمي موجب

در اي در اين زمينه نشان مـي طور مثال، مطالعهبه. رسمي شوند غير و بنگـاه بـين دهـد هـاي كوچـك

و دوستان،متوسط هند و مقرون بـه صـرفه كمك،خانواده اي را در مراحـل هاي مالي قابل دسترس

و رشد اين بنگاه مي شروع و خـانواده البته1دهند ها در اختيار قرار تـأمين مـالي از طريـق دوسـتان

و» قابل اعتماد، نابهنگام غير«ممكن است  2.را به بـار بيـاورد» مالي قابل توجهي هاي غير هزينه«بوده

دارد كـه وقتـي فسـاد در ميـان مقامـات كشور بيان مـي29اي در بين هاي مطالعه طور مثال، يافته به

ميولتيد را هاي تأمين مالي غيـرا براي پرهيز از پرداخت رشوه، روشه، بنگاهيابد گسترش رسـمي

مي به روش هـا لذا چنانچه منفعتـي از اجتنـاب فسـاد حاصـل شـود، بنگـاه3دهند، هاي رسمي ترجيح

مي حاضر به تحمل هزينه ناشي از تأمين مالي غير  هـاي چـين نيـز نشـان مطالعه بنگاه.شوند رسمي

مي ها از تأمين مالي غير بنگاه دهد، بيشتر مي از كه تأمين مالي كنند تا منابع بانكي، چرا رسمي استفاده

4.امكانپذير استهاي بالاي رشد نرخدرتنها طريق بانك 

مند بين كشـوري در مـورد تـأمين مـالي هيچ مطالعه نظام،ي صورت گرفتهها براساس بررسي

در.د نداردو جديد وجو نوپاهاي بنگاه مطالعه ما در تلاش اسـت از طريـق بررسـي يـك پايگـاه داده

وجـود را پـرم، خـلأ مطالعـاتي است بانك جهانييها پيمايش بنگاه 170سطح بنگاهي كه متشكل از 

و متوسـط در بـين000,70اين پايگاه داده شامل. كند در 170بنگاه عمدتاً بنگاه كوچك حـال كشـور

و توسعه كم كه شامل، است يافته توسعه از. باشـد درآمـد مـي بسياري از كشورهاي مـا بـا اسـتفاده

ميداده مذكورپايگاه  هـاي بنگـاه بـراي تأمين مـالي هاي روشدهيم كه مهمترين، به اين سؤال پاسخ

د بـين كشـوري زياد هاي مضافاً اينكه با استفاده از تفاوت.هاي قديمي كدامندر مقايسه با بنگاهجديد

و تفاوت در نهادها بر بنگاه ها به آزمون اثرهدر نمون طـور مشـخص، بـه. پـردازيممي نوپاهاي جديد

:مطالعه حاضر دو سؤال را هدفگذاري كرده است

و استفاده از تأمين مالي بيناي چه رابطه.1 ؟وجود دارد) بيروني(عمر بنگاه

د كارو كسبتفاوت اثر محيط.2 در مقايسـه بـا نوپـا هـاير بنگـاه بـر اسـتفاده از تـأمين مـالي

 چيست؟ يافته رشد هاي بنگاه

بهبراي و استفاده از روش پاسخ را سؤال اول، رابطه بين عمر بنگاه هاي مختلـف تـأمين مـالي
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مي بررسيمورد و اين روش. دهيم قرار ، ليزينـگ، اعتبـار داخلـي ها شامل تأمين مالي بانكي خارجي

خا تجاري، كارت و وامهاي اعتباري، و دوستان مي دهندگان غير نواده طـور مشـخصبه.شود رسمي

رسـمي در طـول دوره فعاليـت بر روي تأمين مالي رسمي در مقابل تأمين مالي غير) در اين مطالعه(

مي بنگاه هاي ويژگيا با ثبات سايره بنگاه .شويم ها متمركز

و عمـر بنگـاه براي بررسي سؤال دوم، بـه تعـاملات بـين خصوصـيات نهـادي در سـطح ملـي

مياين تعاملات. پردازيم مي و آثار متفاوتي بـر بنگـاه1كه آيا محيط نهادي كنند مشخص هـاي جديـد

و دسترسـي بـه) حاكميـت قـانون(طور مشخص بر دو عامل كيفيت نظـام حقـوقيبه. گذاردمي نوپا

مياطلاعات اعتباري كه در قراردادهاي تأمين مالي رسمي مهم هستند، متمر مطالعات قبلي. شويم كز

يك كشور، نشان مي و محيط نهادي در اي بـر نـوع تـأمين قابـل ملاحظـه آثار دهند كه سطح توسعه

مي بنگاهمالي  تـأثيرو بـه تـأثير يـا عـدم در اين مطالعـه مـا بـه گسـترش ايـن تحقيقـات2.دنگذار ها

.پردازيمميي قديميها در مقايسه با بنگاه نوپاهاي خصوصيات محيط نهادي بر بنگاه

يك محيط  نوپـا هـاي مطلـوب بـراي بنگـاه كـارو كسـب در بدو امر مشخص نيست كه آيا وجود

با نسبت به بنگاه و كيفيـت اطلاعـات ميـزان عنوان مثال،به. استاهميتي هاي قديمي مسئله دسترسـي

چر نوپاهاي تواند براي بنگاه اعتباري مي اطلاعات موجب كـاهش انتخـاب كه اينا داراي اهميت باشد،

و خطر اخلاقي كه بيشتر در بنگاه مي نوپاهاي معكوس عـوض، از آنجـايي كـهدر.شـودمي دهد، رخ

و بازپرداخـت آن باشـند، پيشينه موفق يا سابقهممكن است فاقد نوپاهاي بنگاه صاحبان وام گـرفتن

از.ا حائز اهميت باشداند براي آنهوت لذا دسترسي به اطلاعات اعتباري خيلي نمي در مجمـوع، سـؤال

هـاي قـديمي، در مقايسـه بـا بنگـاه نوپـا هـاي براي بنگاهكارو كسبهايي از محيط درجه اهميت جنبه

مي كاربردي است كه دادهيسؤال .كند هاي ما امكان پاسخگويي به آن را فراهم

 نوپـا هاي مختلف، بنگاهنخست آنكه در كشورهاي. اساسي است نتيجهتحقيق حاضر داراي دو

مي بيشتر از تأمين مالي غير، هاي قديمي نسبت به بنگاه كننـد تـا تـأمين مـالي رسـمي رسمي استفاده

كه نتيجه.منابع بانكي خيلـي نسـبي اين است كه محيط نهـادي اهميـت اهميت بيشتري نيز دارددوم

و دسترسي به اطلاعات اعتباري، عدم بنابراين، كيفيت محيط نهادي.دردا نوپاهاي زيادي براي بنگاه

و موجب مزيت ايـن نتـايج. شـوند مـي تنظيم شـرايط محيطـي هاي ناشي از عمر بنگاه را كاهش داده

هـاي دسترسي به تـأمين مـالي بنگـاه تحديدعدم تقارن اطلاعات كه موجب مشكلكه دهند نشان مي

بهمي نوپا رف شود، رفـع از آنجـايي كـه امكـان. باشـدع مـي وسيله محيط نهادي مطلوب تا حدي قابل

به به بيان ديگر بنگاه( ندارددر نتايج ما وجود»خطاي انتخاب« تأمين مالي رسمي دسترسي هايي كه

 
1. Institutional Environment  
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، انـد بـا خطـاي انتخـاب همـراه نبـوده اثرات متغيرهامربوط به نتايج) احتمالاً بيشتر عمر كننددارند،

ان مذكور نشان اثراتكه چرا  نوپاهاي در ميان بنگاهيدك در استفاده از تأمين مالي بانكدهنده تفاوت

و اطلاعات اعتباري كشوربينو قديمي در .است وسيعهاي با حاكميت بهتر قانون

به در اين تحقيق، ت عمر بنگاه را . گيـريم هاي كـارآفرين در نظـر مـي ريب مناسبي از بنگاهقعنوان

ج طـوري كـه ايـن بـه. كنـد آفـرين تلقـي مـي كـار بپـردازد ديد شومپيتر فردي را كه به ابداع تركيبات

و مديريت كردن آن منتفي اندازي كسب خصوصيت به مجرد راه 1.شودميوكارش

اي كـه توسـط شـومپيتر اشـاره كارآفرينانـهيهاحتمال بيشتري روحبا هاي جديد بنابراين بنگاه

دار عمـده آنهـا سـهامايد يـا خـانواده هايي كه فـر چون بنگاههميموارد. كنند شده است را حفظ مي

آن هستند، بنگاه ميهاهايي كه توسط صاحب به مديريت و بنگاهي كه يعنـوان مالكيـت شخصـ شوند

و نماينده كارآفرينمي) نسبت به مالكيت شركتي يا مسئوليتي محدود(ثبت شده است توانند مصداق

كه حالت ديگر. باشند ميي را كارو كسبشخصي زماني است ،عنوان يـك كـارآفرينبهو كند شروع

ميكارو كسبآنعملاً دراي انـه آور را كه تغييرات نـو نوپاهاي در مطالعه حاضر، بنگاه.كند را اداره

و مي اشكال ساختار مالكيت به قانوني بنگاه صورت هاي كارآفرين در نظـر عنوان نماينده بنگاه دهند،

.گيريم مي

و آمـار بخش دوم به معرفـي داده: صورت است ده از اين مقاله بدينساختار مطالب باقيمان هـا

را رگرسيونيبخش سوم نتايج. پردازد توصيفي مي و استفاده از تـأمين مـالي رابطه ميان عمر بنگاه

بـر روش تـأمين مـالي در ميـان كارو كسبكننده اثر متفاوت محيط بخش چهارم بيان. دهد نشان مي

مي هاي قديمي مقايسه با بنگاهدر نوپاهاي بنگاه و]مدل[هاي استحكام به آزمونباشد، بخش پنجم تر

مي بخش ششم به نتيجه . پردازد گيري

 آماريو خلاصهاه داده.1

هـاي مختلـف هـا در بخـش شـامل بنگـاه)WBES(بنگاهي بانك جهـاني هاي بانك اطلاعاتي پيمايش

بـر گيرنـدهدر ايـن بانـك اطلاعـاتي. اسـت) سازوو ساخت، خدمات، كشاورزياي كارخانهتوليدات(

درو كمي اطلاعات موانـع رشـد، دسترسـي بـه،بنگاه، منـابع تـأمين مـالي هاي ويژگي خصوص كيفي

مي خدمات زير و فساد بانك اطلاعاتي همچنـين شـامل ابزارهـاي اين. باشد ساختي، مشكلات قانوني

و فروش نيز هاي داده ها همچون بنگاه سنجش عملكرد .شودميساليانه اشتغال

از بانك اطلاعاتياين پيمايش بـين كشـوري 170نمونه تصادفي بنگاهي كه از ميان000,70بيش

 
1. Schumpeter, 1949. 
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در كشور جمع 104در بين  هـاي شـامل داده نيـز برخـي از كشـورها. گيـرد بـر مـي آوري شده است را

به. هستند هاي متوالي سال به صورت جهاني اين بانك اطلاعاتي اي خلاصـه صـورت منطقـه است كه ما

و جنوب صحراي آفريقا: ايم كرده مركـزي، اروپـاي، آسياي شـرقي، آسـياي جنـوبي، اروپـاي شـرقي

و آفريقـاي شـماليبآمريكاي لاتين، كارائي ايـن بانـك اطلاعـاتي همچنـين شـامل چنـد1.، آسياي ميانه

و مشـاهدات بـه تفكيـك منـاطق دهنـده توزيـع كشـ نشـان1نمـودار. باشـد كشور صنعتي نيز مي ورها

از هاي مربـوط بـه آفريقـا، تعـداد نسـبتاً كمـي وجه تمايز بين دو نمودار اين است كه پيمايش. باشد مي

و مشاهدات بنگاهي را شامل مي . اسـت انـدك سـاله دارنـد، چنـد هايه پيمايشكيكشورهاي تعداد شود

باًآسياي شرقي نسبتهاي حالي كه پيمايش در را ساله چندهايو پيمايشي بيشترها نگاهتعداد بيشـتري

مي در و مشاهدات بنگاه.گيرند بر .آمده است1ها در پيوست فهرست كامل كشورها

به ها بين گروه دهنده توزيع بنگاه، بخش الف، نشان2نمودار فـرد هاي درآمدي است كه منحصر

مي اين تحقيقبودن بانك اطلاعاتي  لاف مطالعـات مشـابه در حـوزه تـأمين مـاليخـبر. دهد را نشان

شـوند، يافتـه متمركـز مـي ها در آمريكا يا ساير كشـورهاي توسـعه بنگاه]مطالعه[كارآفرينانه كه بر 

در با تمركز ها در مطالعه حاضر بنگاه هـاي درآمـدي توزيـع بـين گـروه،حـال توسـعه بر كشورهاي

38 متشـكل از مـا دادهبانـك. مواجه هسـتند كارو كسباند كه عمدتاً با موانعي در حوزه محيط شده

از كشور زير متوسط درآمـدي كـه تشـكيل37درآمد، كشور كم درصـد مشـاهدات73دهنـده بـيش

ميهستند در نمـودار. اند صورت گرفته 2008ـ 1999سالههفتها در محدوده زماني پيمايش.باشد،

در بخش عمده.ه استصورت گرفت هاي عمر بنگاه، توزيع سالب، بخش2 سـال پنجاي از مشاهدات

.شده استآوري گذشته جمع

و سـتاده بخـش از نظـر هاي مورد مطالعـه دهنده توزيع بنگاه، نشان3مودارن هـا، نـوع مالكيـت

كه. باشد بازاري مي  بـر اسـتفاده از تـأمين مـالي بيرونـيها اين بنگاه هاي ويژگيانتظار ما اين است

هـاي طـور مشـخص بـر شـركت هـا، بـه پيمـايشازبرخـي.تأثير داشته باشدها گاهنسبت به ساير بن

به توليدي متمركز شده هـاي توليـدي هـا در مطالعـه مـا، بنگـاه طوري كـه بخـش زيـادي از بنگـاه اند،

نيـز) درصـد6(سـازوو سـاخت) درصد30(هاي خدمات بخشدر عين حال،)درصد60(باشند مي

بر هستند، منابع تأمين مـالي كـارآفريني هاي توليدي بيشتر سرمايهي كه بخشاز آنجاي. وجود دارند

مضـافاً اينكـه،. اي در دسترسي به اعتبارات مواجـه خواهنـد بـود در اين حوزه قاعدتاً با موانع عمده

مي نتايج يافته 5و) درآمـد عمـدتاً در كشـورهاي كـم(ها با مالكيت دولتي درصد بنگاه4دهد ها نشان

بـه تـأمين مـالياي ويـژه دسترسي ممكن استها اين دو نوع بنگاه.د با مالكيت خارجي هستنددرص
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شـناخته كننـده عنـوان صـادر هـا در نمونـه مـا بـه درصد از بنگاه23در نهايت، تقريباً.داشته باشند

و تأمين مالي بانكي دارند شده .اند كه دسترسي بيشتري به مشتري خارجي

در مسئله هـاي هـاي بنگـاهي در داده تحليل ما حائز اهميت اسـت، تصـادفي بـودن نمونـه اي كه

ميهگزارش بنگا قابل توجه در اين مطالعه ايـن اسـت كـه پيمـايش خطاييك. باشد هاي بانك جهاني

عمـر بـايهـاي بنگـاه،هـا درصـد پيمـايش79: هاي جديـد نيسـتند گيرنده بنگاهبر خيلي از كشورها در

با8متوسط يك سال،  با4متوسط دو سال، عمر درصد و عمر درصد با9متوسط سه سال درصد

و مشـاهدات هـاي خلاصـه شـامل تعـداد كشـور بنابراين، جدول. هستندسال چهارمتوسط عمر  هـا

مي بنگاه . دهـد هـا را از نظـر عمـر نشـان مـي توزيع كـل بنگـاه4نمودار. باشند ها از نظر عمر فعاليت

مي يافته از هاي ما نشان درها، درصد كل نمونه8دهد، بيش حالي عمر سه سال يا كمتر را دارند، اين

مربـوط بـه بيشترين تعـداد مشـاهدات. را دارندسال يا كمتر12ها عمر درصد كل بنگاه58است كه 

 هـاي كشـوري سـاليانه اسـت است كه شـامل مشـاهدات همـه پيمـايش با عمر چهار ساليهاي بنگاه

پي( .)هايي با حداقل عمر هاي خاص بنگاه مايشصرفنظر از

 تفاوت در استفاده از محصولات مالي.1-1

ازو]بنگاه[عمر بين پردازيم كه آيا ابتدا به اين مسئله مي يـا تسـهيلات بانكي اعتبار اسنادي استفاده

مي5نمودار. دارد ارتباطي وجودمازاد  يش عمر بنگاه، دهد كه استفاده از اعتبار اسنادي با افزا نشان

كهبه يابد، افزايش مي 6هـاي بـا عمـر درصد بنگـاه40بههاي جديد درصد بنگاه20از تقريباً طوري

مي)و بيشتر(سال و اين مسئله فرضيه ما را مبني.يابد افزايش بـر وجـود ارتبـاط ميـان عمـر بنگـاه

و ساير منابع تأمين مالي رسمي، تقويت مي .كند دسترسي به بانك

و سرمايه تأمين مالي براي اين مطالعه ما توزيع كامل منابع در گذاري جديـد سرمايه در گردش

هـاي هايي است كه روش دهنده درصد بنگاه نشان1جدول. ايم در نظر گرفتهها را براساس عمر بنگاه

ن ايـ. كننـد اسـتفاده مـي را گذاري جديـد مشخصي از تأمين مالي براي سرمايه در گردش يا سرمايه

و جدول براساس منابع تأمين مالي تقسيم و براساس عمر بنگاه تـأمين هاي مختلـف گروهبندي شده

 شـامل گروه مشـخص منـابع تـأمين مـالي بيرونـي4 تحقيقدر سراسر اين. مالي تجميع شده است

و دوستان منابع غير و خانواده و خـارجي،)رسمي تأمين مالي غير(رسمي تأمين مالي بانكي داخلـي

و» اوراق جديد«و1»اعتبار تجاري«،»ليزينگ«،)تأمين مالي بانكي( شامل اوراق سهام، امتياز رسـمي

 
و پرداخت وجه آن با فاصله زماني همراه اسـت اعتبا.1 ر تجاري به معني خريد نسيه كالا يا خدمت است كه دريافت كالا

 ). مترجم(
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به جمع ستون.ساير منابع، مورد تأكيد قرار گرفته است زيـرا برخـي،رسد درصد نمي 100ها لزوماً

يك منبع تأمين مالي دارند،ها از بنگاه .بيش از

از درصد بنگاه انهايي كه مي باشتهسود هـاي سـني توزيع يكسان بين گروه داراي كنند استفاده

و استفاده از اوراق جديد روشنيهيچ ارتباط.هستندها بنگاه و اعتبـار تجـاري سـهام بين عمر بنگاه

ب همانندالبته،. وجود ندارد و ليزينگ يك خط اعتباري، تأمين مالي بانكي رشـده موازاتدسترسي به

مي بيشتر مورد،بنگاه و استفاده از تأمين مالي غير رابطه. گيرند استفاده قرار منفـي رسـمي بين عمر

يابـد، بلكـه يـك رسمي كاهش مـي نه تنها با گذشت زمان گرايش به استفاده از تأمين مالي غير. است

سـال نخسـت بعـد از شـروع هاي تأمين مـالي در چهـار كاهش قابل توجهي در استفاده از اين روش

ميكارو كسب در. شود ديده و منـابع اين مسئله و خـانواده خصوص تأمين مالي از طريـق دوسـتان

.رسمي نيز صادق است غير

نمودار(گذاري جديدو سرمايه)الفنمودار(، درصد كل تأمين مالي سرمايه در گردش2جدول

مي)ب ا كـارت خـارج سـاختن دليـل بـه(دهـد را براساس منبع تأمين مالي آن نشان از عتبـاري هـاي

به، جمع ستونمحاسبات منبع اوليه تأمين مالي سـرمايه در گـردش بـراي.)رسد درصد نمي 100ها

 طـور متوسـط ها در ابعاد مختلف بـه بنگاهبه بيان ديگر،. باشدمي سود انباشتههمه مقاطع عمر بنگاه 

ميبيش از نيمي از نيازهاي مالي خود با تئـوري سازگاركهدكنن را از طريق وجوه مالي خود تأمين

مي مراتبي ساختار سلسله  دهنـده البته، تكيه بر انواع مختلف تأمين مالي بيروني نشـان. باشد سرمايه

تر، درصد زيادي از تأمين هاي قديمي عنوان مثال، بنگاهبه: است) بنگاه(رابطه يكنواخت با عمردوجو

و ليزينگ انجام مي و مالي خود را از طريق بانك بـه. آورنـد رسمي روي مـي كمتر به منابع غير دهند

. يابـد رسمي به سمت تأمين مالي رسـمي انتقـال مـي موازات رشد بنگاه، وابستگي به تأمين مالي غير

مي اعتبار تجاري نيز از منابع مهم تأمين مالي سرمايه در گردش براي همه بنگاه و ها محسوب شـود

ا با افزايش طول عمر بنگاه ميبه اهميت آن هـاي قـديمي نسـبت بـه بنگـاه نوپاهاي بنگاه. شود فزوده

هـاي قـديمي انگيزه بيشتري نسبت به استفاده از اوراق سرمايه جديد دارنـد، در صـورتي كـه بنگـاه 

و وجوه صاحبان بنگاه استفاده مي .كنند عمدتاً از منابع

م، درصد بنگاه3جدول در ويهايي كه از چهار گروه تأمين مالي استفاده كنند بـه تفكيـك عمـر

هاي درآمـدي بـه اسـتثناي كشـورهاي در بين گروه. اند شده هاي درآمدي كشورها نشان داده گروه

و هاي مالي توسعه كه عموماً با نظام(درآمد كم دسترسي كمتر به تأمين مالي در همههنتيجدر نيافته

مشابهي از تـأمين مـالي بـانكي اده نسبتاً هاي جديد استف، بنگاه)ها همراه هستند هاي سني بنگاه گروه

پر. كنند مي و بالاتر از متوسط درآمدي مورد استفاده قـرار روش ليزينگ عمدتاً در كشورهاي درآمد

به. گيرد مي به نظر نمي استفاده از اعتبار تجاري و عمـر صورت نظام رسد در]بنگـاه[مندي با درآمـد
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كم مالي غير چه استفاده از تأمين اگر. ارتباط باشد هـاي درآمد در بين همه گروه رسمي در كشورهاي

به سني بنگاه مي ها، زياد .رسد نظر

افـزايش بر اين، استفاده از تأمين مالي بانكي در هر چهار گروه درآمـدي، بـا عمـر بنگـاه علاوه

كهبيا مي و عمدتاً زماني به عمرد مي13بنگاه با سال جد بنگاهرسد، در مقايسه از( يـد، هاي اسـتفاده

مي)تأمين مالي بانكي هـاي درآمـدي در همه گـروه رسمي استفاده از تأمين مالي غير،شود دو برابر

مي به مي»ب«نمودار. يابد تدريج با كاهش عمر، كاهش از بيان كند كه در نيازهـاي عمليـاتي اسـتفاده

سا مبناي دارايي در بين گروهبر تأمين مالي كه بسـياري زگار است، با اين استثنا هاي درآمدي نسبتاً

پر نوپاهاي از بنگاه به در كشورهاي و اعتبـار تجـاري اسـتفاده درآمد، طور قابل تـوجهي از ليزينـگ

مي. كنند مي هـاي جديـد در كشـورهايي كـه اهميت ليزينـگ در بـين بنگـاه بررسيبا تواند اين مسئله

دا يافته بازارهاي مالي توسعه .ده شوداي دارند، توضيح

و بنگاههاي ساير ويژگي.2-1  وام

مي، خلاصه نتايج آماري ويژگي4جدول هاي عمر بنگـاه اخـتلاف در بين سال. دهد هاي وام را نشان

بـه هاي بهره، مشهودي بين استفاده از وثيقه در تأمين مالي، در رهن قرار دادن درصدي از وام، نرخ

از بنگـاه البتـه. ميزان رشد بنگاه مشـاهده نكـرديم موازات هـاي جديـد گـرايش كمتـري بـه اسـتفاده

.هاي مميزي دارند حساب

سنجي را نشـان هاي استفاده شده در تصريح مدل اقتصاد، خلاصه نتايج آماري متغير5جدول

مي، خلاصه آماري همه بنگاهالفنمودار. دهد مي ارائه2ها در پيوست تعريف متغير(دهد ها را نشان

ما متوسط عمر بنگاه در نمونه). شده است درصـد27. باشـد مـي80سـال بـا حـداكثر سـن15هاي

از» خرد«ها، بنگاه بنگاه از39نيروي كار،10با كمتر نيـروي كـار،50درصد بنگاه كوچك بـا كمتـر

و درصد شركت 48 با درصد بنگاه4در نهايت. مميزي هستند هاي حساب درصد نيز داراي52ها ها

و مالكي .درصد با مالكيت خارجي هستند5ت دولتي

از به تفكيك بنگاهرا، خلاصه نتايج آماريب بخش،5جدول و سال عمر5هاي مساوي يا كمتر

مي بنگاه و ايـن آمـار مقـدماتي نشـان. دهـد هاي بالاتر از پنج سال عمر را نشان دهنـده تفـاوت زيـاد

.شدباميو قديمي نوپاهاي معنادار بين بنگاه
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و استفاده از تأمين مالي بيروني.2  ارتباط بين عمر بنگاه

و عمـر بنگـاه چهاردر اين بخش به بررسي رابطه ميان . پـردازيم هـا مـي گـروه اصـلي تـأمين مـالي

ايـن دليـل كـه مـا قـادر بـه ايـم، بـه اند را حـذف كـرده هايي كه هيچ تأمين مالي بيروني نداشته بنگاه

ها، اختيـاري توسط اين بنگاهييم كه دليل عدم استفاده از تأمين مالي بيرونتشخيص اين مسئله نبود

هـاي گـروه گرسـيونيرنتايج.6جدول. بوده يا مانعي از طرف طلبكاران خارجي وجود داشته است

و تأمين مالي غير: منابع تأمين مالي مختلف رسمي را ارائـه تأمين مالي بانكي، ليزينگ، اعتبار تجاري

در گـردش يـا هـاي مـذكور را بـراي سـرمايه در اين جدول، چنانچه بنگـاهي يكـي از روش.دهد مي

صـورت ايـنو در غيـر گيرنـدمي1هاي وابسته عدد، متغيركرده باشدگذاري جديد استفاده سرمايه

يك متغير مجازي. صفر خواهند بود آن1نيز كه عدد مضاف بر اين، دهنده اسـتفاده بنگـاه نشاندر

خ هـا درصد بنگاه44هاي ما، در داده. ايمط اعتباري يا تسهيلات مازاد است، در مدل استفاده كردهاز

كهخط اعتباري  با دارند كننـد، ها كه از تـأمين مـالي بـانكي اسـتفاده مـي درصد بنگاه32در مقايسه

و تأمين مالي بانكي تقريباً  درصـد99ينـان با سطح اطم50/0همبستگي بين استفاده از خط اعتباري

و سال ارائه شـده بوده كه به تفكيك،با انحراف معيار1پروبيتتخمين مدل توسط مدل. است كشور

يك پيمايش داشته(است  ).اند زيرا برخي از كشورها بيش از

هاي دهنده بنگاه هاي مجازي كه نشان متغير هاي بنگاهي همچون ها، تعدادي از ويژگي رگرسيون

و كوچك  و بزرگ از دستههبنگا(خرد يهـا كننـدگان، بنگـاه، صـادر)اند بندي حذف شده هاي متوسط

و سـاير اشـكال(هاي مميزي، ساختار حقوقي داراي حساب و) شركتي در برابـر مسـئوليت محـدود

و خارجي باشند مي مالكيت دولتي  اثـرات هـاي مجـازي را بـراي مـا همچنـين متغيـر.كننـد را كنترل

و ساختاي خانهكارتوليدات(ها بخش و سال پيمـايش اثرات،)سازو، خدمات ثابت در سطح كشوري

.اين مطالعه، لگاريتم عمر بنگاه استدر متغير كليدي مورد توجه. ايم در نظر گرفته

به: متغيره قبلي است نتايج اين بخش، مشابه نتايج تك بـا افـزايش تـدريج استفاده از تأمين مالي بانكي

ميعمر بنگاه، افزاي درش كه يابد، از حالي رسـمي بـا افـزايش عمـر بنگـاه، كـاهش تأمين مالي غير استفاده

الگـوي. اسـتفاده از تـأمين مـالي بـانكي اسـت مشـابه از خـط اعتبـاري رفتار حاكم بـر اسـتفاده. يابد مي

كي بـا عمـر حالي كه استفاده از اعتبـار تجـاري انـددر،نيافتيممعناداري براي تأمين مالي از طريق ليزينگ 

مي رگرسيون.رابطه مثبت دارد) كنندهو مدت ارتباطات احتمالي توليد(بنگاه  كه ايـن دهد چند متغيره نشان

ياها ميان كشورها از تركيبات مختلف بنگاه با استفاده الگوها كـه(هاي خاص كشوري تفاوت در ويژگيو

و متغيرهاي مجازي كشوري  .اند مشتق نشده) اند دست آمدهبهاز متغيرهاي كنترل در سطح بنگاه

مي نمايي راستهاي احتمالي در تخمين است كه معمولاً از تابع حداكثر يكي از مدل) probit(مدل پروبيت.1  ). مترجم(كند استفاده




	��� �و�� ________________________________________________��
������را�ا� ��

رگ به هاي مشابهي را تكرار كرديم، با ايـن تفـاوت كـه ايـن بـار سيونرمنظور تبيين بيشتر اين نتايج،

بـه بيـان. ايم سال در نظر گرفته15تا1هاي مجازي را براي عمر بنگاه در سطوح سني مختلف بين متغير

هـاي كنترلـي عمر جايگزين كرديم، البته با همان مجموعه متغيـر متغير مجازي15ديگر، لگاريتم عمر را با 

و متغير . داده شـده اسـت نشـان6اين نتايج در نمـودار. سالو هاي مجازي بخش، كشور در سطح بنگاه

مي اين نمودار تـدريج بـا افـزايش عمـر بنگـاه، بـه تـأمين مـالي بـانكيبهدهند كه ضرايب مربوط ها نشان

و افزايش مي كـه نشـان داده نشـده(نتـايج مربـوط بـه ليزينـگ. يابد رسمي كاهشمي تأمين مالي غير يابد

را) است به نشان نميو اعتبار تجاري الگوي قوي . طوري كه سازگار با نتايج اوليه اين تحقيق است دهند،

بهيمتغير ما همچنين هـايي بنگـاه. ايم براي وضعيت حقوقي بنگاه وارد مدل كردهيعنوان شاخص را

مي،گيرند كه در دسته مالكيت واحد قرار مي بنـابراين،. شوند با احتمال زيادي توسط كارآفرين بنگاه اداره

و نماينده بنگاعنوان جان از شاخص مالكيت واحد به ميه شين مـا بـه نتـايجي. كنـيم هاي كارآفرين استفاده

از بنگاه: رسيديم.يماهدست آورد مشابه با آنچه براي عمر بنگاه به هاي با مالكيت واحد كمتـر تمايـل دارنـد

جالب اين اسـت كـه. رسمي دارندو بيشتر تمايل به استفاده از منابع غير تأمين مالي رسمي استفاده نمايند

و اعتبـار تجـاري ندارنـد بنگاه هاي با مالكيت واحد همچنين تمايل زيادي به استفاده از تأمين مالي ليزينگ

هـاي تـأمين مـالي بر وجـود محـدوديت هاي اصلي ما مبني يافته،اين نتايج.)درصد10 با سطح معناداري(

و تكيه آنها بر منابع غير نوپاهاي براي بنگاه ميرا رسميو كارآفرين .كند تأييد

و خارج ساختن متغير در حالتنتايج مربوط به عمر بنگاه، الگـوي هاي مجـازي مالكيـت واحـد

رگ مشاركتي راونيسيراز مدل .دارند، استحكام لازم

)در تأمين مالي بنگاه( كارو كسبنقش محيط.3

بـا تمركـز بـر عوامـلو عمـر بنگـاه هاي نهادي كشورها در اين بخش به بررسي رابطه ميان ويژگي

و دسترسي به اطلاعات اعتباري مي .پردازيم نهادي چون حاكميت قانون

نسـبت بـه نوپـا هـاي مناسـب بـراي بنگـاه كـارو كسـبط در ابتداي امر مشخص نيست كه آيا محـي

و دسترسـي بـه اطلاعـات اعتبـاريبه. هاي قديمي اهميت كمتر يا بيشتري دارد بنگاه عنـوان مثـال، كيفيـت

دهـد، رخ مـي نوپـا هـاي دليل اهميت آن در كاهش انتخاب معكوسو خطرات اخلاقي كه بيشتر در بنگـاه به

در كشـورهايي صـادق اسـت كـه بيشـتر ايـن مسـئله.ا حـائز اهميـت باشـدهـ امكان دارد براي اين بنگاه

و بانك ساخت زير مي هاي اطلاعات اعتباري بهتري دارند از ها و پيچيده رتبه فناوريتوانند بنـدي اعتبـاري

هـاي همچنـين ايـن مسـئله بـراي صـاحبان بنگـاه. همچنين ايجاد پيشينه اعتباري كارآفرينان استفاده كنند

و باز جديد كه و يا سابقه استقراض تجاري مي از سابقه موفق توانـد مفيـد پرداخت آنها برخوردار نيستند،
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و روابط متناوباً.باشد بسـتگي داشـته» نـرم«دادن وام به كارآفرينان جديد ممكن است بيشتر به اطلاعات

از هاي قديمي حالي كه بنگاه باشد، در .شوندميمنتفع تثبيت شده سابقه اعتبارييكتر

كه آنها تمايل دارنـد تر بيشتر اهميت دارد، چرا هاي قديمي طور مشابه، حاكميت قانون براي بنگاه به

و دعاوي بيشتر به نظام قانون رسمي متكي باشند دليـل نيز بـه نوپاهاي براي بنگاه. براي حل اختلافات

و اعتبار سرمايه مثل هايي ابزار نداشتن جايگاه تثبيت شده دادهـا اهميـت هاي تنفيـذ قـرار ساير ابزاراي

بهدر. دارد ازيخاصـ دنبال پاسخ آن هستيم ايـن اسـت كـه آيـا ويژگـي مجموع، سؤال كاربردي كه ما

به نوپاهاي اهميت كمتر يا بيشتري براي بنگاهكارو كسبمحيط .تر دارد يا خير هاي قديمي بنگاه نسبت

رگ7جدول از هـاي كنتـرل بـه با وارد كـردن همـه متغيـر. دهدميسيون ما را نشانر، نتايج غيـر

عنوان شـاخصبهرا در عوض، عمر بنگاه.باشدمي6اجزاي مدل شبيه جدول هاي مجازي، ساير متغير

و كارو كسبمحيط  و تعامـل بـين عمـر را وارد كـارو كسـب محـيط هـاي شـاخص در سطح كشـوري

و(اي منطقه شش متغير مجازي،مضاف بر اين. ايم كرده و لگاريتم سـرانه) ساير آفريقا، آسياي جنوبي

. ايـم كـرده مـدل ثابـت كشـوري اسـت، وارد اثـرات كـه فاقـديسيونرتوليد ناخالص داخلي را براي رگ

دب،و الفنمودارهاي مير نتايج ما را و اطلاعات اعتباري نشان به خصوص حاكميت قانون طور دهند،

دا(مشخص، ساير ضرايب  مي6شبيه به آنچه در جدول) اند ده نشدهنشان .باشد گزارش شده است،

و اطلاعات اعتباري اثر نتايج ما نشان مي وبر مثبتدهد كه حاكميت قانون تـأمين مـالي بـانكي

دارد در كشـورهايي كـه حاكميـت قـانون اين نتايج بيان مـي. رسمي دارد اثر منفي بر تأمين مالي غير

و كمتـر ها بيشتر بنگاهمحوريت بيشتري دارد،  تمايل دارند وارد قراردادهاي اعتباري رسـمي شـوند

به. رسمي متوسل شوند مجبورند به قراردادهاي غير ها دليل ايجاد امكان براي بانك اطلاعات اعتباري

و جهت ارزيابي اعتبار وام ميگيرنده، استفاده از قراردادهاي اعتباري رسمي را تأييد .كند پشتيباني

و ليزينـگ منفـي اسـت، امـا بـراي سـاير و عمر بنگاه در تأمين مالي بانكي تعامل بين حاكميت قانون

در كشـورهايي كـه حاكميـت قـانون محـدوديت بنـابراين. انواع تأمين مالي رابطه معناداري وجـود نـدارد 

تمايـل هاي قـديمي، نسبت به بنگاه نوپاهاي بنگاهبيشتري دارد نسبت به كشورهايي با عدم حاكميت قانون 

و ليزينگ دارندهببيشتري  نسـبت نوپـا هاي به بيان ديگر، در شرايطي كه بنگاه. استفاده از اعتبارات بانكي

در هـاي قـديمي، در همـه كشـورها كمتـر به بنگاه و ليزينـگ هسـتند، حتـي خواهـان تـأمين مـالي بـانكي

ا تمـايلي زيـادي بـه اسـتفاده از تـأمين مـاليه كه ضعف حاكميت قانون وجود دارد، اين بنگاهكشورهايي 

.طور كه قبلاً ديديم، ليزينگ اغلب در كشورهاي با ضعف حاكميت قانون وجود ندارد همان. بانكي ندارند

ايـن. باشـند نوپـا هاي حاكميت قانون براي بنگاهمسئله اهميتكننده توانند بيان به بيان ديگر نتايج مي

كه ممكن است به هاي جايگزين از قبيـل بهتـر نمايـان شـدن، تر بر مكانيسم هاي قديمي بنگاه صورتي باشد

و به... سابقه، شهرت و براي .كمتر به حاكميت قانون تكيه داشته باشند،دست آوردن اعتبار تكيه كنند
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رسـمي يـا اعتبـار قانون، اثر تعاملي معنـاداري بـر تـأمين مـالي غيـر حاكميتدهد نتايج ما نشان مي

رگ. نداشته است تجاري ميردر عوض، نتايج بـدون در نظـر گـرفتن نوپـا هـاي دهد كه بنگاه سيوني نشان

مي،محيط قانوني و از تأمين مالي اعتباري تجاري كمتر استفاده .كنند از منابع تأمين مالي بانكي بيشتر

در بـه روند را براي مسئله اطلاعـات اعتبـاري اين،بدر نمودار سـطح عنـوان سـنجش نهـادي

نتايج حاكي از آن است كه اطلاعات اعتباري اثر مثبتي بر استفاده از تأمين مالي. كشور تكرار كرديم

و معنادار بر استفاده از ليزينـگ دارد) معنادار در سطوح معمولي چند غيرهر(بانكي  ايـن.و اثر مثبت

غي) معنادار غير(منفي،نتيجه براي اعتبار تجاري بنـابراين. رسمي هم منفي استرو براي تأمين مالي

و ليزينگ را پشتيباني مي و اطلاعات اعتباري استفاده از تأمين مالي بانكي هـا را بـه بنگـاه اتكـاي كند

مي تأمين مالي غير .دهد رسمي كاهش

و عمر بنگاه در و قابـل مهمتر از همه، تعامل بين اطلاعات اعتباري خصوص تأمين مالي بـانكي معنـادار

ا مي.ستتوجه ، نوپـا هـاي كند كه اطلاعات اعتباري براي دسترسي به تأمين مالي براي بنگـاه اين تعامل بيان

به. حائز اهميت است تـر، هـاي قـديمي دست آمده، دوباره در راستاي اين اسـتدلال اسـت كـه بنگـاه اين نتايج

بندر،شان دارند هاي ديگري براي نشان دادن جايگاه اعتباري راه و نوپـا هاي گاهحالي كه ، بيشـتر بـر كيفيـت

.كنند دسترسي به اطلاعات اعتباري از طريق دفاتر اعتباري دولتي يا خصوصي تكيه مي

و ايـن تأمين مالي غيربانكته جالب توجه اينكه، تعامل اطلاعات اعتباري رسمي نيز معنـادار اسـت

نسـبت بـه اطلاعـات اعتبـاري بهتـر، بـايو قديمي در كشـورهاي نوپاهاي دارد كه بنگاه مسئله بيان مي

ايـن يـك. كننـد رسمي بيشـتر اسـتفاده مـي از تأمين مالي غير كشورهايي با اطلاعات اعتباري نامطلوب

مينتيجه شفاف است كه  عنـوان بهتـرين جـايگزين تـأمين مـالي رسـمي بـه، تأمين مالي غيـر دهد نشان

ي بيشتري به تأمين مالي رسمي دارنـد، اسـتفاده ها دسترس، وقتي بنگاهقرار داردرسمي در مرتبه دوم 

مي خود را از تأمين مالي غير از. كنند رسمي قطع اطلاعات اعتباري خوب نيز اثـر متفـاوتي بـر اسـتفاده

و اعتبار تجاري در بنگاه مي. ندارد نوپاهاي ليزينگ هـاي تواند اين باشد كـه ايـن روش دليل اين مسئله،

بتأمهتأمين مالي به انداز اطلاعات اعتباري وابسته نيسـتند، روش ليزينـگ در اسـتفادههين مالي بانكي

و دارايي معمولاً بر و عرضه از اعتبار تجاري .كنندگان است مبناي ارتباط بين مشتريان

و خـارج كـردن(هـا دست آمده نسـبت بـه وارد كـردن متغيرهـاي مجـازي كشـور همه نتايج به

و اطلا متغير گـذار مـا همچنـين عوامـل اثـر. داراي استحكام هستند) عات اعتباريهاي حاكميت قانون

و سـرعت بازيـابي بـدهي را كـه بـر محـيط  ديگري چون حقوق بستانكاران، هزينه اجـراي قـرارداد

و شـاخص. ايـم مـؤثر هسـتند را مـورد بررسـي قـرار داده كـارو كسب هـا داراي نتـايج ايـن عوامـل

.اند در سطوح معمولي هستند كه البته در گزارش اشاره نشدهمعنادار هاي سازگار اما غير علامت

مي به و وجود زيـر طور كلي، نتايج ما نشان هـاي اطلاعـات سـاخت دهند كه حاكميت بهتر قانون
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و كاهش اسـتفاده نوپاهاي اعتباري نسبتاً براي بنگاه جهت افزايش استفاده آنها از تأمين مالي بانكي

.دارند اهميت زياد رسمي از تأمين مالي غير

 هاي استحكام زمونآ.4

از بـه طـوري كـه ايـم، اسـتفاده كـرده دوتـايي تا اينجا ما از متغيرهاي وابسته وقتـي بنگـاه از يكـي

و در غير ايـن روش يك البتـه،. گيـرد صـورت صـفر مـي هاي تأمين مالي استفاده كند، اين متغير عدد

ميي دستهصورتبه ات را اطلاع)WBES( هاي بانك جهاني گزارش بنگاه كند كه مشخص شود بندي

و در هر منبع تأمين مالي چه سهمي در سرمايه در گردش از. گـذاري جديـد دارد سرمايه چه سهمي

مي اين اطلاعات براي آزمون را تعريـفاي هاي وابسـته به بيان ديگر، متغير. كنيم هاي بيشتر استفاده

ايـن منـابع. باشـند گذاري جديـد هاي منابع تأمين مالي در سرمايه كه برابر با جمع كل نسبت كنيم مي

در داخلـي هاي جمع درصد كل استفاده از تأمين مالي بانك(تأمين مالي بانكي:عبارتند از و خـارجي

از جمع تأمين مالي سرمايه(رسمي تأمين مالي غير؛اعتبار تجاري؛)جديدگذاري سرمايه گذاري جديد

و منابع غير ،)نزديك بـه صـفر( كوچكمشاهدات خيلي زياد بودندليلبه) دوستانو خانواده رسمي

هاي وابسته محدود بـه از آنجايي كه متغير. درصد كل تأمين مالي ليزينگ وجود نداردامكان آزمون

رگ 100تا0 .زنيم تخمين مي1توبيتها را با مدل سيونردرصد هستند ما

ج نتايج مربوط به سرمايه دسـت براسـاس نتـايج بـه. نمايش داده شده اسـت8ديد در جدول گذاري

و  و بـا درصـد تـأمين مـالي عمليـاتي و معنـادار آمده، رابطه عمر بنگاه با درصد تأمين مالي بانكي مثبـت

و معنادار است مضافاً اينكه، معنادار غير تأمين مـالي بـانكي سهمدر) بنگاه(اقتصادي عمريرسمي منفي

و عملياتي بالاست، ثانياً حاكميت قـانون بـا اسـتفاده از تـأمين آن بر تأمين مالي غيرنسبت به تأثير  رسمي

و وام و بـا انـدازه تـأمين مـالي غيـر مالي رسمي از بانك و معنـادار رسـمي دهندگان عملياتي رابطه مثبت

و معنادار دارد و همانند.رابطه منفي تـأمين مـالي بـانكي قبل نتايج ما نشان داد كه تعامل حاكميـت قـانون

و معنادار اسـت  صـورت قابـل تـوجهي بـه بيـان ديگـر، مـا يـافتيم كـه محـيط قـانوني ضـعيف بـه. منفي

مي نوپاهاي بين بنگاههايي را در استفاده از تأمين مالي بانكي شكاف البتـه رابطـه بـين. كندو قديمي ايجاد

و عملياتي غير تأمين مالي غير درما نتايج همچنين. معنادار است رسمي خصـوص درصـد تـأمين مشابهي

.يافتيم) كه نشان داده نشده است(مالي سرمايه در گردشو تعامل آن با اطلاعات اعتباري 

از دوم آنكه، نتايج ما استحكام لازم را نسبت به و بنگـاه نمونـه زيـر استفاده هـا هـايي از كشـورها

 
وy1: منفـي ماننـد است كه براي توصيف رابطه بين يك متغير وابسته غيـر) پانل(هاي تابلويي براي دادهمدل توبيت يك مدل آماري.1

).مترجم(ايجاد شده استXiمتغيرهاي مستقل
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در همان. دارد ا، طراحـيمـ صوص پيمايش بنگاهي مرتبط با تحليلخ طور كه قبلاً بحث شد، احتياط مهم

بنـابراين.انـد سـال حـذف شـده4يـا2،3هاي زير كه در برخي كشورها، بنگاه برداري است، چرا نمونه

گيـري برخـي دهنـد بـه سـادگي از نمونـه هـاي كـارآفرين را تشـكيل مـي كه بنگاه نوپاهاي بسيار بنگاه

دهـي ي، نتايج ما را جهتربردا بردن احتمال اينكه اين ويژگي نمونه براي از بين.اند كشورها حذف شده

از،كندن را) يا همان كشورهايي(هايي پيمايشتمامي نتايج مذكور را با استفاده كه حداقل يك سال عمـر

حتـي در ايـن،6نتايج مبنايي گزارش شده در جدول. توليد كرديم باز،در نظر گرفته بودندها براي بنگاه

در كـه(باشـد كه اندازه نمونه به ميزان قابل توجهي كاهش يافته تر هستند، حتي در صورتي نمونه قوي

، علاقه كمتري به استفاده از يـك نوپاهاي باز هم ما به اين نتيجه رسيديم كه بنگاه). گزارش نيامده است

و علاقه بيشتري به استفاد ميه از منابع غيرخط اعتباري يا تأمين مالي بانكي .دهند رسمي نشان

دربهنتايج يعنـي(حـال گـذار دست آمده استحكام مناسبي در مقابل خارج ساختن همـه كشـورهاي

ســابقه چراكــه در ايــن كشــورها)) BEEP(هــاو عملكــرد بنگــاهكــارو كســبهــاي محــيط همــه گــزارش

هايي كه خصوصـي به بيان ديگر، بنگاه. ها داشته باشد سازي امكان دارد اثر منفي بر عمر بنگاه خصوصي

به شده انـد يا اينكه طوري تلقي شود كه آنهـا اخيـراً ثبـت شـده. ظاهر بشوند نوپاعنوان بنگاه اند ممكن بود

نتـايج در شـرايط خـارج كـردن كشـورهاي. هاي قديمي در ظـاهر جديـد هسـتند واقع آنها شركت ولي در

و تمركز بر كشورها پر كمدرآمد از مطالعه .را داردنيز استحكام لازم درآمدو زير متوسط درآمدي

يك رگ دردر هايي كه داراي چارچوب سـازماني واحـد خصوص بنگاهر سيون جداگانه، نتايج را

يك شريك داخلي يا خارجي براي تـأمين مـالي اين بنگاه. هستند دوباره باز توليد كرديم ها با داشتن

و متغير مجازي مالكيت]بنگاه[دوباره نتايج محكمي را براي عمر. دندش هاي بنگاهي نمي شامل نمونه

.دست آورديم واحد به

دار بـزرگ هايي كه داراي يـك سـهام تر بنگاه هاي كوچك به بررسي نمونه9در جدول در نهايت

بـ. پردازيم از افراد يا خانواده هستند مي راي ايـن نتايج اصلي ما داراي استحكام هستند، مضافاً اينكه

مالك اصلي بـودن يـك فـرد)2(مدير بودن همزمان مالك بنگاه)1( اثراتتوانيم نمونه بنگاهي ما مي

مي. نث را مورد آزمون قرار دهيمؤم / ،مالـك هاي بنگاهي دهد كه با كنترل ساير ويژگي نتايج ما نشان

حـال، نتـايج مـا بـا ايـن.تاسبيني استفاده كمتر از يك خط اعتباري تنها عامل معنادار در پيش مدير

مالك اصلي زن كمتر احتمال دارد كـه از منـابع مـالي بـانكي اسـتفاده دارايهاي دهد بنگاه نشان مي

5 طور كه در سـتون علاوه، همانبه. رسمي استفاده كنندو بيشتر ممكن است از تأمين مالي غيركنند 

م و مالكيت دهـد مالكـانو معنادار است، كه نشان مـي نث، منفيؤنشان داده شده، ارتباط عمر بنگاه

به ميزان قابل توجهي احتمـال دارد كـه از منـابع مـالي) نسبت به مالكان مذكر( نوپاهاي نث بنگاهؤم

و دقيقي را داريم، بـهدر.رسمي استفاده كنند غير طـوري خصوص تحقيقات آينده ما تحليل محتاطانه
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را كه اين نتيجه و انطباق لازم و تـرل با نتـايج هماهنگي دارد كـه بيـان مـي دارد)2008(1 سـباروال

م بازدهي مقياس بنگاه بهنثؤهاي با مالكيت و دليـل بيشـتر اسـت هاي با مالكيـت مـذكر بنگاه نسبت

.هاي با مالكيت زنان است وجود موانع براي تأمين مالي رسمي، بهينه نبودن اندازه بنگاه

 گيري نتيجه

و قـديمي نوپـا هاي مند استفاده از منابع مختلف تأمين مالي براي بنگاه عه نظامدر اين تحقيق به مطال

ازتشم بدين منظور از بانك اطلاعاتي. پرداختيم بنگـاه كـه بيشـتر آنهـا000,70پيمـايش بـا 170كل

و متوسط  در هستند، استفاده كرده) SMEs(بنگاه كوچك در 104ايم، اين بانك اطلاعاتي حال كشور

كميافتهو توسعهتوسعه  مي كه شامل بسياري از كشورهاي بـا. شـود، صـورت گرفتـه اسـت درآمد

و: ها از قبيل استفاده از اين بانك اطلاعاتي به بررسي تصميمات مالي شركت ارتباط بين عمـر بنگـاه

و  بـر دسترسـي بـر تـأمين مـالي كـارو كسـب آثار متفاوت محيط همچنينمنابع تأمين مالي بيروني

. پرداختيم سابقهباهاي در مقابل بنگاه نوپاهاي بنگاه

ميطور همان و نوپاهاي رفت، در همه كشورها، بنگاه كه انتظار تكيه كمتـري بـر تـأمين مـالي بـانكي

و اعتبار تجاري رابطه كمتري وجود دارد. رسمي دارند تكيه بيشتري بر منابع غير .بين ليزينگ

م و محـيط با انگيزه بيشتري به كشف اثـر و اثـر نسـبي محـيط كـارو كسـب تقابـل عمـر بنگـاه

در نوپـا هـاي يافتيم كـه بنگـاهدرما. پرداختيم نوپاهاي بر منابع تأمين مالي تركيبي بنگاهكارو كسب

.دارند تمايل بيشتري به استفاده از تأمين مالي بانكي كشورهايي كه حاكميت بهتر قانون جاري است

به در كلي حالي كه و نيـز به تـأمين مـالي بـانكي كـم اسـ نوپاهاي در كشورها تمايل بنگاهطور درت

.كشورهايي كه ضعف حاكميت قانون وجود دارد، دسترسي مناسبي به اين منابع وجود ندارد

به به مثبتـي را بـر متفـاوت دست آمده نشـان داد كـه اطلاعـات اعتبـاري اثـر طور مشابه، نتايج

اين مسئله، اهميت سـابقه اعتبـار فـردي را بـراي.داردتأمين مالي بانكياز هاي جوان بنگاه استفاده

مي استكارو كسبكارآفريني كه فاقد سوابق  به موازات اين مسئله، نتايج ما نشان داد. دهد را نشان

هـاي غيررسمي توسـط بنگـاه استفاده از تأمين مالي،در كشورهاي داراي اطلاعات اعتباري مناسب

مي نوپا عنـوان گزينـه بهينـه دوم تـأمين مـالي رسـمي بـه با اين تأكيد كه تأمين مالي غير. يابد كاهش

و مجمــوع، نتــايج مــا بيــان مــيدر. شــود رســمي محســوب مــي دارنــد كــه بهبــود محــيط قــانوني

به ساخت زير بـه نوپـا هـاي صورت قابل توجهي براي ارتقاي دسترسـي بنگـاه هاي اطلاعات اعتباري

.حائز اهميت هستندمنابع مالي رسمي 

1. Sabarwal and Terell 
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ها پيوست

و مشاهدات بنگاهي پيمايش شده توزيع منطقه.1نمودار  اي كشورها

ـ توزيع كشورها.1نمودار  الف

ـ توزيع مشاهدات.1نمودار ب

و سطح درآمدي كشوري توزيع كل بنگاه.2نمودار  ها براساس سال


�
�

��
��
��
�
�
��
�
��

زير متوسط بالاي متوسط بالاكم
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و توليد بازاريها توزيع كل بنگاه.3نمودار  براساس بخش، مالكيت

 ها، براساس عمر توزيع كل مشاهدات بنگاه.4نمودار
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توليد صنعتيخدماتوسازساختمالكيت دولتيخارجيصادركننده
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 دسترسي به خط اعتباري براساس عمر بنگاه.5نمودار

 براساس عمر بنگاه) گذاري جديد سرمايه در گردش يا سرمايه(الگوهاي تأمين مالي.1جدول

ن كه دهنده درصد بنگاه شانجدول الف منـابع تـأمين چـه نـوعاز در سنين مختلف عمـر بنگـاه هايي است

درصد كل تأمين مالي گزارش شده بيشتر از صـفر(گذاري جديد مالي براي سرمايه در گردش يا سرمايه

مي) است و تـر بيشـتر از منـابع غيـر هـاي جـوان طور كه مشخص است بنگـاه همان.كنند استفاده رسـمي

و ليزينگ هاي قديمي نگاهب ميتر از منابع بانكي ب نشان.كنندو اعتبار تجاري استفاده دهنده درصـد جدول

و خـارجي، شـامل بانـك» تـأمين مـالي بـانكي«: هاي تأمين مالي هايي است كه در گروه بنگاه هـاي داخلـي

و منـابع غيررسـمي تأمين غيررسـمي، كـه شـامل منـابع دوسـتان، خـانوا«،»اعتبار تجاري«،»ليزينگ« ده

و ساير منابع اوراق جديد شامل سهام، پاداش«و» شود مي .قرار دارند» ها

ـ براساس نوع تأمين مالي )درصد( جدول الف

كل+1-23-45-67-89-1011-1213

6/840/854/830/851/858/855/828/83 سود انباشته

2/178/199/240/280/278/309/361/30 هاي داخلي بانك

8/10/21/28/40/52/25/33/3 هاي خارجي بانك

6/27/41/74/69/65/72/76/6 ليزينگ

7/261/228/264/210/293/268/288/26*اعتبار تجاري

2/15/18/10/22/25/24/21/2 هاي اعتباري كارت

و دوستان 1/221/150/140/136/134/107/88/11 خانواده

3/108/64/42/44/30/35/29/3 منابع غيررسمي

7/24/27/27/27/27/21/42/3ها پاداش

5/91/105/90/103/100/105/97/9 اوراق سهام

2/47/51/85/65/62/59/84/7 ساير

مياعتبار تجاري، يك نوع موافقت خريدار با فروشنده است كه بين زمان* و زمان پرداخت وجه آن، فاصله زماني ايجاد .شود خريد
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ـ براساس گروه تأمين مالي ب )درصد( جدول

كل+1-23-45-67-89-1011-1213

3/189/202/264/293/310/327/388/31 تأمين مالي بانكي

6/27/41/74/69/65/72/76/6 ليزينگ

7/291/228/264/210/293/268/288/26 اعتبار تجاري

9/308/194/163/156/152/124/103/14 تأمين مالي غيررسمي

3/151/171/190/183/188/169/200/19 اوراق جديد

ها، براساس عمر بنگاه)درصد( توزيع تأمين مالي بنگاه.2جدول

الف(اين جدول، درصد كل تأمين مالي سرمايه در گردش ب(گذاري جديدو سرمايه)جدول ) جـدول

ميها بنگاه و خـارجي، تأمين مالي بانكي شامل بانك. دهد را براساس منابع مختلف نشان هاي داخلي

و غيررسـمي»اعتبار تجاري«،»ليزينگ« و خـانواده ، تأمين مالي غيررسمي كه شامل منابع دوسـتان

و مي و ساير اوراق جديد كه شامل سهام، پاداش«شود مي ها هـاي دليل حـذف كـارتبه.شوند منابع

به مجموع ستون اعتباري طور كه در جدول نشان داده شده اسـت، بـه همان.رسد درصد نمي 100ها

و سـهم منـابع رسـمي رسمي كاهش مـي موازات افزايش عمر بنگاه، استفاده از تأمين مالي غير يابـد

و( مي گذاري سرمايهو گردشدر در هر دو نوع سرمايه ...) بانكي، ليزينگ . يابد جديد افزايش

ـ سرمايه در گردش )درصد( جدول الف

كل+1-23-45-67-89-1011-1213

4/610/689/369/662/652/666/590/63 درآمدهاي داخلي

7/84/87/90/111/114/117/156/12 تأمين مالي بانكي

3/06/05/07/08/09/07/07/0 ليزينگ

3/121/71/116/78/80/90/118/9 اعتبار تجاري

2/86/68/57/48/49/32/35/4 تأمين مالي غيررسمي

6/80/94/97/88/80/80/99/8 اوراق جديد

ـ سرمايه ب )درصد( گذاري جديد جدول

كل+1-23-45-67-89-1011-1213

8/656/650/652/667/610/642/594/62 درآمدهاي داخلي

3/95/99/114/134/164/179/199/15 تأمين مالي بانكي

3/11/26/24/29/20/31/37/2 ليزينگ

8/28/25/47/26/39/24/33/3 اعتبار تجاري

1/107/83/54/44/44/38/25/4 رسمي تأمين مالي غير

2/104/100/103/103/103/88/103/10 اوراق جديد
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و عمر بنگاه.3جدول  تجميع الگوهاي تأمين مالي، براساس سطح درآمد كشوري

هـاي جديـد از منـابع گـذاري يـا سـرمايه در گـردش كه براي سرمايهرا هايي اين جدول درصد بنگاه

 دهـد جـدول الـف درصـد نشـان مـي كشورها براساس سطوح درآمدي،كنند تأمين مالي استفاده مي

و خـارجي را نشـان مـي كننده از تأمين مالي بانكي، شامل بانك هاي استفاده بنگاه . دهـد هـاي داخلـي

ج نشـان. دهـد كننده از ليزينگ را نشان مـي هاي استفاده جدول ب، درصد بنگاه دهنـده اعتبـار جـدول

د نشان و جدول اازكننده هاي استفاده ده درصد بنگاهنده تجاري يح توض.ستتأمين مالي غيررسمي

چ مياينكه براساس جدول الف، هر رود، تقريبـاً اسـتفاده از تـأمين مـالي قدر سطح درآمد كشور بالا

كه بانكي افزايش مي سطح درآمـدي مشـخص نيـز بـا افـزايش عمـر بنگـاه، ايـن روش سـهم در يابد

از. كند بيشتري پيدا مي هم همـين تأمين مالي مـ. طـور اسـت طريق ليزينگ الي از درخصـوص تـأمين

و پرداخـت قيمـت كـالا(طريق اعتبار تجـاري  خيلـي تفـاوت بـين كشـورها) تفـاوت در زمـان خريـد

در. محسوس نيست رسمي، تفاوت بين سطوح درآمدي كشورها كـاملاً خصوص تأمين مالي غير ولي

كم مشهود است به بهدر طوري كه در كشورهاي و حاكميت قـانون، آمد دليل ضعف اطلاعات اعتباري

. رسمي خيلي بيشتر از كشورهاي ثروتمند با اطلاعات اعتباري بالاست مين مالي غيرتأ

ـ تأمين مالي بانكي )درصد( جدول الف

1-23-45-67-89-1011-1213+

0/207/317/326/403/387/443/45 بالا

5/247/227/279/307/311/339/38 بالاتر از متوسط

از پايين 3/210/202/258/280/330/331/40 متوسطتر

7/141/202/253/264/258/241/32 كم

ب )درصد(ـ ليزينگ جدول

1-23-45-67-89-1011-1213+

0/100/129/120/168/184/223/21 بالا

1/74/140/143/140/160/154/10 بالاتر از متوسط

3/30/32/38/33/32/40/5 تر از متوسط پايين

9/09/15/79/18/14/15/1 كم
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ـ اعتبار تجاري ج )درصد( جدول

1-23-45-67-89-1011-1213+

0/406/130/183/237/231/216/25 بالا

0/271/260/247/220/256/236/26 بالاتر از متوسط

9/280/171/286/171/290/240/28 تر از متوسط پايين

7/306/284/284/271/344/368/34 كم

ـ تأمين مالي غيررسمي د )درصد( جدول

1-23-45-67-89-1011-1213+

7/67/90/104/91/88/99/5 بالا

4/237/208/168/141/132/125/10 بالاتر از متوسط

3/237/206/160/146/170/114/11 تر از متوسط پايين

5/383/193/170/201/166/150/10 كم

)درصد( هاي وام، براساس عمر بنگاه خلاصه آمارهاي ويژگي.4جدول

1-23-45-67-89-1011-1213+Total 
 وثيقه وامي كه نيازمند

 است

)0= خير1= بله(

2/767/763/784/736/800/800/754/76

درصد وثيقه نسبت به

 ارزش وام
0/129 7/131 9/192 3/130 5/130 8/137 5/137 4/141 

4/139/135/142/134/141/147/124/13 نرخ بهره

7/342/332/322/355/313/322/365/34)ماه(دوره وام

برخـــــــــورداري از

 هاي مميزي حساب
2/421/374/437/515/531/501/616/52

و درصد بنگاه.5ل جدو  ها براساس گروه خلاصه آماري

را جدول الف خلاصه وضعيت آماري همـه بنگـاه. آمده است2توضيح كامل متغيرها در پيوست هـا

ب خلاصه آمـاري همـه بنگـاه. دهد براساس وضعيت منابع تأمين مالي نشان مي هـايي را كـه جدول

از5مساوي يا كمتر از  مي سال5سال عمر دارند بيش tه آمار،ستون آخر. دهد عمر دارند را نشان

مي را براي اختلاف دهنـده معنـاداري ترتيب نشـانبه∗∗∗،∗∗،∗هاي ستاره. دهد هاي ميانگين نشان

.است درصد1و10،5در 
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ـ همه بنگاه ها جدول الف

 مشاهده 68,419

ـ ب آيا از منابع بيروني تأمين مالي جدول

)ميانگين(كنيد؟ مي

5>عمر بنگاه5≤عمر بنگاه معيار انحراف ميانگين

9/153/156/34/19 عمر بنگاه

)درصد( ها در هر گروه درصد بنگاه

∗∗∗27454423 خرد

∗∗∗39493540 كوچك

∗∗∗34472137 متوسط، بزرگ

∗∗∗27443824 مالكيت واحد

∗15361615 مشاركت

32473232 مدير مالك

∗∗∗23421625 صادركننده

∗∗∗52503955 داراي مميزي

∗∗∗52346 مالكيت خارجي

∗∗∗41914 مالكيت دولتي

∗∗∗25433622 كم درآمد

∗∗∗46504446 درآمد متوسط

∗∗∗22411524 درآمد بالاي متوسط

∗∗∗72658 درآمد بالا

∗∗∗58494362اي توليدات كارخانه

∗∗∗32474429 خدمات

ـ صنعت ∗∗∗21331 كشاورزي

∗∗∗72586 وساز ساخت

∗∗∗16372215 آفريقا

∗∗∗13331312 آسياي شرقي

و آسياي مركزي ∗38484536 اروپاي شرقي

و كارائيب ∗∗∗17381119 آمريكاي لاتين

و شمال آفريقا ∗∗∗72648 خاورميانه

∗∗∗41934 آفريقاي جنوبي

∗∗∗52135 كشورهاي صنعتي
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و عمر بنگاه وجود دارد؟ا آيا رابطه.6جدول ي بين منابع تأمين مالي

مي آثاربا1را مدل پروبيتهاي تخمين6جدول دهـد، متغيـر وابسـته در سـتون اول، ثابت كشوري نشان

مورد نظر از يك خط اعتباري يا امكان اضافه برداشـت اسـتفاده بنگاه چنانچهاست كه2يك متغير مجازي

 داخلـي كه بنگاه از تأمين مالي بانـك كند؛ ستون دوم متغير مجازي است كه برابر با يك است، در صورتي

مي استفاده كند) تأمين مالي بانكي(يا خارجي ستون دوم نيز بـه همـين صـورت،.گيرد اين متغير عدد يك

درو كننده از ليزينگ با بنگاه استفاده عدد يك متناظر  تجـاري كه بنگاه از اعتبـار صورتي در ستون چهارم

و همـين در استفاده كنـد عـدد يـك صـورت اسـتفاده از تـأمين مـالي طـور متغيـر مجـازي سـتون پـنجم

ه باشـد نكـرد اسـتفاده هايي كه از هيچ يك از منابع بيروني تأمين مالي گيرد بنگاه غيررسمي عدد يك را مي

مي 100سود انباشته(اند ها خارج شده از داده . انـد تعريـف شـده2همه متغيرها در پيوسـت) باشد درصد

واي كارخانـه توليـدات(ثابـت بخشـي اثراتها شامل گرسيونرهمه و سـاختمان  اثـرات ثابـت ...، خـدمات

و و سال پيمـايش مـي اثرات ثابتكشوري بنـدي سـال دسـته باشـد، انحـراف معيارهـا براسـاس كشـور

مي1و10،5ترتيب معناداريبه ∗∗∗و∗∗،∗هاي ستاره. اند شده .دهند درصد را نشان

و ستون متناظر با آنها و استفاده از خـط(ضرايبي كه منفي هستند، سطر مثلاً خرد بودن بنگاه

را) اعتباري و در صورتي كه عدد مثبت را نشان دهد، اين هم دارند و رابطه منفي با بطه مثبـت اسـت

هـايي كـه طـور مثـال سـطر مربـوط بـه بنگـاهبه. دهد ميزان اين ضرايب نيز شدت تأثير را نشان مي

رسـمي مثبـت هستند رابطه اين خصوصيت با انواع تأمين مالي بـه غيـر از منـابع غيـر» كننده صادر«

ميهاي تأمين مالي نيز به همين رابطه بين عمر بنگاه با استفاده از روش. است . شود صورت تفسير

اس هاي احتمالي در تخمين رگرسيوني است كه معمولاً از تابع حداكثر راست مدل پروبيت يكي از مدل.1 مينمايي ).مترجم(كند تفاده

يك1و0، يك متغير)دامي(متغير مجازي.2 خاصي از متغير را حذف يا وارد مدل كنيم كه بر نتـايج مـدل اثراست كه وقتي بخواهيم

مي اثر  ). مترجم(كنيم گذار باشد از اين متغير استفاده
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 خط اعتباري

)1(

و بانكي تأمين مالي

)2(

 ليزينگ

)3(

اعتبار

)4(تجاري 

 تأمين مالي غيررسمي

)5(

 لگاريتم عمر بنگاه
039/0

001/0∗∗∗ 

039/0

011/0∗∗ 

001/0-

671/0

017/0

082/0∗
053/0-

000/0∗∗∗ 

 خرد
257/0-

000/0∗∗∗∗ 

221/0-

000/0∗∗∗ 

049/0-

000/0∗∗∗ 
073/0-

149/0

000/0∗∗∗ 

 كوچك
172/0-

000/0∗∗∗ 

147/0-

000/0

025/0-

000/0∗∗∗ 

002/0-

945/0

054/0

012/0∗∗ 

 مالكيت واحد
047/0-

252/0

076/0-

000/0

018/0-

015/0∗∗ 

039/0-

083/0∗
072/0

000/0∗∗∗ 

 مشاركتي
077/0

003/0

024/0-

412/0

001/0-

888/0

498/0

014/0-

021/0

119/0

ساير اشكال

 حقوقي

034/0

212/0

010/0-

686/0

004/0-

452/0

542/0

015/0

030/0-

278/0

 صادركننده
044/0

001/0

031/0

059/0∗
005/0

264/0

634/0

003/0-

018/0-

178/0

 مميزي
088/0

000/0

046/0

040/0∗∗ 

009/0

096/0∗
851/0

063/0

023/0-

091/0∗

 مالكيت خارجي
008/0-

823/0

039/0

553/0

012/0-

049/0∗∗ 

513/0

007/0-

140/0-

000/0∗∗∗ 

 مالكيت دولتي
027/0-

655/0

179/0-

000/0∗∗∗ 

037/0-

000/0∗∗∗ 

007/0-

789/0

100/0-

000/0∗∗∗ 

 مشاهدات

R2ضريب تعيين

434/37

28/0

083/37

19/0

485/27

21/0

049/37

20/0

061/37

14/0

و عمر بنگاهضرايب ارتبا.6نمودار ط بين منابع تأمين مالي

و سـال متغيرهـايو ثابـت كشـوري، بنگـاهي اثـرات را بـا مدل پروبيـتيباضر6نمودار صـنعتي

مي6مجازي كه در جدول  دهنده ضرايب مربـوط بـه سـال هر نمودار نشان. دهد، آمده بود را نشان

.باشدمي15تا1متغيرهاي مجازي 

و استفاده از تأمين مـالي بـانكي دهد اين نمودار نشان مي افـزايش بـا كه ضرايب بين عمر بنگاه

مي) سال15تا1از(عمر بنگاه  مي افزايش از يابد، يعني هر چقدر عمر بنگاه بالاتر رود، اثـر اسـتفاده

. يابد تأمين مالي بانكي افزايش مي
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ـ تأمين مالي بانكي  نمودار الف

ـ اعتبار تجاري ب *نمودار

و ضريب اعتبار تجاري خيلي رابطه قوي مشهود نيست* .درخصوص نتيجه مربوط به رابطه عمر بنگاه

ـ تأمين مالي غيررسمي ج *نمودار

به همان* رسـمي بـا تدريج ضريب مربوط به رابطه تأمين مالي غيـر طور كه در شكل مشخص است با افزايش عمر بنگاه

و اثر عمر بنگاه كاهش مي ميپذير يابد در سنين اوليـه عمـر بنگـاه اثرگـذار رسمي عمدتاً لذا تأمين مالي غير. شودي كمتر

. است
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و عمر بنگاه اثر محيط كسب.7جدول بر رابطه بين منابع تأمين مالي  وكار

در جدول الف تعامل منابع تأمين مالي با حاكميت. باشدمي مدل پروبيت هاي گزارش تخمين7جدول

و در جدو مدقانون ب با اطلاعات اعتباري هـايي كـه از هـيچ يـك از منـابع بنگـاه. نظر بوده اسـتل

.اند حذف شده) درصد بوده است 100يعني سود انباشته(بيروني مالي استفاده نكرده بودند 

بادر جد و و اطلاعـات اعتبـاريدو، رابطـه بـين)7جـدول(ول الف شـاخص حاكميـت قـانون

تأ براساس روش( با متغيرهاي مختلفـي چـون لگـاريتم عمـر بنگـاه، حاكميـت) مين ماليهاي مختلف

و . اعداد نمايش داده شده، ضرايب تخمين زده شده در مدل هستند. نشان داده شده است... قانون

خرد، كوچك، صادركننده، مشاركتي، مميزي،: همه متغيرها داراي متغيرهاي مجازي سطح بنگاه هستند

،اي توليدات كارخانـه(بخشي در سطح بنگاه ثابت اثراتهمه متغيرها شامل. دولتي مالكيتو مالكيت خارجي

و ساختمان آثار ثابت كشوري شامل آثار هاي بدون گرسيونر. شوند ثابت سال پيمايشمي اثراتو) خدمات

و لگاريتم ثابت كشوري منطقه و سـال دسـته. سرانه هستند GDPاي دي بنـ انحراف معيارها براساس كشور

.باشندميدرصد1و10،52دهنده معناداري ترتيب نشانبه ∗∗∗،∗∗،∗هاي ستاره. اند شده

ـ حاكميت قانون  جدول الف

123456

 ليزينگ تأمين مالي بانك

 لگاريتم عمر بنگاه
036/0

)006/0(∗∗∗ 

028/0

)027/0(∗∗

033/0

)025/0(∗∗

002/0-

)502/0(

001/0-

)710/0(

001/0-

)807/0(

 حاكميت قانون
003/0

)960/0(

076/0

)178/0(

094/0

)000/0(∗∗∗ 

116/0

)000/0(∗∗∗ 

-006/0-009/0-030/0-030/0∗حاكميت قانون

∗)099/0(∗)184/0(∗)076/0(∗)054/0( لگاريتم عمر

 NO NOYes NONOYes ثابت كشوري اثرات

 مشاهدات

R2ضريب تعيين

030/37

12/0

030/37

12/0

048/37

19/0

727/24

14/0

727/24

14/0

450/27

22/0

 تأمين مالي غيررسمي اعتبار تجاري

-001/0-001/0-036/0028/0033/0001/0 لگاريتم عمر بنگاه

 حاكميت قانون
052/0-

326/0

033/0-

564/0

078/0-

013/0

078/0-

013/0∗∗

002/0002/0009/0-002/0-007/0∗حاكميت قانون

519/0906/0828/0828/0404/0 لگاريتم عمر

 NO NOYes NONOYes ثابت كشوري اثرات

 مشاهدات

R2ضريب تعيين

029/37

12/0

029/37

12/0

014/37

20/0

935/35

11/0

935/35

11/0

026/37

14/0
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و عمر بنگاهوكار بر رابطه ميان منابع تأمين مال اثر محيط كسب.7جدول ادامه )ادامه(ي

ـ اطلاعات اعتباري ب  جدول

123456

 ليزينگ تأمين مالي بانك

 لگاريتم عمر بنگاه
035/0

)007/0(∗∗∗ 

090/0

)004/0(∗∗∗ 

102/0

)018/0(

001/0-

)703/0(

000/0

)999/0(

004/0-

)487/0(

 اطلاعات اعتباري
006/0-

)614/0(

034/0

)132/0(

013/0

)017/0(∗∗

014/0

)068/0(∗

000/0001/0-019/0-017/0∗اطلاعات اعتباري

)584/0()860/0(∗∗)046/0(∗∗)019/0(∗عمر بنگاه

 NO NOYes NONOYes ثابت كشوري اثرات

 مشاهدات

R2ضريب تعيين

065،37

12/0

065،03

12/0

065،37

19/0

762،24

14/0

762،24

14/0

485،27

22/0

 تأمين مالي غيررسمير تجارياعتبا

 لگاريتم عمر بنگاه
004/0

706/0

005/0

829/0

022/0

420/0

051/0-

000/0∗∗∗ 

095/0-

006/0∗∗∗ 

098/0-

003/0∗∗∗ 

 اطلاعات اعتباري
020/0-

181/0

019/0-

298/0

005/0-

394/0

036/0

032/0∗∗

014/0014/0-002/0-001/0∗اطلاعات اعتباري

∗922/0792/0066/0∗اهبنگ عمر
047/0

047/0∗∗

 NO NOYes NONOYes ثابت كشوري اثرات

 مشاهدات

R2ضريب تعيين

064،37

12/0

064،37

12/0

031،37

20/0

970،35

11/0

970،35

11/0

043،37

14/0

و عمر بنگاه اثر محيط كسب.8جدول  وكار ارتباط ميان نفوذ مالي

مي توبيت هاي تخمين8جدول برآثار دهد، را نشان مبنـاي سـطح ميـانگين متغيرهـاي مسـتقل نهايي

متغيرهاي وابسته برابرنـد بـا جمـع درصـد. شرطي متغير وابسته گزارش شده است براي مقدار غير

صد(تأمين مالي  متغير وابسته در جـدول الـف. گذاري خالص استفاده شده براي سرمايه) از صفر تا

و خـارجي مين مالي سرمايهبرابر است با مجموع تأ تـأمين مـالي(گذاري جديد از منابع بانكي داخلي

ب نشان)بانكي مي دهنده تأمين مالي سرمايه، جدول ج گذاري جديد از اعتبار تجاري، و جـدول باشـد

از بنگـاه.گذاري جديد از منـابع مـالي غيررسـمي برابر است با مجموع تأمين مالي سرمايه هـايي كـه

م هيچ يعنـي سـود(انـد هـا خـارج شـده نابع تأمين مالي بيروني استفاده نكـرده باشـند، از داده يك از

خـرد، كوچـك،: هـا از متغيرهـاي مجـازي بنگـاه رگرسـيونههم ـ). درصـد بـوده اسـت 100انباشته 
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و مالكيت دولتي استفاده مـي صادر در. كننـد كننده، مشاركتي، مميزي، مالكيت خارجي همـه متغيرهـا

و(ها شامل اثرات ثابت بخشـي همه رگرسيون. اند يف شدهتعر2پيوست  توليـدات صـنعتي، خـدمات

مي) وساز ساخت و اثرات ثابت سال پيمايش هاي فاقـد اثـرات ثابـت شوند رگرسيون مربوط به بنگاه

و  مي GDPگاريتملكشوري شامل اثرات ثابت سطح كشوري ***،**،*هـاي ستاره. شوند سرانه

مي1و10،5ي به ترتيب معنادار . دهد درصد را نشان

ـ تأمين مالي بانكي  جدول الف

)1()2()3(

 تأمين مالي بانكي) الف(جدول

030/0031/0027/0 لگاريتم عمر بنگاه

]036/0[** حاكميت قانون
** ]046/0[

002/0-

*]064/0[

067/0

]966/0[ حاكميت قانون
]237/0[

027/0-

]059/0[* لگاريتم عمر

 خير خير بله اثرات ثابت كشوري

 20,160 20,160 20,182 مشاهدات

R211/005/005/0ضريب تعميق

ب  اعتبار تجاريـ جدول

 لگاريتم عمر بنگاه
004/0-

*]069/0[

006/0-

**]022/0[

007/0-

***]003/0[

 حاكميت قانون
022/2-

**]038/0[

004/0-

]702/0[

-007/0 حاكميت قانون

]018/0[** لگاريتم عمر

 خير خير بله اثرات ثابت كشوري

220/20198/20198/20 مشاهدات

R2ضريب تعميق

ج  رسمي تأمين مالي غيرـ جدول

-015/0-015/0-014/0 لگاريتم عمر بنگاه

-043/0]000/0[ *** حاكميت قانون
*** ]000/0[

039/0-

]003/0[ *** حاكميت قانون
*** ]003/0[

002/0-

]732/0[ لگاريتم عمر

 خير خير بله اثرات ثابت كشوري

 20,198 20,198 20,220 مشاهدات

R217/012/012/0ضريب تعميق
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با پروبيتهاي تخمين9جدول هـايي كـه يـك هايي از بنگاه ثابت كشوري براي زيرنمونهآثار را

ميدار عمده آنها باش فرد يا خانواده سهام متغير مستقل كـه در سـتون اول يـك متغيـر. دهد د، نشان

يك زماني است كه بنگاه از يك خط اعتبا ري يا تسـهيلات مـازاد اسـتفاده كنـد؛ مجازي است كه عدد

سـتون چهـارم: يك اسـت كند ستون دوم، متغير مجازي است كه زماني كه بنگاه از ليزينگ استفاده

و سـتون پـنجم متغيـر متغيري مجازي است كه اگر بنگاه از  اعتبار تجاري اسـتفاده كنـد، يـك اسـت

يـك هايي كه از هـيچ بنگاه. رسمي استفاده كند، يك است مجازي است كه اگر بنگاه از تأمين مالي غير

انحـراف معيارهـا براسـاس. اند هاي تأمين مالي استفاده نكرده باشند، از مطالعه خارج شده از روش

و سال  ،10دهنده معناداري به ترتيب نشان*,**,*** هاي ستاره. اند شدهي بندع خوشهيجمتكشور

هاي مختلف تأمين مالي بر متغيرهاي مسـتقلي چـون در اين جدول نيز اثر روش. درصد است1و5

و( دهنـده تـر نشـان ضريب بـزرگ. تخمين زده شده است...) عمر بنگاه، اندازه بنگاه نوع مالكيت بنگاه

ا مياثر متقابل بيشتر و منفي بودن ضريب نيز مدنظر قرار و مثبت . گيرد ست

و بنگاه در شرايطي كه يك فرد يا خانواده سهام.9جدول  دار عمده آن باشد ارتباط بين منابع تأمين مالي

 خط اعتباري

)1(

و تأمين مالي

)2(بانكي 

 ليزينگ

)3(

اعتبار تجاري

)4(

 تأمين مالي

)5(غيررسمي

 بنگاه لگاريتم عمر
037/0

)004/0(∗∗∗ 

035/0

)004/0(∗∗∗ 

001/0

)884/0(

008/0-

)424/0(

041/0-

)000/0(∗∗∗ 

0306/0

)000/0(∗∗∗ 

 خرد
0/280 -

)000/0(∗∗∗ 

210/0-

)000/0(∗∗∗ 

074/0-

)000/0(∗∗∗ 

030/0-

)197/0(

110/0

)000/0(∗∗∗ 

1111/0

)000/0(∗∗∗ 

 كوچك
169/0-

)000/0(∗∗∗ 

107/0-

)000/0(∗∗∗ 

034/0

)010/0(∗∗

022/0-

)187/0(

072/0

)000/0(∗∗∗ 

0722/0

)000/0(∗∗∗ 

 مالكيت واحد
115/0-

)000/0(∗∗∗ 

131/0-

)005/0(∗∗∗ 

028/0-

)037/0(∗∗

057/0-

)012/0(∗∗

123/0

)002/0(∗∗∗ 

1199/0

)001/0(∗∗∗ 

 مديرمالك
091/0

)008/0(∗∗

098/0-

)004/0(∗∗∗ 

004/0-

)839/0(

018/0

)543/0(

038/0

)123/0(

0382/0

)113/0(

 زن مالك اصلي
045/0-

)225/0(

035/0-

)355/0(

002/0-

)848/0(

021/0-

)384/0(

026/0

)456/0(

0249/0

)459/0(

 عمر زن
027/0-

)077/0∗(

005/0

)783/0(

005/0

)584/0(

004/0-

)779/0(

002/0-

)907/0(

0014/0-

)926/0(

 مشاركتي
027/0-

)308/0(

060/-

)081/0∗(

006/0-

)410/0(

013/0-

)539/0(

040/0

)096/0∗(

1622/0

)065/0∗(

ــكالات ــاير اشــ ســ

 حقوقي

0458/0-

)075/0(

 صادركننده
037/0

)011/0(∗

052/0

)000/0(∗∗∗ 

009/0

)257/0(

019/0-

)287/0(

013/0-

)276/0(

0135/0-

)227/0(

 مميزي
098/0

)000/0(∗∗∗ 

034/0

)083/0(∗

010/0

)336/0(

033/0-

)083/0(∗

036/0

)025/0(∗∗

0357/0-

)027/0(∗∗
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 خط اعتباري

)1(

و تأمين مالي

)2(بانكي 

 ليزينگ

)3(

اعتبار تجاري

)4(

 تأمين مالي

)5(غيررسمي

 مالكيت خارجي
159/0-

)000/0(∗∗∗ 

188/0-

)047/0(∗∗

033/0-

)527/0(

007/0

)927/0(

087/0

)324/0(

0884/0

)314/0(

 مالكيت دولتي
1438/0-

)000/0(∗∗∗ 

0117/0

)874/0(

0649/0

)122/0(

1591/0

)000/0(∗∗∗ 

1384/0-

)000/0(∗∗∗ 

1377/0-

)000/0(∗∗∗ 

 مشاهدات
R2

399/12

30/0

129/14

16/0

477/13

19/0

772/13

09/0

129/14

14/0

129/14

14/0

و تعداد مشاهدات نمونه.1پيوست اي ليست كشورها

 337 عمان 455 گواتمالا 537 آلباني

 965 پاكستان 327 گينه 557 الجزاير

 604 پاناما 296 ائوگينه بيس 540 آنگولا

 613 پاراگوئه 163 غنا 1,063 آرژانتين

 1,208 پرو 450 هندوراس 647 ارمنستان

 716 فيليپين 1,007 مجارستان 657 آذربايجان

 1,829 لهستان 2,722 هند 1,001 بنگلادش

 505 پرتغال 713 اندونزي 707 بلاروس

 980 روماني 501 ايرلند 197 بنين

 1,659 روسيه 982نقزاقستا98 بوتان

 681 عربستان سعودي 284 كنيا284/1 بوليوي

 340 رواندا 598 كره 509 بوسني

 262 سنگال 329 كوزوو 444 بوتسوانا

 550 صربستان 609 قرقيزستان 1,642 برزيل

 528 جمهوري اسلواكي 246سلائو 1,228 بلغارستان

 536 اسلووني 547 لتوني51 بوركينافاسو

 603 آفريقاي جنوبي 354 لبنان 407 بوروندي

 606 اسپانيا75 سوتول 503 كامبوج

 452 سريلانكا 756 ليتواني 119 كامرون

 429 سوازيلند 506 مقدونيه47 ورد كيپ

 560 سوريه 293 ماداگاسكار 948 شيلي

 483 تاجيكستان 160 مالاوي 3,948 چين

 760 تانزانيا 902 مالزي 1,000 كلمبيا

 1,385 تايلند 155 مالي 343 كاستاريكا

 2,544 تركيه 361 موريتانيا 550 كرواسي

 3,099 آگاندا 212 موريس 760 جمهوري چك

 5,004 اوكراين 1,480 مكزيك 250 دومينيكن

 660 ازبكستان 766 مولداوي 453 اكوادور
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 1,650 ويتنام 195 مغولستان 1,973 مصر

 207هوبزيمبا 100 نگرو مونته 465 السالوادور

 1,709 مراكش79 اريتره

 194 موزامبيك 521 استوني

 429 بياينام 427 اتيوپي

 223 نپال 301 گامبيا

 452 نيكاراگوئه 374 گرجستان

 125 نيجر 1,196 آلمان

 232 نيجريه 546 يونان

و ميانگين آماري.2پيوست  تعريف متغيرها

 ميانگين تعريف نام متغير

 هاي دسترسي به تأمين ماليابزار

 تأمين مالي بانكي

=1/0(مجازي داخلـي يـا خـارجي بـراي بـانكي اگر بنگـاه از تـأمين مـالي1)

ــا ســرمايه  و ســرمايه در گــردش ي ــد، ــد اســتفاده كن ــر=0گــذاري جدي در غي

.صورت اين

32%

 تأمين مالي عملياتي

=1/0(مجازي هـاي اعتبـاري كـارت اگر بنگاه از ليزينگ، اعتبار تجـاري يـا1)

و براي سرمايه در گردش يا سرمايه در غيـر=0گـذاري جديـد اسـتفاده كنـد،

.صورت اين

31%

ــالي ــأمين مــــــ تــــــ

 غيررسمي

=1/0(مجازي و دوسـتان1) اگر بنگاه از تأمين مالي غيررسـمي يـا خـانواده

و براي سرمايه در گردش يا سـرمايه  در غيـر0=گـذاري جديـد اسـتفاده كنـد

.ورتص اين

14%

ــق ــالي از طري ــأمين م ت

 اوراق سهام

=1/0(مجازي يا1) منابع» ساير«اگر بنگاه از اوراق جديد، امتيازات واگذاري،

واگذاري جديد استف مالي براي سرمايه در گردش يا سرمايه در غير=0ده كند

.صورت اين

19%

 درآمد انباشته
=1/0(مجازي در 100بـراي اگر بنگاه از درآمد انباشـته1) درصـد سـرمايه

و گردش يا سرمايه .صورت در غير اين0=گذاري جديد استفاده كند
20%

ــزايش بود ــافــــ ه جــــ

 شخصي

=1/0(مجازي اگر بنگاه از هيچ منبع مالي بانكي داخلي يا خارجي اسـتفاده1)

گـذاري نكند ولي از ساير منابع بيروني بـراي سـرمايه در گـردش يـا سـرمايه 

.صورت اين در غير=0،)منابعي غير از درآمد انباشته(ين مالي كند جديد تأم

32%

 هاي عمومي بنگاه ويژگي

08/16 متغير پيوسته مساوي عمر بنگاه عمر بنگاه

 خرد
=1/0(مجازي از1) و10اگر بنگاه كمتر در غيـر0=نيروي كار داشته باشـد

.صورت اين
26%

 كوچك
=1/0(مجازي و49-10ه اگر بنگـا1) د اشـته باشـد در غيـر0=نيـروي كـار

.صورت اين
39%

 متوسط، بزرگ
=1/0(مجازي و50اگر بنگاه1) در0=نفر يا بيشتر نيروي كار داشـته باشـد

.صورت غير اين
35%
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 ميانگين تعريف نام متغير

 هاي دسترسي به تأمين ماليابزار

 كننده صادر
=1/0(مجازي از1) و10اگر بنگاه بيش درصد كالاهاي خـود را صـادر كنـد

و مالكيت واحد، گروه( صورت در غير اين0= )هاي حذف شده هستند شركايي
23%

 مشاركتي
=1/0(مجازي و1) در غيـر0=اگر بنگاه صورت مشاركتي ثبـت شـده اسـت

و مالكيت واحد، گروه(صورت اين )هاي حذف شده هستند شركايي
49%

 مميزي حساب
=1/0(مجازي 0=و اگر بنگاه داراي موقعيت مالي حسابرسـي شـده اسـت1)

.صورت در غير اين
53%

 مالكيت خارجي
ــازي =1/0(مج و1) ــت ــارجي اس ــت خ ــاه داراي مالكي ــر بنگ ــر0=اگ در غي

.صورت اين
5%

 مالكيت دولتي
=1/0(مجــازي و1) در غيــر0=اگــر بنگــاه داراي مالكيــت دولتــي اســت

.صورت اين
4%

 هاي كشوري ويژگي

 حاكميت قانون

و به آن متعهد هستند،ها حدودي كه بنگاه«سنجش به قواعد جامعه باور دارند

و دادگـاه به و عـلاوه ويژه كيفيت اجراي قراردادهـا، پلـيس نحـوه[بـر ايـن، هـا

و خشونت] رسيدگي به »جرم
Kaufman, Kraay and Mastruzzi, 2007, p.4 (WB - WDI) 

30/0-

شـــــاخص اطلاعـــــات

 اعتباري

م«سنجش و قواعد كه بـر و كيفيـت اطلاعـات كارآيي قوانين يـزان، دسترسـي

»اعتباري مؤثر هستند بانك اطلاعات انجام كار بانك جهاني
http//www.doingbusiness.org 

74/2

 درآمد گروه كم
=1/0(مجازي از1)  766براي كشورهايي كه توليد ناخالص ملي سرانه كمتـر

)WB-WDI(صورت اين در غير0=دلار داشته باشند،
37%

درآمـــد زيـــر گـــروه

 متوسط

=1/0(مجازي و 766براي كشورهايي كه توليد ناخالص ملـي سـرانه بـين1)

و 3535 )WB-WDI(صورت در غير اين0=دلار داشته باشند
36%

ــالاي ــد بـ ــروه درآمـ گـ

 متوسط

=1/0(مجازي و 3535براي كشورهايي كه توليد ناخالص ملي سرانه بـين1)

و 9385 .صورت در غير اين0=دلار داشته باشند
19%

 درآمد گروه پر
=1/0(مجازي از1) براي كشورهايي كه توليـد ناخـالص ملـي سـرانه بيشـتر

و 9385 ).WB-WDI(صورت در غير اين0=دلار باشد
8%
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