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 کوچک و متوسط يهاعملکرد شرکت گذاران خطرپذیر و وام بانکی برسرمایهتاثیر 

 1مرجان مینایی

 2فاطمه صمدي

 چکیده

ل این پس عام از بزرگ، يهاکه شرکت اندافتهیدر یخوبکشورها به،يامروز يپویا يدر محیط اقتصاد
کوچک  يهابر محور بنگاه افته،یتوسعه ياقتصاد کشورها امروزه، .روندیبه شمار نم يرشد اقتصاد یاصل

 ها دانست؛شرکتتأمین مالی مناسب را شاید بتوان مهمترین عامل براي موفقیت  .گرددیو متوسط م
ي را در تامین مالی خارجی هاي بسیارهاي کوچک و متوسط که مشکلات و محدودیتبخصوص شرکت

پذیر خطر يگذارهیسرما يهانقش شرکتبررسی  حاضر هدف پژوهش استدلال، این پایه بر لذا دارند.
)VC( يبنداز لحاظ طبقهپژوهش حاضر  کوچک و متوسط است. يهاعملکرد شرکت ها وها در وامبانک و 

و  یپژوهشی توصیفی از نوع همبستگ از نظر روش، ؛است يکاربرد قیاز نوع تحق هدف، يبر مبنا قیتحق
 هاهین فرضآزمو يحاضر برا قیدر تحق نیاست. همچن با استفاده از پنل دیتا مبتنی بر تحلیل رگرسیونی

             یشیشبه آزماقیپژوهش از نوع تحق نیطرح ا نیبنابرا ،شده استاستفاده  یخیاطلاعات تار از
 نیساله ب 8 یشرکت نمونه در دوره زمان 29اطلاعات مربوط به در این پژوهش  ) است.يدادیرو(پس
سال) تا ارتباط بین  -شرکت 232مجموع (در مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت 1397-1390 هايسال

 بدست آمده در پژوهش حاضر، جیاساس نتا بر تحقیق بررسی شود. هايآزمون فرضیه جهتمتغیرها 
هاي کیفیت گزارشگري و بدهیي بانکی،هاها در وامو بانک )VC( پذیرخطر يگذارهیسرما يهاشرکت

ادار ها تاثیر معناین شرکت عملکردتاثیر معناداري ندارد ولی بر  کوچک و متوسط يهاشرکتمدت بلند
 و مستقیم (هرچند ضعیف) دارد.

 

 کلیدي کلمات
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 مقدمه

 ستمیاکوس يبرا ییهارساختیز ها،آپعلاوه بر پرورش استارت ا،یمختلف دن يکشورهادر 
 گذارانهیسرما ستم،یاکوس نیا ياجزا نیاز مهمتر یکی .اندکشور خود فراهم نموده يگذارهیسرما

 يهاکسب و کار نیتام یمنابع مال نیاز مهمتر یکیبه عنوان  ریخطرپذ يگذارهیسرما هستند. ریخطرپذ
وجود  ایدر دن یموفق فراوان يهاشرکت .شودیمحسوب م یکنون يایدر دنو به نوعی کوچک  نانهیکارآفر

 هايبنگاه .ابندیدست  یبه رشد و بالندگ ریخطرپذ گذارانهیمشارکت با سرما قیاز طرانددارند که توانسته
و  درآمد خلق و اشتغال عمده منبع توسعه، حال در و یافته توسعه کشورهاي همه در متوسط و کوچک
 کارگیري هب اشتغال، در اساسی نقش و بوده مرتبط اقتصادي رشد با مستقیما هابنگاه این .هستند صادارت

 رشد در نهایتا و مختلف هايبخش و صنایع بین اتصال حلقه ایجاد و پراکنده و کوچک منابع مالی
 و کوچک هايبنگاه براي مالی منابع به دسترسی که اندداده نشان بسیاري مطالعات .دارند اقتصادي
 دهدیم نشان پیشین هايپژوهش از بسیاري نتایج .است بزرگ هايبنگاه تر از سخت مراتب به متوسط

 رمایهس کمبود متوسط و کوچک موسسات و هابنگاه ورشکستگی و موفقیت عدم يعمده و اصلی عامل که
 عامل ترینبزرگ سرمایه ساختار و مالی تامینمشکل .باشدمی مناسب و موقع به مالیتامین عدم و

است (نوري و  متوسط و کوچک هايشرکت و موسسات و هابنگاه فعالیت توسعه و بسط يبازدارنده
 مهمترین اروپا، اتحادیه آمار اداره 2005 سال گزارش طبق .)2014 ،1متادین و سالیچ ؛1395همکاران، 

 رداختپ هايحساب صورت مالی، تامین :از عبارتند ترتیب به کار و کسب شروع براي شده شناسایی موانع
 متوسط و کوچک بنگاه و شرکت 5 هر از گزارش همین طبق .مناسب کننده تامین کردن پیدا و نشده
 سازمان .است شده روبرو مالی منابع به دسترسی به مربوط موانع با هاآن از یکی مشکلات، این داري

 نددامی متوسط و کوچک موسسات و هاشرکت مالیتامین خلاء را مسئله این اقتصادي توسعه همکاري
حال با توجه به اهمیت این موسسات محقق موضوع پژوهش را در این حوزه  .)2015 ،2کارول(پادیچ و 

 يهانقش شرکت با هدف بررسی پژوهش این برگزیده است که کمتر مورد توجه محققان داخلی بوده است.
 شده انجام کوچک و متوسط يهاها و عملکرد شرکتها در وامو بانک VC(3( پذیرخطر يگذارهیسرما
  است.

  چارچوب نظري

-تیبه منظور بقا و توسعه با محدود )SME( 4کوچک و متوسط يهاشرکتدرسراسر جهان معمولاً 
ا ب باشند.ها نآ یخارج یمالنیتأم یتوانند منبع اصلیها مبانک روبرو هستند. یمالنیدر تأم يجد يها
 يهابزرگ وام يهاها  نسبت به شرکتSME بهها بانک ،هانآ يبالا تیبا توجه به عدم قطع حال، نیا
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ختلفی دلایل مبه  کشور يهابانک .کنندیرا مطالبه م يو نرخ بهره بالاتر نهیکنند و هزیکمتر پرداخت م
) SOE(یبزرگ دولت يهاوام را به شرکت نیشتریبروابط دولتی، منافع شخصی و...  نظیر اعتبار بیشتر،

 اریدر اخت ،یتیریمد يهااست که به همراه کمک ياهیسرما ریخطرپذ هیسرما .کنندیپرداخت م
 ر،یخطرپذ هیسرما .ردیگیقرار م ياقتصاد ندهیآ يبه سرعت در حال رشد و دارا جوان،کوچک، يهاشرکت

هاي کوچک و متوسط نقش و اهمیت بنگاه کوچک و نوپا است. يهاشرکت یمالنیاز منابع مهم تأم
)SME( هاينگاهب .یافته نیز مورد بحث استي توسعهتوسعه بلکه در کشورها نه تنها در کشورهاي در حال 

 مسائل با عملیاتی ثبات داراي هايشرکت و بزرگ هايشرکت با مقایسه در ها)SMEمتوسط ( و کوچک
 اريانحص وضعیت در اقتصاد که زمانی .هستند روروبه نظارت و کنترل با ارتباط در شدیدي مشکلات و

لذا در پژوهش حاضر به این  .بود خواهد چندان دو مالی تامین اخذ در هاSME مشکلات برد،می سر به
در ها و بانک) VC( ریخطرپذ يگذارهیسرماهاي شرکتنقش با هدف بررسی موضوع پرداخته شده و 

 از یکی متوسط و کوچک هايبنگاه گرفته است.انجام کوچک و متوسط  يهاها و عملکرد شرکتوام
 در و یافته توسعه کشورهاي اقتصادي رشد در هاآن اهمیت و بوده جهانی اقتصاد در رشد حیاتی اجزاي

 از ینیم از بیش میانگین طور به متوسط و کوچک هايبنگاه .است شده شناخته خوبیبه توسعه حال
 وهعلا .آورندمی فراهم را جدید مشاغل کل از نیمی و اندگمارده کار به را اقتصاد در شاغل انسانی نیروي

 کوچک هايبنگاه توسط نیز جدید و نوآورانه محصولات درصد 55 و ملی ناخالص تولید درصد 46 این بر
 را تجاري جامعه از ٪80 از بیش متوسط و کوچک هايبنگاه کشوري هر در. شودمی ایجاد متوسط و

 .)1393دهند (موسوي و همکاران، می تشکیل

 نفر 50 زیر باید تعریف اساس بر که متوسط و کوچک کارگاه میلیون 5/1 به قریب داشتن با ایران    
 یشرفتپ و توسعه فرصت ها،آن گسترش براي تلاش و تقویت با تواندمی باشند، داشته انسانی نیروي

 حذف موجب کوچک و بزرگ صنایع میان عمیق فاصله امروزه نماید. یافتنیدست کشور براي را اقتصادي
 صنایع این بودن کاربر رغمبه. است گشته کشور در تولیدي فعالیت دایره از متوسط و کوچک هايبنگاه

 فزایشا و بودن هزینه کم نظر، مورد اقتصادي فعالیت به دارانبنگاه تعلق همچون ايبالقوه هايظرفیت و
 موسسات مشترك پیوند بنابراین است؛ رنگکم کشور تولیدي فرآیند در هابنگاه این سهم اجتماعی، ثروت

 هازینهه کاهش و هاآن فعالیت تداوم براي را گیرچشم فرصتی تواندمی بزرگ صنایع با پربازده و کوچک
 اروپا صادرات از ٪80 همچنین .)1387 هنر،صاحب(آورد فراهم پیوند این دیگر طرف وضعیت بهبود و

 و اقتصادي هايهمکاري سازمان اعضاي از درآمد پر کشور 30 در .شود می انجام هابنگاه این توسط
 طبق و داده تشکیل را رسمی بخش اشتغال سومدو متوسط، و کوچک کارهاي و کسب) OECD(توسعه 
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 متوسط و کوچک کارهاي و کسب جهان، سراسر در ثبت شده کارهاي و کسب از ٪95 حداقل برآوردها،
هاي کوچک دارد و اهمیت موسسات و بنگاهاین مباحث نشان از  ).1390(سلطانی و همکاران،  هستند

 رساند.ضرورت انجام تحقیق هرچه بیشتر در این زمینه را می

 و پیشینه پژوهشت دبیاا

ها و بانک .دیآیبه شمار م ياقتصاد يهابخش نیتراز مهم یکی یمال يگرو واسطه يداربانک امروزه،
 یو بازرگان يامر مبادلات تجار ها،و پرداخت هاافتیدر تیو هدا یبا سازمانده يو اعتبار یمال يهامؤسسه
ها و مؤسسات بانک .شوندیم ياقتصاد ییکرده و موجب گسترش بازارها و رشد و شکوفا لیرا تسه
 راکد و يهاهیاولاً سرماي، جارتو  يدیتول يهاها به سمت بنگاهآن تیاندازها و هداپس زیبا تجه ياعتبار

 یانسان يهیسرما ژهیبه و د،یعوامل تول ریسا اً،یکرده و ثان لیرا به عوامل مولد تبد يمخرب اقتصاد اناًیاح
 يوربه سمت اشتغال کامل با بهره کنند،یکار م ینییپا يورا با بهرهی کارندیب هیکمبود سرما لیرا که به دل
 ياداقتص يهامیتصم انیمجر ،یپول يهااستیس ییاجرا يبه عنوان ابزارها ،ی. نظام بانکدهندیبالا سوق م

 تبا انقباض و انبساط اعتبارا ضمناً، .باشدیم يو رشد اقتصاد توسعه يهاتحقق اهداف برنامه يدولت برا
 میظبه تن در سطح کلان، ياقتصاد تیگذشته از تثب گر،یبه بخش د یوجوه از بخش تیو هدا یبانک

 يهااز علت یکی از محققان، ياریاعتقاد بس به ).1396 ،یمقدس فی(شر پردازندیم زین ياقتصاد يهابخش
 يهاتیبه سمت فعال يو اعتبار یها و مؤسسات مالاست که از طرف بانک یمنابع مال ،يرشد اقتصاد جادیا

چشم  جادیا يبرا يارمعی عنوان به هابانک گذاريهیسرما هايياستراتژ .شودیم ریسراز يمولد و اقتصاد
      نیان مهمترعنو به هابانک .شودیمحسوب م داتیتول شیدر جهت افزا نهیبلندمدت به هايانداز

 اریو نقش بس ندآییاقتصاد به حساب م یمال ستمیس یارکان اساس نترییاز اصل یمال گرهايواسطه
 يتوسعه اقتصاد جادیو ا ینگینقد تیجذب و هدا ،يو اعتبار یمتنوع مال تدر ارائه خدما یمهم

بخشی از مطالعه حاضر بررسی نقش بانک ها در حمایت و  ).1395اصل،  یو قائم این یدارند(معصوم
 باشد. هاي کوچک و متوسط میپشتیبانی از موسسات و بنگاه

 نیاول يبرا 1939است که در سال  بوده تریوا نیبه نام ج يفرد ریخطرپذ گذارهیمبدأ واژه سرما   
شکل گرفتن  يدر ابتدا است. بکار برده ییکایانجمن بانکداران آمر یعموم شیواژه را در هما نیبار ا

افراد غالباً  نیا .گرفتیتوسط افراد ثروتمند صورت م يگذارهیسرما نیغالباً ا ریخطرپذ يگذارهیسرما
امروزه  .پرداختندیم زین هايگذارهیسرما گونهنیبودند که در کنار آن به ا يپر درآمد يهاصاحبان شغل

روش  نیا پر خطر، يگذارهیاما با مدرن شدن سرما .شودیافراد فرشتگان کسب و کار گفته م نیا به
 .به وجود آمدند نهیزم نیدر ا یتخصص يهاشد و شرکت لیمستقل تبد یخود به تجارت يگذارهیسرما
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 نیأمت یسنت يهااست و کمبود کانال ریخطرپذ گذارانهیسرما تیهمان فعال تشانیفعال ها،شرکت نیا
 يهايپرخطر و بلندمدت در تکنولوژ يگذارهیسرما يرا برا یکاف یو منابع مال دهندیرا پوشش م یمال
یم دایپ حضور یو تخصص یصنعت به صورت علم نیمختلف ا يهاانیاما در شر .آورندیفراهم م نینو

ک کوچ يهاشرکت يبر روگذاران هستند که هیاز سرما یگروه ر،یپذخطر گذارهیسرما يهاشرکت .کنند
ها شرکت نیبلکه در ا دهندیها پول قرض نمشرکت نیا .کنندیم يگذارهیرشد بالا سرما لیبا پتانس

رشد و تکامل  ییها در مراحل ابتداشرکت نیا .)2014 ،5(رونالد ایبرت وهمکاران کنندیم يگذارهیسرما
مبود و ک هیشکاف سرما موشکافانه خود، یابیهستند که با ارز یگذارانهیمورد توجه سرما خود، ياقتصاد

 گذارهی. سرمارندیگیها قرار مداران آنو در گروه سهام کنندیرا جبران م نیکارآفر يهاشرکت ینگینقد
وکار هدف و ارزش  در کسب ،يراهبرد يهادر توسعه مدل يزیرو برنامه نهفعالا تیریبا مد ریپذخطر

 يهاتیرونق و توسعه فعال .کندیم فایا یها نقش مهمشرکت نیسهام ا متیق شیافزاافزوده و 
 يدر عرصه فناور يو نوآور دیرشد محصولات جد یموتور محرکه و محور اصل ریپذخطر يگذارهیسرما
 يگذارهیسرما ییهاعموماً در شرکت ریخطرپذ يگذارهیسرما يهاشرکت .)1391(رستمی و صیقلی، است

 ير ازاد گذارانهیسرما نیکرده باشند، و ا دایدست پ ییروش کار نو ای يدیجد يکه به تکنولوژ کنندیم
. کندیپول م دیتول قیطر نیو از ا کنندیسهام آن شرکت را تصاحب م کنند،یم يگذارهیکه سرما یپول

(وو و  شودینقد م شودیکه سهام آن مبادله م یشده عموماً هنگام يگذارهیسرما ریپذ مخاطره هیسرما
 .)6،2020زو

 هاشرکت بندي طبقه در که هستند تجاري – تولیدي هايواحد )SMEs( متوسط و کوچک هايبنگاه
 هانگاهب این دیگر طرف از .گیرندمی قرار بزرگ هايشرکت به نسبت تريپایین مراتب در اندازه لحاظ به
 تقریباً امروزه که اي گونه به کنند؛می ایفا کشورها اقتصادي توسعه مؤثري در نقش توجه قابل صادرات با

 ،7همکاران و کی (اسوتلیس دارند خود صنعتی ساختار در هابنگاه این توسعه سعی در کشورها همه
 ایعایجاد صن براي گذاريسرمایه براي کافی انگیزه فقدان و کشور کنونی موقعیت به توجه با ).2013
 ،دیگر سوي از امور اقتصادي در دولت تصدي کاهش هايطرح و سو، یک از خصوصی بخش توسط بزرگ

 شرایط ایجاد و موجود متوسط و تولیدي کوچک واحدهاي حیات ادامه به کمک که رسدمی نظر به
 تحرك براي مؤثر هايراه جمله از بالقوه، توسط کارآفرینان جدید واحدهاي اندازي راه براي مناسب

 اهشک و جهانی بازارهاي در بیشتر حضور جامعه، نیازهاي از بخشی تأمین مولد، هاي فعالیت به بخشیدن
 دلیل به متوسط و کوچک هاي). بنگاه1386 (شایقی، باشد می در کشور بیکاري نرخ ناشی از مشکلات

 ختهاقتصاد شنا محرك دارند،نیروي عهده بر جوامع اقتصاد رونق و بیکاري مشکلات رفع در که زیادي آثار
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 (مصلح است هاآن فعالیت روند در اساسی مشکلات ازجمله هابنگاه این مالی تأمین مشکل. شوندمی
 متوسط و کوچک هايبنگاه اندازه تعریف جهت شاخص ترینمعمولی و مهمترین.)1396شیرازي و خلیفه، 

)SMEs(رهايکشو در متوسط و کوچک هايبنگاه آماري تعریف کلی طور به .است بنگاه کارکنان تعداد 
 .اردد بستگی بنگاه هايدارایی میزان یا و فروش ارزش تعداد کارگران بنگاه، به و است متفاوت مختلف،
 زا بسیاري اروپا، اتحادیه عضو کشورهاي در .کارگران است تعداد کننده، تعیین متغیر ترین متداول

 حد توسعه، حال در کشورهايبرخی  و OECD(8(توسعه  و اقتصادي همکاري سازمان عضو کشورهاي
 از دارد وجود هم استثنائات اندکی البته.است نفر 250 تا 200 بین هابنگاه این در کارگران تعداد بالاي
 ).2004ترکیه، -کارگر(گزارش سازمان همکاري اقتصادي و توسعه 500 -آمریکا و کارگر 300 -ژاپن جمله

 پژوهشپیشینه 

 انسانی منابع توسعه هايمولفه شناسایی هدف با پژوهشی) 1397ناصحی فر و همکاران ( -
 کیفی فاز در .انجام دادند زمینه اي و ساختاري رفتاري، بعد سه در ایران SMEs عملکرد ارتقاي منظوربه
 هايمولفه ،SMEs و انسانی منابع حوزه خبرگان و نظرانصاحب با وگفتگو تحقیق پیشینه و ادبیات مرور با

 در خبره 25 از متشکل دلفی پانل تشکیل سپس با و استخراج زمینه اي و ساختاري رفتاري، بعد سه
 SMEs مدیر 375 مورگان، جدول براساس کمی فاز در و شد شناسایی نهایی هايمولفه دور، چهار

 منابع هتوسع بر موثر ايزمینه و رفتاري ساختاري، ابعاد هايمولفه داد نشان تحقیق نتیجه. شدند انتخاب
 و یمال عملکرد افزایش درنتیجه و کارکنان انگیزه و نگرش بهبود مهارت، و دانش افزایش به انسانی،

 .است شده منجر SMEs  عملیاتی
 کوچک مؤسسات گیريشکل تأثیرات بررسی") پژوهشی تحت عنوان 1396کرمی و همکاران (  -

 )میسیست تفکر( نگرانهکل رویکردي از مطالعه این در را انجام دادند. "گذاريسرمایه رشد بر متوسط و
 ابزاري. ستا شده استفاده گذاريسرمایه رشد بر متوسط و کوچک مؤسسات گیريشکل تأثیر بررسی براي

سیستمی  شناسیپویایی رویکرد شده گرفته کاربه مطالعه این در سیستمی تفکر کردن اجرایی براي که
              هايسال بررسی مورد زمانی بازه و فارس استان مطالعه مورد است. جامعه ونسیم افزارنرم با

 ود متعامل و مستقیم رابطه گرنشان شده طراحی مدل سازيشبیه از حاصل نتایج .است 1360-1410
 .است گذاريسرمایه و متوسط و کوچک مؤسسات متغیر
 هسرمای مالی تامین به کافی و بموقع دسترسی مسئله بررسی به )1395( نوري و همکاران  -

 فادهبا استپرداختند. آید؛می شمار به متوسط و کوچک هايشرکت اساسی مشکلات از یکی که درگردش
 نتامی مشکلات و موانع خصوص در آنان نظرات منتخب، هايبنگاه مدیران با عمیق و هدفمند مصاحبه از
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 نتایج .شد دریافت نظري، مبانی از مستخرج ساختاریافتۀنیمه هايپرسش مبناي بر درگردش سرمایه
 در درگردش سرمایه بموقع تامین مشکلات و موانع داد، نشان Top Ten روش به پژوهش از حاصل
 منابع تقاضاي طرف و عرضه طرف یعنی درونی، و بیرونی حوزه دو در متوسط و کوچک هايشرکت

 .است بررسی مالی،درخور
     با مقایسه در متوسط و کوچک هايبنگاه اثر مطالعه اي در )1395( مهدیان و همکاران  -
 با منظور این براي .نمودند بررسی 1393 تا 1366 هايسال طی ایران اقتصادي رشد بر بزرگ هايبنگاه
 سرمایه انباشت شاغلین، تعداد از تابعی اقتصادي رشد) 2010( لی و) 1990( رومر رشد مدل به توجه

. ستا شده گرفته نظر در بزرگ و متوسط و کوچک هايبنگاه تعداد و توسعه و تحقیق مخارج فیزیکی،
 است نآ از حاکی برداري خودرگرسیون و هم انباشتگی الگوهاي از استفاده با نتایج تحلیل و مدل برآورد

 یرانا اقتصادي رشد بر مثبت اثر بزرگ هايبنگاه تعداد همچنین و متوسط و کوچک هايبنگاه تعداد که
 عدادت از بیشتر اقتصادي رشد بر متوسط و کوچک هايبنگاه تعداد اثر و گذارندمی بررسی مورد دوره در

 .است بزرگ هايبنگاه
کوچک و  يهاشرکت يهارا در وام )VC(ریخطرپذ يگذارهینقش سرما )2020وو و زو (  -

نتایج  .نمودند یبررس نی) در چNEEQاوراق بهادار ( یاز بورس مل ينمونه ا قی) از طرSMEمتوسط (
 يهانهیبا هز کوتاه مدت، يهاوام ژهیبه و ،یبانک يهابه وام یتواند دسترسیم VC حمایت نشان داد

احتمال  VC وسیلهشده ب حمایت شده يهابدون ضامن را به طور مؤثر بهبود بخشد. وام يهاوام وکمتر 
 ها دارند. SMEبا عملکرد  یدارد که بازپرداخت نشوند و رابطه مثبت يکمتر
 زا استفاده تاثیر چگونگی از بهتر درك یک ارائه مطالعه اي با هدف، )2019( 9و همکارانپویچ  -

 و ايتوسعه پژوهش این. را اجرا نمودند شرکت عملکرد بر  اتخاذ از پس) BIS( تجاري هوش سیستم
 عملکرد بر آن نوآورانه وکارکردهاي BIS فرآیندهاي تأثیر ارزیابی براي را مفهومی مدل یک تجربی
 181 از شده آوريجمع اطلاعات اساس ها برآن .کند می بررسی)SME( متوسط و کوچک هايشرکت
 عملکرد بر BIS از استفاده چگونه که نمودند تحلیل و تجزیه PLS-SEM روش از استفاده با شرکت،
 حل هرا دهندگانِ ارائه و مدیران براي را سودمندي هايبینش آمده دست به نتایج .گذاردمی تأثیر شرکت

 هوش تخاذا از پس فرآیندهاي بیشتر اثربخشی در مختلف کننده تعیین عوامل تاثیر درك به کمک براي
 دهد.می ارائه هاSME در تجاري
به بررسی ارتباط بین سرمایه در گردش و عملکرد موسسات و  )2018( 10آفریفا و ایسماعیل  -
 802اي متشکل از ها نمونهپرداختند. جهت دستیابی به اهداف پژوهش آنهاي کوچک و متوسط بنگاه
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 10نی دوره زما بورس بریتانیا در (جایگزین) رفته شده در بازار دومموسسه و بنگاه کوچک و متوسط پذی
ایج نت مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند. هاي پانلیانتخاب و با روش رگرسیون با داده )2013-2004ساله (

هاي کوچک و دهد که سرمایه در گردش تاثیر منفی در عملکرد موسسات و بنگاهست آمده نشان میبد
هاي نقدي محدود نشده قادر به افزایش عملکرد ها نشان داد که جریانهمچنین نتایج آن متوسط دارد.

 باشد. گذاري در سرمایه در گردش میاز طریق کاهش سرمایه
 میزان بر موثر کلیدي عوامل سازي شفاف دنبال به در پژوهش )2018( 11شلطونی و همکاران -
 بررسی یک مطالعه این بودند. سازمانی گیريجهت دیدگاه از هاSME میان در الکترونیکی بازاریابی اتخاذ

 چند هايشاخص از استفاده با ساختارها. دهدمی انجام اروپایی شرکت 135 از بیش  روي بر مقطعی
        که دهدمی نشان نتایج .شوندمی گیرياندازه اي، پایه نظري هايحوزه به دستیابی براي منظوره

 جزء سه شامل کلی طور به  که است بالا مرتبه ساختار ها یکSME در الکترونیک بازاریابی گیريجهت
 تاثیر تحت عمدتا EMO ي مرتبه و درجه. اجرا و مقدماتی هايفعالیت مدیریتی، باورهاي :است اصلی

  .است مشتري فشار و شده درك نسبی مزایاي
هاي شرکت بر ساختار بررسی تاثیر ویژگی") پژوهشی تحت عنوان 2018( 12مصطفی و خیري -

این مطالعه با هدف  را انجام دادند. "ها و موسسات کوچک و متوسط عرضه نشده در بورسي بنگاهسرمایه
ها و موسسات کوچک و متوسط فعال در کشور مصر ر شرکتتر ساختار سرمایه دشناختن بیشتر و دقیق

هاي جمع آوري شده در این پژوهش با استفاده از رگرسیون تجزیه و تحلیل داده انجام پذیرفته است.
 دازه،ان هاي انتخابی(ساختار دارایی،غیردهد همه متچندگانه انجام شده است. نتایج بدست آمده نشان می

به طور معناداري بر تصمیمات ساختار سرمایه شرکت  ساختار مالکیت) و عمر رشد، نقدینگی، سودآوري،
ها بیان نمودند که بهترین تئوري جهت توجیه همچنین آن و موسسه کوچک و متوسط تاثیر گذار است.

 هاي کوچک و متوسط مصري نظریه سلسله مراتبی است.رفتار شرکت و بنگاه

 فرضیه هاي پژوهش 

هاي کوچک و متوسط بر وام ها به موسسات و بنگاهو بانک ریگذاران خطرپذهیسرما : ورود1فرضیه 
 ها تاثیر دارد.بانکی این شرکت

رد بر عملک هاي کوچک و متوسطبه موسسات و بنگاه هاو بانک ریگذاران خطرپذهیورود سرما: 2فرضیه 
 دارد. ریتاثها این شرکت

فیت کیکوچک و متوسط بر  يهاموسسات و بنگاه به هاو بانک ریگذاران خطرپذهیورود سرما: 3فرضیه 
 دارد. ریتاث هاشرکتاین  گزارشگري
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کوچک و متوسط بر  يهاموسسات و بنگاهبه  هاو بانک ریگذاران خطرپذهیورود سرما: 4فرضیه 
 دارد. ریتاث هاشرکتاین  هاي بلند مدتبدهی

   جامعه آماري

پذیرفته نفر) 250(داشتن کارکنان کمتر از هاي کوچک و متوسط جامعه آماري این تحقیق شرکت
نمونه  روش انتخاب براي پژوهش این در هاي فرا بورس است.شده در بورس اوراق بهادار تهران و شرکت

 استفاده دار هدف احتمالی غیر برداري نمونه از شده ایران انجام در که هاییپژوهش اکثر مطابق گیري،

 یا معیار با که شوند می انتخاب آماري جامعۀ از اعضایی غیر احتمالی، گیري نمونه طرح در است. شده

به عبارتی با استفاده از روش غربال ؛ باشد داشته مطابقت دارد، نظر گر درپژوهش که خاصی معیارهاي
 گري (حذف سامانمند) نمونه پژوهش انتخاب خواهد شد.

 دانپذیرفته شدهدر بورس  1390هایی که بعد از سال رکتش
 اندهایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شدهشرکت
 اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 29هایی که سال مالی آنها به شرکت
 نفر نیرو دارند 250هایی که بیش از شرکت

 هافرضپیشکل نمونه آماري قابل آزمون با در نظر گرفتن 
شدند، فرضپیش شرکتی که    ها به ترتیب اعمال  صورت که هر  در پیش فرض اول قرار گرفته  بدین 
ــت، مارش پیش فرض  اسـ ــ مال           براي شـ عد از اع ــت. در این تحقیق ب یده اسـ حاظ نگرد عدي ل هاي ب

   شرکت کوچک و متوسط باقی ماندند. 29ها، فرضپیش
 مدل ومتغیرهاي پژوهش 

در این قسمت نحوه محاسبه و اندازه گیري متغیر هاي پژوهش در قالب مدل رگرسیونی به صورت   
 کامل توضیح داده شده است. 

 :مدل براوردي فرضیه اول
𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝛃𝛃𝟎𝟎 + 𝛃𝛃𝟏𝟏𝑽𝑽𝑽𝑽&𝑩𝑩𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟐𝟐𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑  𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟑𝟑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟒𝟒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏

+ 𝛃𝛃𝟓𝟓𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢 + 𝛃𝛃𝟔𝟔𝑳𝑳𝑳𝑳𝑽𝑽𝐢𝐢𝐢𝐢 + 𝜷𝜷𝟕𝟕𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟖𝟖𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊
+ 𝜷𝜷𝟗𝟗𝑽𝑽𝑪𝑪𝑳𝑳𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝛆𝛆𝐢𝐢𝐢𝐢  

 :وام بانکی متغیر وابسته )Bankloan( 

ها و موسسات کوچک و متوسط در تامین مالی خارجی و نشان دهنده قدرت شرکت یاندازه وام بانک
 به  دتموام بلند و مدتوام کوتاه این معیار برابر است با نسبت مجموع .هاي بانکی استدستیابی به وام
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 ییکل داراارزش دفتري 

 :گذاران خطرپذیر یا بانک به عنوان سهامدارحضور سرمایه متغیر مستقل )VC&B( 

صورت  نیبد VC&Bمحاسبه  يبرا. شده استاین متغیر به صورت لاجیکال (دو وجهی) محاسبه 
گذار هاي سرمایهبانک و یا شرکت هاي مورد بررسی،شرکت برتر سهامدار 10 نیکه اگر در ب گردیدهعمل 
ها از جهت بررسی لیست سهامداران شرکت .صورت صفر نیا ریدر غ 1وجود داشته باشد برابر  پذیرخطر

 .شده استآورد نوین استفاده نرم افزار ره

 هاي کنترلیمتغیر 

 )ROA(ها نرخ بازده داخلی دارایی •

 یی/ کل دارا یاتی، سود عملباشد که برابر است بااین معیار نشان دهنده سود آوري شرکت می

 )AGEعمر یا سن شرکت ( •

 مرلذا ع .هایی که قدمت بیشتري دارند، اطلاعات بیشتري در رابطه با عملیات آینده دارندشرکت

 .)1394(سرلک و همکاران:  گذاردتاثیر می هاآن سرمایه ساختار و اقتصادي رفتار بر هاشرکت
AGEit = 1397− 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆  

• STARTزمان شروع فعالیت شرکت : 

 )Sizeهاي شرکت (اندازه دارایی •

Size  زش ار تمیلگار اریاز مع ریمتغاین محاسبه  يباشد. برایشرکت مهاي دارایینشان دهنده اندازه
 . شده استها استفاده ییدارا يدفتر

 )ATANقابل وثیقه ( هاي ثابت یادارایی •

 مالیتأمین براي که است مشهودي هايهمان دارایی گذار، وثیقه قابل هايدارایی ارزش از منظور

 بالایی مشهود ثابت دارایی نسبت که هاییشرکت استفاده شود. وثیقه جاي به تواندمی بدهی بر مبتنی

 توان هابدهی پرداخت عدم ریسک کاهش و ثابت هايبالاي دارایی گذاريوثیقه ارزش خاطر به دارند

 هايدارایی کل به ) شرکتFAثابت ( هايدارایی کل تقسیم طریق از نسبت این دارند. بالایی استقراضی

 ).1393؛ فتحی و همکاران:1394آید(سرلک و همکاران: می دست به شرکت

 )LEVاهرم مالی ( •

ارزش دفتري  )  تقسیم برTDها (بدهی مجموع نشان دهنده ریسک شرکت است و برابر است با
 )BVTAها(دارایی مجموع
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 )GROWTHرشد ( •

GROWTH دهنده رشدموسسه یا بنگاه بوده و برابر است با تغییردرفروش نسبت به سال قبلنشان 

 )CCCسرمایه در گردش ( •

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 =
حسابهاي دریافتنی

فروش
∗ 365 +

موجودي کالا

بهاي تمام شده  کالاي فروش رفته
∗ 365

−
حسابهاي پرداختنی

بهاي تمام شده  کالاي فروش رفته
∗ 365 

 )CFLOWجریان نقد ( •

باشد  که برابر است با ها میها جهت ارزیابی سلامت مالی شرکتجریان نقد یکی از مهمترین معیار
 ها) تقسیم بر ارزش دفتري کل داراییD) به اضافه هزینه استهلاك (EBTسود قبل از کسر مالیات (

 :براوردي فرضیه دوممدل 
𝐐𝐐𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝛃𝛃𝟎𝟎 + 𝛃𝛃𝟏𝟏𝑽𝑽𝑽𝑽&𝑩𝑩𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟐𝟐𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑  𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟑𝟑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟒𝟒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟓𝟓𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢

+ 𝛃𝛃𝟔𝟔𝑳𝑳𝑳𝑳𝑽𝑽𝐢𝐢𝐢𝐢 + 𝜷𝜷𝟕𝟕𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟖𝟖𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟗𝟗𝑽𝑽𝑪𝑪𝑳𝑳𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝛆𝛆𝐢𝐢𝐢𝐢  
 ) متغیر وابسته: ارزش شرکتQ (توبین 

توبین استفاده خواهد شد. در این الگو عملکرد شرکت   Qها از معیارعملکرد شرکتجهت اندازه گیري 
هاي شرکت به را با محاسبه نسبت مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري کل بدهی

دهند. هر قدر این نسبت بیشتر باشد به معناي ارزش هاي آن شرکت نشان میارزش دفتري کل دارایی
 شرکت در بازار و عملکرد بهتر آن است. بیشتر این

𝑄𝑄𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐵𝐵𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

 

= 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑆𝑆𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖 باشد که برابر است با ارزش روز حقوق صاحبان سهام هاي شرکت میارزش روز دارایی
)𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖هاي شرکت) و ارزش دفتري کل بدهی i ام در زمانt ها در که برابر است با ارزش دفتري بدهی

 زنامه به علاوه تعداد سهام شرکت ضرب در ارزش بازار هر سهم.ترا

itBVTAهاي شرکت مورد نظر= ارزش دفتري داراییi   در زمانt  ام 
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 3 هیفرض مدل براوردي
𝐃𝐃𝐑𝐑𝐃𝐃𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝛃𝛃𝟎𝟎 + 𝛃𝛃𝟏𝟏𝑽𝑽𝑽𝑽&𝑩𝑩𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟐𝟐𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑  𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟑𝟑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟒𝟒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟓𝟓𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢

+ 𝛃𝛃𝟔𝟔𝑳𝑳𝑳𝑳𝑽𝑽𝐢𝐢𝐢𝐢 + 𝜷𝜷𝟕𝟕𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟖𝟖𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟗𝟗𝑽𝑽𝑪𝑪𝑳𝑳𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝛆𝛆𝐢𝐢𝐢𝐢  
 یمال يگزارشگر تیفیک )DAC( 

 یکه نشان دهنده ارزش گزارشگري مالباشد گزارشگري مالی می تیفیکمتغیر وابسته فرضیه سوم 
 لیدحاضر از مدل تع قیتحقدر  .گرفته استقرار  یابیاقلام تعهدي مورد ارز تیفیباشد در قالب مدل کیم

 آن استفاده شده است. يو اجزا ياقلام تعهد تیفی) جهت سنجش ک1991شده جونز (
𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

= 𝛼𝛼0 + α1 �
1

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1
�+ 𝛼𝛼2 �

∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 − ∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝛼𝛼3 �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 

𝐷𝐷𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑆𝑆𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

− �α0� + α1� �
1

𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1
�+ 𝛼𝛼2� �

∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖 − ∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

� + 𝛼𝛼3� �
𝑃𝑃𝑃𝑃𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1

�� 

 که در آن،

• TAC(تفاوت سود خالص و وجوه نقد حاصل از عملیات) معرف مجموع اقلام تعهدي : 
• ∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑖𝑖،تغییرات درآمد (فروش) شرکت نسبت به دوره ماقبل آن : 
• PPE آلات و تجهیزات،: اموال، ماشین 
• 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖−1 رههاي ابتداي دو: مجموع دارایی 
• ∆𝑆𝑆𝑀𝑀𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 باشد.هاي دریافتنی نسبت به دوره ماقبل آن می: بیانگر تغییرات حساب 
• 𝐷𝐷𝑆𝑆𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 .اقلام تعهدي اختیاري: 
 در اولین قدم، مجموع اقلام تعهدي براي یک دوره زمانی مشخص که به دوره رویداد معروف •

اقلام تعهدي نرمال  مدل نخست،لات و تجهیزات، به شرح ماشین آ است، با متغیرهاي فروش و اموال،
سال -یک هر شرکتاقلام تعهدي اختیاري (غیرعادي) به تفک سپس با استفاده از مدل دوم،و برآورد 

دار هر چه مق باشد.نگر کیفیت اطلاعات مالی میقدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري بیا محاسبه خواهد شد.
اشد بفیت سود و کیفیت اطلاعات مالی بالاتري میبیانگر کی اقلام تعهدي اختیاري کمتر باشد، قدرمطلق

 و بالعکس.

 4هیفرض مدل براوردي
𝑳𝑳𝑳𝑳𝐀𝐀𝐓𝐓𝐢𝐢𝐢𝐢 = 𝛃𝛃𝟎𝟎 + 𝛃𝛃𝟏𝟏𝑽𝑽𝑽𝑽&𝑩𝑩𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟐𝟐𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑  𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟑𝟑𝐑𝐑𝐀𝐀𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟒𝟒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐒𝐒𝐒𝐒𝐢𝐢𝐢𝐢−𝟏𝟏 + 𝛃𝛃𝟓𝟓𝐑𝐑𝐀𝐀𝐑𝐑𝐀𝐀𝐢𝐢𝐢𝐢

+ 𝛃𝛃𝟔𝟔𝑳𝑳𝑳𝑳𝑽𝑽𝐢𝐢𝐢𝐢 + 𝜷𝜷𝟕𝟕𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟖𝟖𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝜷𝜷𝟗𝟗𝑽𝑽𝑪𝑪𝑳𝑳𝑮𝑮𝑮𝑮𝒊𝒊𝒊𝒊 + 𝛆𝛆𝐢𝐢𝐢𝐢  
 باشد.هاي بلند مدت متغیر وابسته مدل و فرضیه چهارم میلگاریتم بدهی
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 هاي پژوهش یافته

 هاتوصیفی داده مارآ

 آشنایی و است گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که جامعه اي ماهیت بهتر شناخت منظور به
 .ودش توصیف هاداده این است لازم آماري، هايداده تحلیل و تجزیه از قبل پژوهش، متغیرهاي با بیشتر

 هاي نمونه:آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق در شرکت1جدول 

ماد متغیرها
ن

داد 
تع

ین 
انگ

می
 

انه
می

 

یار
 مع

اف
حر

ان
 

گی
چول

گی 
ید

کش
قل 

حدا
کثر 

حدا
 

 Bankloan 232 0,355 0,321 0,67 1,39 4,27 0,089 0,76 یوام بانک

 Q 232 1,65 1,27 0,36 2,28 8,57 0,56 4,96 شرکت ارزش

 DAC 232 0,00 0,00 0,13 0,21- 1,27 0,48- 0,43  یمال يگزارشگر تیفیک

 LN (TL) 232 0,417 0,424 0,49 0,61- 2,97 0,039 1,29 بلند مدت يهایبده تمیلگار

 VC&B 232 0,13 0 0,93 1,66 6,38 0,00 1,00 سرمایه خطرپذیر یا بانک

 ROA 232 12/0 13/0 0,89 1,29- 2,64 18/0- 36/0   ییدارا ینرخ بازده داخل

 AGE 232 24 22 0,27 1,19 4,45 10 45 سال-شرکت عمر

 Size 232 12,4 12,2 0,75 2,80 6,27 0,92 15,01 شرکت اندازه

 ATAN 232 0,245 0,171 0,04 2,35 5,43 0,024 0,855 وثیقه قابل هاي دارایی

 LEV 232 0,820 0,58 0,39 0,35 0,47 0,093 3,223 مالی اهرم

 GROWTH 232 0,009 0,006 0,68 0,44 0,24 0,014- 0,024 شرکت رشد

 CCC 232 140,681 124,271 145,71 0,66 1,56 103,362 197,921 روز -گردش در سرمایه

 CFLOW 232 0,034 0,023 0,17 0,73 1,06 0,031 0,094 نقد جریان

 تحقیق یافته هاي: ماخذ

به شرکت سرامیک  باشد و حداقل آن مربوطشرکت مربوط به شرکت اذریت میحداکثر ارزش  •
 شرکت آذریت کوچک و متوسط مورد بررسی، هايترین شرکت در بین شرکتقدیمی باشد،اردکان می

 باشد،سال می 10ترین شرکت، صنعتی روان فن آور با سال و جوان 45با 
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ی فارس و فنر سازي خاور به ترتیب با هاي شیمیایهاي مورد بررسی شرکتدر بین شرکت •
و  27نفر نیرو بیشترین تعداد نیرو و شرکت سموم علف کش و آلومراد به ترتیب با  247و  250میانگین 

 ،نفر کمترین تعداد پرسنل را داشته است  38
بهادار  هاي کوچک و متوسط فعال در بورس اوراقاین بخش از فعالان اقتصادي یعنی شرکت •

زایی (طی دوره مورد بررسی) داشته است که نشان نفر اشتغال 4620براي  تهران و همچنین فرابورس،
 از اهمیت این بخش در رشد و توسعه اقتصادي دارد.

 هاي پیش فرض رگرسیونآزمون

 هندهد نشان که است رگرسیونی هاییفرض از یکی رگرسیونی مدل هايباقیمانده بودن نرمال 
 است.  رگرسیونی هايآزمون اعتبار

 : نرمال بودن باقیمانده هاي مدل2جدول 

 نتیجه )Sig(معناداري  سطح جارك برا آماره رگرسیونی مدل خطاهاي
 است نرمال توزیع 0,188 1,438 اول پژوهش مدل
 نرمال است عیتوز 0,192 1,561 پژوهش دوممدل 
 نرمال است عیتوز 0,136 1,506 سوم پژوهش مدل
 نرمال است عیتوز 0,169 1,499 پژوهش چهارممدل 

 با  داشتن توزیع نرمال خطاها، رسیون،یکی از مفروضات در نظر گرفته شده در رگ
  باشد.میانگین صفر می
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 هاي سوم و چهارم تحقیقهاي مدل: باقیمانده2 نمودار

 بین  پژوهش متغیرهاي واریانس و میانگین که است معنا این به پژوهش متغیرهاي مانایی
 ونآمدن رگرسی بوجود باعث مدل، در متغیرها این از استفاده نتیجه در .است بوده ثابت مختلف هايسال

  .شودنمی کاذب

 دو فیشربر اساس آزمون کاي نتایج آزمون ریشه واحد تابلویی: 3جدول

 نتیجه سطح معنی داري آزمون فیشر علامت متغیر

 مانا Bankloan 57/526 0000/0 یوام بانک
 مانا Q 24/471 0000/0 شرکت ارزش

 مانا DAC 2/914 0000/0  یمال يگزارشگر تیفیک
 مانا LN (TL) 97/291 0002/0 بلند مدت يهایبده تمیلگار

 مانا VC&B 25/258 0001/0 سرمایه خطرپذیر یا بانک
 مانا ROA 18/429 0000/0 ها  ییدارا ینرخ بازده داخل

 مانا AGE 4/390 0000/0 سال-شرکت عمر
 مانا Size 64/386 0000/0 شرکت اندازه

 مانا ATAN 91/391 0000/0 وثیقه قابل هايدارایی
 مانا LEV 67/382 0006/0 مالی اهرم
 مانا GROWTH 83/418 0000/0 شرکت رشد

 مانا CCC 44/437 0000/0 روز -گردش در سرمایه
 مانا CFLOW 75/361 0000/0 نقد جریان

 هاي تحقیقماخذ: یافته

 متغیرهاي الگو در سطح مانا هستند. با توجه به نتایج حاصل،
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 ۴۲۰ 

 است. ونیرگرس یاز مفروضات اساس گرید یکیجملات خطا  نیب یهمبستگوجودخود عدم 
 قید شده است. 4 در جدولهاي نتایج مربوط به فرضیه

 : آزمون استقلال خطاها4 جدول

 نتیجه آماره نوع آزمون هافرضیه
 وجود عدم خودهمبستگی DW 1,81 مدل اول پژوهش
 خودهمبستگیوجود عدم  DW 1,89 مدل دوم پژوهش
 وجود عدم خودهمبستگی DW 1,78 مدل سوم پژوهش

 وجود عدم خودهمبستگی DW 2,11 مدل چهارم پژوهش
 هاي تحقیقماخذ: یافته                    

 شود.میبا توجه به بر عدم وجود خود همبستگی بین خطاها تایید      

 جملات پسماند داراي واریانسست که تمامی ا این رگرسیون خطی مفروضاتاز دیگر کی ی 

 .باشندبرابر 

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با آزمون پروش پاگان :5جدول 

 نتیجه )𝑿𝑿𝟐𝟐آماره خی دو ( سطح معنی داري نوع آزمون )H0فرضیه صفر ( عنوان مدل
 همسانی واریانس 2,19 0,128 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند هاانسیوار مدل اول پژوهش
 همسانی واریانس 2,19 0,081 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند هاانسیوار مدل دوم پژوهش
 همسانی واریانس 2,19 0,117 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند هاانسیوار مدل سوم پژوهش

 همسانی واریانس 2,19 0,078 آزمون ناهمسانی واریانس همسانند هاانسیوار مدل چهارم پژوهش
 یافته هاي پژوهش مأخذ:

هاي پژوهش مقدار احتمال بدست آمده براي مدل دهد،نشان می 5 همان طور که نتایج جدول    
است در نتیجه فرضیه صفر تایید شده است که بیانگر وجود همسانی واریانس در این  0,05بزرگتر از 
 باشدالگوها می

 خطیآزمون هم

خطی از سایر متغیرهاي مستقل دهد یک متغیر مستقل تابعی هم خطی وضعیتی است که نشان می
) و تولرانس VIFاي به نام عامل تورم واریانس (خطی متغیرها از آمارهبراي انجام آزمون هماست.

)Tolerance(گردداستفاده می.) هر چه مقدار آماره عامل تورم واریانسVIF،احتمال ) نزدیک به یک باشد
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باشد  10یابد و چنانچه مقدار آن بزرگتر از متغیرهاي مستقل تحقیق، کاهش میخطی بین وجود هم
 ).1391(مومنی، خطی است و در استفاده از رگرسیون مشکل جدي وجود داردنشان دهنده وجود هم

باشند خطی نمیهاي تحقیق داراي همدهد که هیچ یک از مدلنشان می خطینتایج حاصل از آزمون هم
 .شده استدر ادامه ذکر  یلی آنکه نتایج تفص

 هامدل مناسب بودنآزمون 

به منظور بررسی وجود رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل و  رگرسیونتحلیل واریانس  6جدول    
 دهد. را نشان می فیشر Fبا استفاده از ازمون  متغیر وابسته و معناداري کل مدل رگرسیون

 خروجی تحلیل واریانس مدل رگرسیونی :6 جدول

 نتیجه 0,05مقایسه با  Fآماره  سطح معناداري نوع آزمون عنوان مدل

 معناداري مدل کوچکتر 19,741 0,000 مناسب بودن مدل مدل اول پژوهش
 معناداري مدل کوچکتر 15,425 0,000 مناسب بودن مدل مدل دوم پژوهش
 معناداري مدل کوچکتر 15,699 0,000 مناسب بودن مدل مدل سوم پژوهش

 معناداري مدل کوچکتر 15,214 0,000 مناسب بودن مدل مدل چهارم پژوهش
 هاي تحقیقماخذ: یافته

 مدل مناسب 

 مدل با اثراتها (مدل ادغام شده,ا ازمیان مدلگونه که پیشتر گفته شد ابتدا مدل مناسب رهمان
و )Fنتایج آزمون چاو(ازمون  ها به شرح زیر است:گردد مدلانتخاب می ثابت و یا مدل با اثرات تصادفی)

 هاسمن براي تشخیص مدل مناسب در جدول زیر ارایه شده است:

 آزمون هاسمن براي انتخاب مدل مناسب)وFآزمون چاو (ازمون  :7جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن آزمون چاو یا لیمر

 نتیجه
 مقدار احتمال درجه آزادي کاي-دومقدار  احتمال مقدار درجه آزادي مقدار آزمون اثرات

 مدل اول
 F 1,44 193721 0,000مقدار 

 مدل با اثرات تصادفی 0,380 8 7,49
 0,000 193 206,14 کاي-دومقدار

 مدل دوم
 F 2,60 193732 0,000مقدار 

 مدل با اثرات ثابت 0,007 8 7,32
 0,000 193 485,22 کاي-دومقدار 
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 هاي پژوهشبرازش مدل

 برازش مدل اول  

ز تغییرات متغیر ا ٪44شده است میزان ضریب تعیین برابر با زیر مدل با اثرات تصادفی برآوردجدولدر
 .است 1,81مقدار آماره دوربین واتسون برابر با  هاي مستقل و کنترل بیان می گردد.وابسته توسط متغیر

 : برآورد و آزمون پارامترهاي مدل اول تحقیق8جدول 

 بانکیوام : وابسته ریمتغ

 تورم واریانس) (عامل VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - اثر معکوس 0,000 -9,61 -0,155 مقدار ثابت
VC&B 0,821 1,221 0,155 1,24 بی معنی 
ROA 0,937- 3,514- 0,000 1,41 اثر معکوس 
AGE 0,167 4,325 0,000 2,43 اثر مستقیم 
Size 0,357 2,409 0,000 2,68 اثر مستقیم 

ATAN 0,968 1,091 0,105 1,43 بی معنی 
LEV 0,010 1,802 0,055 1,12 بی معنی 

GROWTH 0,592- 2,033- 0,000 2,37 اثر معکوس 
CCC 0,017- 3,071- 0,000 2,99 اثر معکوس 

CFLOW 0,094- 2,694- 0,000 2,08 اثر معکوس 

 F 0,000مقدار احتمال  F 19,741مقدار 

 0,44 ضریب تعیین
 1,81 دوربین واتسون

 0,43 ضریب تعدیل شده

 سوممدل 
 F 1,51 193371 0,000مقدار 

 مدل با اثرات ثابت 0,000 8 6,51
 0,000 193 202,71 کاي-دومقدار

مدل 
 چهارم

 F 2,39 193681 0,000مقدار 
 مدل با اثرات ثابت 0,001 8 7,61

 0,000 193 214,76 کاي-دومقدار 
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خطی بین متغیرهاي مستقل است در (عامل افزایش واریانس) شاخصی براي بررسی هم VIFمقادیر
خطی بین متغیرهاي مستقل وجود دارد. میزان باشد احتمال وجود هم 10صورتی که مقدار آن بالاتر از 

براي  tمقدار آماره است).  99/2(بیشترین مقدار برابر با  13است 10متغیرها کمتر از این شاخص براي 
درصد در ناحیه رد فرض صفر قرار دارد یعنی  95است که در سطح اطمینان  -9,6عرض از مبدا برابر با

انک و ب حمایتبراي متغیر  tمقدار ضریب و آماره 18عرض از مبدا معنادار است. با توجه به نتایج جدول 
که نشان دهنده اثر مستقیم بدست آمده است،  11,221و 0,821به ترتیب برابر   پذیر،گذاران خطرسرمایه

(بیشتر  0,155باشد ولی از آنجا که مقدار احتمال بدست آمده برابر (مثبت) این متغیر بر وام بانکی می
 t آماري مطلق قدر همچنین باشد.نمیبه لحاظ آماري معنادار باشد، لذا این تاثیر مستقیم ) می0,05از 

 بنابراین است؛ کوچکترباشد،می 0,95 استاندارد نرمال توزیع معادل که 1,96 از باشد، می 1,2 که برابر
 رب هابانک و پذیرخطر گذارانسرمایه حمایت و ورود اینکه بر مبنی صفر فرضیه ٪95 اطمینان سطح در
 هشپژو فرضیه و گرددنمی رد ندارد، تاثیر متوسط و کوچک هايبنگاه و موسسات ها،شرکت بانکی وام

ها نشان دادند که آنباشد.) می2020لانگ و لی ژو ( این نتیجه مغایر با نتیجه پژوهش .شودنمی تایید
مدت و کوتاه يهاوام ژهیبه و ،یبانک يهاها به وامSME یدسترس يتواند به طور موثریم VCحمایت و 

 را بهبود بخشد. قهیبدون وث يهاوام

 گذارانهیورود سرما "فرضیه صفر مبنی بر اینکه، %95در سطح اطمینان آمده بدست  جهیبا توجه به نت
رد ، "داردن ریها تاثشرکت نیا یکوچک و متوسط بر وام بانک يهاها به موسسات و بنگاهو بانک ریخطرپذ

 شود.و لذا فرضیه اول پژوهش تایید نمیگردد نمی

 برازش مدل دوم

در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی و مدل با اثرات ثابت استفاده شده 
 است.

 
 
 
 
 
 
 
 



 1400بهار -شماره چهل و نهم -فصلنامه مدیریت کسب و کار

 ۴۲۴ 

 : برآورد و آزمون پارامترهاي مدل دوم تحقیق9جدول 

 عملکرد (ارزش شرکت)ابسته: و ریمتغ

 تورم واریانس) (عامل VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - اثر مستقیم 0,000 7,45 0,134 مقدار ثابت
VC&B 0,006 2,362 0,000 1,11 اثر مستقیم 
ROA 0,093 3,016 0,000 1,91 اثر مستقیم 
AGE 0,024 2,064 0,000 2,81 اثر مستقیم 
Size 0,094 2,014 0,000 3,17 اثر مستقیم 

ATAN 0,614 2,417 0,000 2,61 اثر مستقیم 
LEV 0,391 2,631 0,001 2,95 اثر مستقیم 

GROWTH 0,103 2,881 0,000 3,11 اثر مستقیم 
CCC 0,055 4,391 0,000 3,17 اثر مستقیم 

CFLOW 0,759 4,663 0,000 2,69 اثر مستقیم 

 F 0,000مقدار احتمال  F 15,425مقدار 

 0,39 ضریب تعیین
 1,89 دوربین واتسون

 0,38 ضریب تعدیل شده

ستقیم و معنادار م   9نتایج جدول  شان دهنده تاثیر م ست.  ن سته ا ه قابل  نکت تغیر مذکور بر متغیر واب
ــت که تاثیر مثبت حمایت بانک ــرمایهتوجه این اسـ ــرکتگذاران خطرها و سـ هاي کوچک و  پذیر از شـ

رنگ رپذیر نقش پگذاران خطرمتوسط بسیار ضعیف است که این نشان از این دارد که اگر بانک و سرمایه
ا با  هها و موسسات کوچک داشته باشند عملکرد این شرکت    تري در حمایت و پشتیبانی از شرکت  و فعال

شت.      شتري خواهد گذا شتري بهبود خواهد یافت و تاثیر بی در ادامه و در بخش تحلیل نتایج به   شدت بی
ها در  متوسط و نقش کم رنگ آن  هاي کوچک وپذیر از شرکت گذاران خطرها و سرمایه عدم تمایل بانک

 این مهم پرداخته شده است.
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 گذارانهیورود سرما "فرضیه صفر مبنی بر اینکه، %95در سطح اطمینان بدست آمده  جهیبا توجه به نت
رد ، "ندارد ریها تاثشرکت نیکوچک و متوسط بر عملکرد ا يهاها به موسسات و بنگاهو بانک ریخطرپذ

 شود.دوم پژوهش تایید می و لذا فرضیهگردد می

 برازش مدل سوم

  در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی و مدل با اثرات ثابت استفاده شده است. 

 : برآورد و آزمون پارامترهاي مدل سوم تحقیق10جدول 

 يگزارشگر تیفیابسته: کو ریمتغ

 تورم واریانس) (عامل VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - اثر مستقیم 0,000 5,025 0,401 مقدار ثابت
VC&B 0,088 1,037 0,205 1,39 بی معنی 
ROA 0,293 3,881 0,000 1,97 اثر مستقیم 
AGE 0,007 1,681 0,137 2,04 بی معنی 
Size 0,383 2,822 0,000 3,81 اثر مستقیم 

ATAN 0,039 0,557 0,155 2,59 بی معنی 
LEV 0,608- 2,342- 0,000 2,93 اثر معکوس 

GROWTH 0,228 2,099 0,000 3,01 اثر مستقیم 
CCC 0,829 5,837 0,000 3,67 اثر مستقیم 

CFLOW 0,619 7,064 0,000 1,37 اثر مستقیم 

 F 0,000مقدار احتمال  F 15,699مقدار 

 0,34 ضریب تعیین
 1,78 دوربین واتسون

 0,31 ضریب تعدیل شده

سته    داري سطح معنی  ،10جدول نتایج مطابق با  ستقل و متغیر واب می 0,205برابر با بین متغیر م
 هاي مذکور بر متغیر وابسته است.معنی متغیرکه نشان دهنده تاثیر مستقیم ولی بیباشد،
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گذاران هیسرماورود "فرضیه صفر مبنی بر اینکه، %95در سطح اطمینان بدست آمده  جهیبا توجه به نت
 ریا تاثهشرکت نیا يگزارشگر تیفیکوچک و متوسط بر ک يهاها به موسسات و بنگاهو بانک ریخطرپذ

 شود.و لذا فرضیه سوم پژوهش تایید نمیگردد رد نمی، "ندارد

 برازش مدل چهارم

 در این بخش براي بررسی و برآورد مدل کلی از تحلیل پانلی و مدل با اثرات ثابت استفاده شده است. 

 برآورد و آزمون پارامترهاي مدل چهارم تحقیق :11جدول 

 بدهی بلند مدتوابسته:  ریمتغ

 تورم واریانس) (عامل VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

 - اثر مستقیم 0,000 6,349 0,512 مقدار ثابت
VC&B 0,837 0,922 0,225 1,26 بی معنی 
ROA 0,391 3,881 0,000 1,66 اثر معکوس 
AGE 0,132 3,088 0,000 2,55 اثر مستقیم 
Size 0,637 5,217 0,000 3,83 اثر مستقیم 

ATAN 0,033 3,108 0,000 2,58 اثر مستقیم 
LEV 0,689 0,571 0,075 2,93 بی معنی 

GROWTH 0,491- 1,822- 0,089 3,11 بی معنی 
CCC 0,027- 0,953- 0,000 3,17 اثر معکوس 

CFLOW 0,533- 2,729- 0,000 2,69 اثر معکوس 

 F 0,000مقدار احتمال  F 15,214مقدار 

 0,57 ضریب تعیین
 2,11 دوربین واتسون

 0,54 ضریب تعدیل شده

 هاي مذکور بر متغیر وابسته است.متغیرکه نشان دهنده تاثیر بی معنی 

 گذارانهیورود سرما"فرضیه صفر مبنی بر اینکه ، %95در سطح اطمینان بدست آمده  جهیبا توجه به نت
 ریاثها تشرکت نیبلند مدت ا يهایکوچک و متوسط بر بده يهاها به موسسات و بنگاهو بانک ریخطرپذ

 شود.چهارم پژوهش تایید نمیو لذا فرضیه گردد رد نمی، "ندارد
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 بحث و نتیجه گیري

گذاران سرمایه حمایتاوري شده در خصوص هاي جمعبه بررسی و تحلیل داده تا این جاي کار   
ري کیفیت گزارشگ عملکرد، و تاثیرآن بر وام بانکی،هاي کوچک و متوسط ها از شرکتپذیر و بانکخطر

نتایج بدست امده  هاي کوچک و متوسط پرداخته شد.کتمدت شر هاي بلندمالی و لگاریتم طبیعی بدهی
     ها بر معیار هاي مذکور بجز عملکرد در پذیر و بانکخطرگذاران نشان از عدم تاثیرمعنادار سرمایه

هاي کوچک و متوسط هاي کوچک و متوسط دارد. این بدان معنی است که در صورتی که شرکتشرکت
ت مشکلا پذیر قرار گیرند و به عبارتی در تامین مالی خارجیگذاران خطرها و سرمایهمورد حمایت بانک

هاي کوچک و متوسط افزایش ها بهبود خواهد یافت و ارزش شرکتعملکرد ان و محدودیت نداشته باشند،
یابد، که این امر در صورت تحقق به اشتغال و تولید کمک شایانی نموده و در نتیجه باعث کمک به می

 پذیر برگذاران خطرها و سرمایهاز بانک حمایتدي خواهد شد. با توجه به عدم تاثیر معنادار رشد اقتصا
 توان اینگومه ادامه داد: هاي کوچک و متوسط میها و بنگاهساختار سرمایه و کیفیت گزارشگري شرکت

 هادر مورد بانک •

 ي،و معادن و انرژ عیصناهاي هاي کشور در بخشهاي انجام شده عمده فعالیت بانکبا بررسی   
تواند برداشت کرد همین موضوع می از باشد.ی میعمران وی ساختمانو  يو اقتصاد یمال ،اطلاعات يفناور
معادن و انرژي و حتی فناوري اطلاعات  هایی نظیر املاك و مستغلات،مینهها با فعالیت در در زبانک

لیدي تو هاي مولد و(که رسالت اصلی بانک است) به بخشگذاري و تخصیص منابع مالی تمایلی به سرمایه
لی خود ها منابع مابه بیان دیگر بانک ؛خصوصا موسسات کوچک و متوسط ندارند و نیازمند به منابع مالی،

نماید و دیگر تمایلی در بانک براي تامین منابع را در این صنایع که سود اور است (براي بانک) صرف می
 هايي تولیدي و اقتصادي وجود نخواهد داشت و این امر باعث ورشکستگی شرکتهامالی سایر بخش

هاي و موسسات کوچک شود. این امر زمانی که آمار بنگاههاي تولیدي و اقتصادي میسایر بخش فعال در
  توان این ضربه بزرگ را درك نمود.شود و به عبارتی بهتر میو متوسط را مرور نماییم بیشتر نماین می

 پذیرگذاران خطردر ارتباط با سرمایه •

پذیر تاثیر مثبتی ولی ضعیفی بر گذاري خطرنتایج حاصل از پژوهش حاضر نشان داد که سرمایه   
هاي کوچک و متوسط داشته است و بر ساختار سرمایه و کیفیت گزارشگري ها و بنگاهعملکرد شرکت

گذاري در کشورمان آن دهد که هنوز این نوع سرمایهمیها تاثیر معناداري نداشته است. این امر نشان آن
 گونه که باید فعالیت ندارد و بیشتر در مباحث تئوري و نظري مطرح شده است.
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 هاپیشنهادهاي مبتنی بر نتایج آزمون فرضیه

در  ساختار سرمایه (بدهی بلند مدت و وام بانکی)دار معکوس بـین سـودآوري و ابطه معنیر •
 تئوري میرز مـی باشـد.) 1984تئوري سلسله مراتبی میـرز (با مطابق  کوچک و متوسط، هـايشـرکت

ان ـرمایه گـذاربین مدیران و س به وجود عدم تقارن اطلاعـاتی به دلیلشرکت  کند که) بیان می1984(
و سـپس  خود بهره گیرنداز منابع داخلی جهت تامین مالی اول تـرجیح مـی دهنـد  بـرون سـازمانی،

نظر به اینکه هر شرکتی جهت رشد خود علاوه بر منابع داخلی  دنبال تامین مالی خارجی باشند.بـه 
ـوانین ق برقراري باید از منابع مالی خارجی نیز استفاده نماید، لازم است با انجـام اقـداماتی از قبیـلمـی

شرایطی فراهم  مذکور، يهاکتشر جهـت کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی جهـت افشـاي بیشـتر در،
تري عبتوانند رشد سری جی،منابع مالی خاربه تر و آسان تـربا دستیابی کم هزینه هاگردد که این شرکت

 .داشته باشند
 )بلند مدت و وام بانکیبدهی(ساختار سرمایه بـین انـدازه شـرکت و  ه به وجود رابطه معنادارجبا تو •

نشان دهنده وجود تبعیض در تخصیص منابع از جانب اعتبار دهندگان  کوچک و متوسط هايدر شرکت
تري نسبت به تر امکان تامین مالی خارجی بیشتر و راحتهاي بزرگباشد و شرکتو وام دهندگان می

هـاي بسیار زیادي که شرکت گـردد بـا توجـه بـه اهمیـتمی پیشنهاد هاي کوچک تر دارند.شرکت
مذکور با  هايدارند با حمایت منطقی از شرکت ي اقتصـادي کشـورهاتوسـعهکوچـک و متوسـط در 

مذکور، شرایطی فراهم نمـود کـه  هايدهندگان در قبال شرکت وام کاهش مسئله تبعیض اندازه توسط
 امکان دستیابی به منابع بیشتري از طریق ایجاد بدهی در جهت پیشبرد اهداف خـود هـاایـن شـرکت
 .داشته باشند

 يیرگو الزامات شکل ظرفیت هامدیران و حتی دانشگاهیان کشور از  مردان،متأسفانه شناخت دولت •
 يگیر شاید این امر چالش اصلی شکل اندك است. خطرپذیر، يگذارموفق صنعت سرمایه عملکرد و

 شورک توسعه این صنعت در يبرا لازم يهادیگر از آنجا که زیرساخت يازسوصنعتی در ایران باشد. چنین
       شودلذا پیشنهاد می بر خواهد بود.ها مطمئناً زمانفراهم نیست و بهبود وضعیت این زیرساخت

و آموزش مدیران و  لاع رسانیطا يایران باید از این فرصت برا يملی نوآور سیستم گذارانسیاست
یک  شده و در قالب يریزبرنامه کاملاصورت  این آموزش باید به آن استفاده کنند. به کارشناسان مربوط

 شود. يپیگیر سیاست اصولی
 تواندینمها این آموزش ،خطرپذیر در ایران وجود ندارد يگذارآنجا که سابقه و تجربه سرمایه از •
زیده برگ کارشناسان ارسالپیشنهاد  لی یا از طریق مطالعه دنبال شود.داخ يهابا اتکا بر داشته صرفاً
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خطرپذیر و  يگذارسرمایهي برخوردار از صنعت پویا يبه کشورها يفعلی توسعه فناور يهاصندوق
در آن کشورها  يگذارسرمایهي هاصندوق يجار يهاآنها در مسیر پروژه )شده يریز برنامه(مشارکت 

 .است
ها تهآموخانتشار  قرار گیرد، مدنظري که از همان ابتدا باید در کنار آموزش و یادگیر يدیگر موضوع  •

شند تا بیاندی يتدبیرشود پیشنهاد میگذاران سیاستبه کشور است. بنابراین،  يدر سطح نظام نوآور
ر منتش يمندنظام يسازوکارها مند در داخل کشور بازتاب یابد و باارائه شده به صورت نظام يهاآموزش

 .شود
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