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  چكيده

وكارهاي كوچك و عوامل موثر بر تامين مالي كسب عيين روابطو ت ارجحيت سنجيپژوهش با هدف 
تحقيق انجام گرفته است. هدف در استان تهران  ٢MICMAC - ١FAHP روش از گيريبهره بامتوسط 

و هيئت مديره مديران  هيپژوهش كل ياست. جامعه آمار مايشييپ-فييتوص و از نظر روش يكاربرد
 لهيها بوسآن نينفر از ب ١٨٥است كه تعداد  استان تهران دروكارهاي كوچك و متوسط فعال كسب

اطلاعات از پرسشنامه مقايسات زوجي استفاده شد  يگردآوري هدفمند انتخاب شدند و برا يريگنمونه
 ليحلوتشد. جهت تجزيه ديتاي يبانكدار-كارشناسان مالي خبرگان دانشگاهي و لهيكه روايي آن بوس

 يمال يهااستينتايج نشان داد كه ساستفاده شد. مك چويس و ميكاكسپرت يافزارهاها از نرمداده
رين سهم ي بيشتمال نيتأم نديفرآ نهيهزي و بانك مركز يپول يهااستيس(تاثيرگذارترين شاخص)، دولت

 نهيهز ه،يسرما نهيساختار به ،يمال نيحجم تام .وكارهاي كوچك و متوسط دارنددر تامين مالي كسبرا 

ر به عنوان معيارهاي تاثيرپذير د شركت ياعتبار تيوضع ،يمال نيابزار تأم تيجذاب ،يمال نيتأم نديفرآ
 مورد بازده، ابزار با مرتبط هايريسك، بورس سازمان نظارتي هايتامين مالي نقش دارند. سياست هنحو

بندي پذيري به عنوان عوامل دوجهي دسته كريس مالي، سطح ابزار به مربوط سود تقسيم انتظار، سازوكار
  شدند. 
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  مقدمه

). حتي در ٢٠٢٠، ٣رو هستند(ورهين، نيوتن، وولفهمه كشورهاي جهان با معضل فقر روبه
كنند، اما ميزان ابتلا به فقر در ثروتمندترين كشورهاي جهان هم درصدي از مردم در فقر زندگي مي

، ٢٠١٨براي مثال، در سال  .) ٢٠٢٠، ٤كشورهاي مختلف متفاوت است(موريس، سانتوس، خاوير
ميليون نفر  ٠,٢و  ميليون نفر در تركيه ٠,١ميليون نفر در اندونزي ؛  ١٢,٤ميليون نفر در آنگولا؛ ١٤,٧

).. به همين دليل، كاهش ٢٠١٩، ٥اند(نوئمادر ايران، فقير بوده و با روزي كمتر از دو دلار زندگي كرده
از موضوعات اصلي محققين علوم اجتماعي از اقتصاد و مالي گرفته تا مديريت و كارآفريني فقر، به يكي 

چرا كه اكثر دانشمندان معتقد  )٢٠١٩، ٦)(بروتن و چن ٢٠٢٠تبديل شده است(موريس، سانتوس، خاوير، 
 تواند در بهبود زندگي مردم و رشد اقتصادي هر كشوري نقشهستند كه كاهش فقر در هر كشوري مي

ترين و كارهاي خرد در چند دهه اخير، يكي از مهمو. توسعه كارآفريني و كسب)٧،٢٠١٣(تفراايفا نمايد
وكارهاي كوچك و متوسط به ها براي مبارزه با فقر بوده است. در واقع، كسبترين سياست دولتموفق

ه عمل كرده و نهايتا ب اقتصادي -هاي اجتماعيعنوان ابزاري در راستاي تسريع رشد اقتصادي و پيشرفت
وكارها در توسعه اين نوع كسب .)٢٠١٦، ٩، لينبرگ و كراي٨،٢٠١٣كاهش كلي فقر انجاميده است(ديبرا

اشتغال اكثر كشورها، به ويژه كشورهاي در حال توسعه كه با نرخ بيكاري فزاينده دست و پنجه نرم مي

وكارهاي كوچك را به دليل سهم )، كسب٢٠٢٠نمايند. سازمان ملل متحد(كنند نقش بزرگي را ايفا مي
پذير جامعه مانند زنان، جوانان و افراد فقير دارند پيشران اصلي فقزدايي بزرگي كه در اشتغال اقشار آسيب

 وكارها). در اين راستا، بررسي عوامل موثر بر توسعه اين كسب٢٠٢٠، ١٠داند(سازمان ملل متحددر دنيا مي
  . شودمهم و كاربردي در حوزه تحقيق و پژوهش تلقيتوانديكي از موضوعاتمي و ارائه راهكارهاي مطلوب،

منجر به شكست و عدم توسعه اين نوع  هايترين چالشدهد كه يكي از مهمها نشان ميبررسي
ها و نهادهاي مالي به منظور ترويج و دولت استوكارهاي محدوديت در دسترسي به منابع مالي كسب

، وكارهاي كوچك و متوسط داشته باشند(كوماربايستي آشنايي كافي با نحوه تامين مالي كسبها بهتر آن
توانند ها ميهاي بسياري وجود دارد كه كارآفرينان با استفاده از آن). در واقع، روش٢٠٢١، ١١چاوان، ليم

رفيت شخصي؛ استفاده از ظانداز با اتكا به پس مالي وكار خود را تامين مالي نمايند. براي مثال تامينكسب

گذاران خطر فرشته؛ سرمايه گذارانها؛ سرمايهدهنده ها؛ شتابهمكاران؛ بانك و خانواده مالي دوستان،
هاي تامين ترين سيستمجمعي از جمله شناخته شده سرمايه ؛ و تأمين)P2P( همتا به همتا دهيپذير؛ وام

  .)٢٠١٧، ١٢(رايتاستوكارهاي كوچك و متوسط مالي براي كسب

  گردد، توجه باز مي ١٩٧٠در حالي كه تامين مالي خرد تاريخچه نسبتا كوتاهي دارد كه به دهه 
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ها و موسسات مالي در سراسر جهان را به خود جلب كرده گذاران، شركتگسترده محققان، سياست
ك هاي خرد، هاي خرد، پس انداز خرد، باناست. تامين مالي خرد شامل خدمات متعددي از جمله وام

 ). ٢٠١٠(آرمنداريز و موردوچ استوانتقال پول و بيمه خرد هاي خرد، نقلهاي خرد، ضمانتحواله

 ١٩٧٠اهميت محمد يونس، استاد اقتصاد بنگلادشي كه در دهه تامين مالي خرد، از ايده ظاهراً بي
هاي هاي آزمايشي در سالبرنامهو بسيار فراتر از  داد، شروعهاي كوچكي به روستاييان محلي ميوام

اش گسترش يافت. با تأسيس بانك گرامين در بنگلادش، يونس به طور رسمي رويكرد تأمين مالي اوليه

) با مجموع سبد وام MFIsموسسه مالي خرد ( ٩١٦وجود  نهادينه كرد و امروزه ١٩٧٦ر سال خرد را د
ها در سال MFI. ان جنبش تامين مالي خرد استفراو دهنده رونقنشان يميليارد دلار ١٢٤هاي تقريبي 

از آنها در  ٪٦٥از آنها زن و  ٪٨٠گيرنده فعال در سراسر جهان بودند كه ميليون وام ١٤٠داراي  ٢٠١٨
 ).٢٠١٨مناطق روستايي ساكن بودند (بارومتر مالي خرد 

 يمال انيو جر يارائه خدمات مال ،يو چه محل يچه جهان ،يمال يهاستميخرد در س يمال نينقش تام

 يرسم ياست كه اغلب توسط بخش مال يرانده شده اقتصاد هيبه حاش يهاتيجمع يبرا يقابل توجه
 ).٢٠٠٣كورماناليويا و همكاران، شوند (يگرفته م دهيناد

متعارف  يمال يهاستميكه از س يدر حال توسعه، افراد يخرد در اقتصادها يمال نيبا تكامل تام
 مراجعه كنند امكانرباخواران  ايمجبور باشند به خانواده و دوستان خود  نكهيا يبه جا اندحذف شده

در  ي. هم در اقتصادهاكنندرا پيدا مي پس انداز و قرض گرفتن يبرا نيگزيجا يهانهيبه گزدسترسي 
مرسوم  يخدمات مال يراب ينيگزيخرد جا يمال نيتام افته،يتوسعه يحال توسعه و هم در اقتصادها

 كه يكند. در حاليم فايمحروم ا يهاتيجمع يمشاركت مال ليدر تسه يو نقش مهم شودمي محسوب
 يهاكنند، با چالشيفقرا خدمت م يبه عنوان بانكدار برا ارائه دهنده تامين مالي خرد هايصندوق
 يسابقه اعتبارتيدوددرآمد نامنظم و مح يهاانيعدم وجود شغل، جر ،ييدارا قهيمانندكمبود وث يمتعدد

  ).٢٠٠٧(لانگت، شوديم يمخاطره اخلاق مرتبط با مواجه هستند كه منجر به انتخاب نامطلوب و مسائل

 ارهايوككسب يمال نيروابط عوامل موثر بر تامالمللي متعدد، تاكنون عليرغم وجود تحقيقات بين
بررسي و پژوهش قرار نگرفته است. در همين راستا، هدف مورد  (استان تهران)راناي در متوسطوكوچك

وكارهاي كوچك و عوامل موثر بر تامين مالي كسب عيين روابطو ت سنجياصلي اين پژوهش، ارجحيت
است. از اين رو؛ در بخش دوم پژوهش مباني نظري و پيشينه تحقيق مورد بررسي قرار خواهد متوسط 

هاي تحليل در بخش چهارم يافتهبحث قرار خواهد گرفت و گرفت، در بخش سوم، روش تحقيق مورد 
  رسانيد.واهيمخپايانسياستي تحقيق را بههايگيري وارائه پيشنهادگرديده و نهايتا دربخش پنجم با نتيجه
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  مباني نظري و پيشينه تحقيق

  كسب و كارهاي  كوچك و متوسط

. دكننمي ايفا كشورها از بسياري اقتصادي توسعه در مهمي نقش متوسط و كوچك وكارهايكسب

ارائه  بازار به نوآوري طريق از را بسياري خدمات و كالاها كرده و ايجاد فراواني شغلي هايفرصت هاآن
 ودبهب به ملي هستند كه اقتصادي رونق محرك و بوده منشا خلق ثروت مردم از بسياري براي دهند،مي
  ).٢٠١٤، ١٤؛ دهليوايو و راديپر٢٠١١، ١٣هرانيكنند(قريشي و مي كمك كشور درآمد پايه

) ١٣٩٣،همكارانو  ها تاكنون ارائه شده است؛ (ابراهيميبراي تعيين اندازه شركت زياديهاي شاخص
البته ). ٢٠١٠ ،همكاران(نيكونگولو و  ها دانستترين اين شاخصتوان پر اقبالكاركنان را مي كه تعداد

 هاي توليدي (قاسميحجم فروش و ظرفيت )٧٨:١٣٨٧ (عطارديان،و گردش مالي  گذاريميزان سرمايه
ز اندازه تر اتوانند مقياسي دقيقكنار تعداد كاركنان مي مفاهيمي هستند كه در نيز) ١٣٨٨ مقدم، و علمي

 هستند كه تعداد ييكوچك آنها يهااروپا، شركت هياتحاد فيتعر يبر مبنا. يك شركت به دست دهند
 يهاو شركت وروي ونيليترازنامه سالانه آنها كمتر از ده م اي ينفر و گردش مال ٥٠از  كمتر آنها كاركنان

ترازنامه  اي ونيليم ٥٠سالانه كمتر از  ينفر و گردش مال ٢٥٠پرسنل كمتر از  يدارا يهاشركت متوسط
متحده  الاتياست كه در ا يدر حال نيا. )٢٠١٥ ،١٥اروپا هيهستند(اتحاد وروي ونيليم ٤٣ سالانه كمتر از

از  يمتعدد فيتعار رانيدر ا .انگارنديم كارمند را كوچك ٥٠٠از  كمتري دارا يهاشركت كايآمر
وزارت صنعت معدن و تجارت و وزارت جهاد  فيومتوسط ارائه شده است. بر اساس تعركوچك يهاشركت
نفر پرسنل  ٥٠ هستند كه كمتر از يو خدمات يصنعت يمتوسط، واحدهاوكوچك يهابنگاه ،يكشاورز

 كوچك، نفر پرسنل را ٩٠تا  ١٠نفر پرسنل را خرد،  ١٠با كمتر از  يواحدها ياداره آمار بانك مركز دارند.
هاي مجلس شوراي (مركز پژوهشدانديپرسنل را بزرگ م ١٠٠از  شينفر پرسنل را متوسط و ب ٩٩تا  ٥٠

ومتوسط از منابع كوچك عياز صنا تيحما نامهوهياست كه حسب شيدر حال ني. ا)٨، ١٣٩٤اسلامي، 

از  يبردارپروانه بهره يدارا يكوچك به واحد صنعت يواحد صنعت ،يصنعت يهاشهرك شركتي داخل
 يانسان يرويتعداد ن با نفر و واحد متوسط به واحد ٥٠كمتر از  يانسان يرويبا تعداد ن صلاحيمراجع ذ

 .شودينفر اطلاق م ١٥٠تا  ٥٠ نيب

 همم بسيار متوسطووكارهاي كوچككسب بقاي و رشد گيري،شكل براي مالي منابع به دسترسي
وكارهاي كوچك و كسب اختيار در مالي تامين اوليه منابع) ٢٠١٦( ١٦واسداني و سينگ گفته به. است

ار دالبته، اين نوع موسسات، به ندرت عهده. هستند غيربانكي مالي موسسات و بانكي وام شامل هامتوسط

 سكري به توجه شوند. باوكارهاي كوچك و متوسط(به ويژه كسب و كارهاي نوپا) ميتامين كامل كسب
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   عوكار امتنااز اعتماد به اين نوع كسب هابانك وكارهاي كوچك و متوسط اكثربالاي شكست كسب
بتي رابطه مث ومطالعه  را مالي منابع به دسترسي و وثيقه نيازهاي بين رابطه) ٢٠٠٣( ١٧جويند. گيتمنمي

مندي از وكارهاي كوچك و متوسط در تامين وثيقه مورد نياز و در نتيجه عدم بهرهبين ناتواني كسب
 توسط شده درك اعتباري ريسك به را موضوع اين) ٢٠٠٥(١٨تسهيلات بانكي مشاهده نمود. كافمن

 بزرگترين كه داشتند اظهار ،)٢٠١٤( ١٩اولوگو و اوباجي. دهدمي نسبت كارهاي كوچك و متوسطوكسب
 رخواستد مقابل در بايد كه است هاييوثيقه مالي، منابع به ومتوسطكوچك هايبنگاه دسترسي براي مانع

 ايهشركت توسعه و جديد وكارهايكسب تشكيل براي محدوديتي عنوان به الزام اين. شود متعهد وام
   رويپيش هايچالش به بررسي) ٢٠١٣(٢٠ماتاوير و گانگاتا. شودتلقي مي موجود متوسطوكوچك
 هايتشرك كه گرفتند نتيجه و پرداختند مالي منابع به دسترسي زمينه در ومتوسطكوچك هايشركت
 اتالزام شامل كه اعتباري شرايط زيرا هستند ناموفق مالي موسسات از وام اخذ در معمولاً ومتوسطكوچك

 هايدارايي وجود در مطالعه خود بيان نمود كه عدم) ٢٠١٧( ٢١اتمسي. كنندنمي برآورده را است ايوثيقه

اصلي  از عوامل نامناسب نظارتي و قانوني چارچوب و وام، درخواست هنگام امنيت كنندهتامين ملموس
  شوند.وكارهاي كوچك و متوسط در تامين سرمايه مورد نياز محسوب ميناكامي كسب

 سهولت به زيادي بستگي متوسط و كوچك وكارهايكسب ايبق و رشد الذكر،فوق موارد عليرغم
 به رها،كشو از بسياري در. دارد جايگزين منابع ساير و بانكها وام از قالب در مالي منابع به آنها دسترسي

منفي  تاثير منابع مالي به وكارهاي كوچك و متوسطكسب دسترسي عدم كه است شده مشاهده كلي طور
ين تام به دسترسي در عمده محدوديت يك تواندمي اطلاعات وكارها دارد. كمبودكسب رشد و عملكرد بر

 محدوديت ، معتقد است،)٢٠١٤(٢٢وكارهاي كوچك و متوسط باشد، در اين رابطه؛ ابيمالي توسط كسب
 اطلاعاتي تقارن عدم از ناشي تواندمي ومتوسطوكارهاي كوچككسب توسط مالي منابع به دسترسي در

 ديگر طرف مورد در كمي اطلاعات احتمالي، معاملهِ  طرف يك كه دهدمي رخ زماني معمولاً اين. باشد

 را مالي منابع به وكارهاي كوچك و متوسطكسب دسترسي )، عدم٢٠١٤(٢٣ديلوايو و راديپر. باشد داشته
بررسي  نامطلوب رفتار وكارهاي كوچك و متوسط،كسب نيازهاي از هابانك درك صحيح عدم از ناشي

  دانند.مي دهي وام بالاي هاينرخ و پاگير و دست اداري هايروش ها،بانك ريسك توسط

 ياهتيفعال ةدر توسع يمالو مناسب به منابع يكافيدسترس)، ١٣٩٩به زعم زيوري، محمدي و انوري(

است  نيا تيكند. واقعيم فايا يكننده ا نيي) سهم تعSMEكوچك و متوسط ( يو بنگاه ها ينيكارآفر
 گاهديهنوز د ،يمال نيبه تأم يعوامل مؤثر در دسترس ريگوناگون درخصوص تأث يهاهيكه با وجود نظر

 ييشناسانويسندگان در پي وجود ندارد.  يمال نيبه تأم ير عوامل مؤثر در دسترسيتأث ةدربار يجامع
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 ١٣٩ر ب يمنظور، با مرور ني. به ابرآمدند نانهيكارآفر يهاتيفعال يمال نيبه تأم يمؤثر در دسترس املعو
 ةوسعت ،ياز: تمركز در بخش بانك عبارتند يِخارجموثر عوامل  دريافتند كه) يسيو انگل يمقاله (فارس

 تياقتصاد كلان، فساد، موقع يثباتيبازپرداخت)، ب ةو دور قهي(نرخ بهره، وث يوام ده طيشرا ،يمال
 ت،ي(سن، جنس نانيكارآفر يهايژگيو شامل زين يبنگاه و فقدان تقارن اطلاعات. عوامل داخل ييايجغراف
نگاه و بنگاه، نوع ب ةبنگاه، انداز ةبنگاه (عمر و سابق يهايژگيو تجربه)، و نانيكارآفر ةشبك لات،يتحص
 يبودجه بندوكار، طرح كسب ،يبنگاه(اطلاعات مال يمال تيريمد يهاملموس) و روش يهاييدارا

 . )١، ١٣٩٩شوند(زيوري و همكاران، مي در گردش) هيسرما تيريو مد ياهيسرما

ومتوسط كوچك يهاشركت ياز عوامل موثر بر دسترس يبرخ ايمطالعه )، طي٢٠٢١(٢٤چيلمبو
)SMEsيرو شيپ يهاتيمحدود شتريرا به منظور درك ب ي) به منابع مال SMEبه  يها در دسترس

لزامات ا ريتأث زانيم ي: بررسهمچون به اهداف يابيمطالعه دست ني. هدف ادادنددر لوزاكا انجام  يمنابع مال
ها به منابع SME ينرخ بهره بر دسترس ريتأث زانيم يبررس ،يها به منابع مالSME يبر دسترس قهيوث

پژوهش از روش  ني. در اي بودمال نيها به تأمSME يبر دسترس گريعوامل د ريتأث زانيم يو بررس يمال
 كي ا؛هيافتهپژوهش استفاده شد.  يهاافتهيبه  يابيدست ي) برايو كم يفيك قي(روش تحقيبيترك

 ٢٠٢/٠نرخ بهره ( يرهاي) و متغr=  ٧٢٧/٠و رد اعتبار ( قهيوث يها ييفقدان دارا نيمثبت ب يهمبستگ
 =r ها؛طبق يافته. داد) را نشان SME ا ب ن،يگزيجا يمتعارف منابع مال ريو غ يعمل ياز ابزارهابايستي ها

اينكه  دليلبه  ي نيزجمع يگذارهياستفاده كنند. سرما يسنت يمنابع مال يرو شيپ يهاتوجه به چالش
به نام  يجمع يگذارهياز سرما ي. به طور خاص، نوع، توصيه شده استشوديارائه م مختلفاشكال به 
مشاركت  نيمطالعه همچن ني. اردياستفاده قرار گها مورد  SMEتواند توسط يم "روستا يبانكدار"

- آنها از صرفه يخود و به منظور برخوردار اتيعمل يبرا يتوده بحران جاديها را به منظور اSME يگروه

ومتوسط كوچك يهاكند. علاوه بر موارد فوق، شركتيم هيوكار خود توصكسب يبرا اسيدر مق ييجو

ند تا بتوان شدنددرآمد  يهاو صورت ينقد يهاانيخود مانند جر يسوابق تجار ينگهدارارتقا  به قيتشو
 دفرشته را جذب كنن گذارانهيسرما ايو/ ريخطرپذ يگذارهيسرما گذارانهيبالقوه مانند سرما يمنابع مال

 . )١٤و١، ٢٠٢١(چيلمبو، 

 يالم نياز تأم يناش يجنوب يقايشكست آنها در آفر زانيكوچك و م يوكارهارشد رو به كاهش كسب

ومتوسط در كوچك يهاشركت يمال يداريعوامل موثر بر پا ،)٢٠٢١(٢٥سومي و اولارواجو است. فيضع
دهنده بود پاسخ ٣٠٤از  شدهيآورجمع يهابر اساس داده ليوتحلهي. تجزكردند يبررس را يجنوبيقايآفر

را  يو كشاورز يفروشخرده ،يديمتوسط، تولووساز كوچكساخت يهاشركت رانيمد ايكه مالكان و/
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به  يو دسترس يحسابدار يهامهارت ،يبندبودجه ،يمال يكه آگاه ها نشان دادنديافته. شديشامل م
احتمال  ريمقاد يدارا بيبه ترت رهايمتغ يكوچك و متوسط با تمام يهاشركت يمال يداريبر پا يمنابع مال

 يو دسترس يبودجه بند ،يمورد بررس يرهايمتغ يامتم ني. از بهستند يمثبت و معنادار ريتأث ٠,٠٠٥
شد كه  يريگجهينت نيمقدار مطلق را دارند. بنابرا نيشتريب ٠,٣٧٣و  ٠,٤٢٥با  بيبه ترت يبه منابع مال

 كهشود.  برگزارومتوسط كوچك يهابنگاه يسواد مال يارتقا يبرا يينارهايها و سمها، آموزشكارگاه ديبا
 تيبخشد و آنها در معرض رعايو بودجه بهبود م يحسابدار يهامهارت يريكارگبه يمالك را برا ييتوانا

آموزش  يبرا يبودجه كاف ديبا ن،ي. همچنرنديگيقرار م يوام از طرف موسسات مال طيو شرا ارهايمع
ي سوم(اختصاص داده شود يمال سانمنظم و توسعه صاحبان مشاغل كوچك با استفاده از خدمات كارشنا

 .)١٣، ٢٠٢١اولارواجو، و 

  موثر بر دسترسي به تامين مالي عوامل

  تجربه مديريتي

 فيتوص يتوان به عنوان دوره زمانيرا م يتيري)، تجربه مد٢٠١٣( ٢٦طبق گفته زاروك و همكاران

 فيوظا با مجموعه خدمت كرده و وكارهاي مشابهدر كسب باو متوسط كوچك يهاشركت رانيكرد كه مد
به  دتواننيسوابق روشن مبا و  قوي يتيريمد ميتوجود  و ساير افراد آشنا هستند. خود يهاتيو مسئول

 يالدارند به منابع م يفيكه سوابق ضع ييتر از آنهاكمك كنند تا راحت كارهاي كوچك و متوسطوكسب
 يآموزش تعداد ، در كناروكاركسب تيريمد ي)، تجارب قبل٢٠١٥(٢٧ساگايكنند. طبق نظر ا دايپ يدسترس

تا  كنديكمك م وكارهاكسببه  ي،تجار يهاشناخت و عمل به فرصت يبرا ازيمورد ن يهااز مهارت

 يكه برا ينانيكارآفر ،)٢٠١٣ننزيله و پليسير( طبق نظرابعاد مختلف بهبود دهند.  عملكرد خود را از
از مشكلات  يريجلوگ يبرا يكاف اتيها و تجرب، مهارتانددر كسب و كاري فعال بوده يمتماد يهاسال

 خواهد داشت. را  كوچك و متوسط تامين مالي در كسب و كارهايبه  يدسترس

  سواد مالي مالكان و مديران كسب و كار

ت حكايالمللي  فعال در حوزه تامين مالي صورت گرفته از  سوي  محققان و نهادهاي بينهاي بررسي
 يسواد مالباشد. هاي دسترسي به تامين مالي ميترين شاخصحياتي از آن دارد كه سواد مالي يكي از
). آدوماكو و ٢٠١٦( سونيهر ذاردبگ ريتأث يگذارهيمختلف وام و سرما ماتيتواند بر تصميم

 يهاو درك نسبت يمال يدرك گزارشگر قيكه از طر يكنند كه سواد مالي) استدلال م٢٠١٤(٢٨دانسو

به امور  يتوانند به راحتيم نانيشود و كارآفريبهتر م يريگميتصم نديشود منجر به فرآيآشكار م يمال
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در  كوچك و متوسط كسب وكارهاي ييبر توانا يمثبت ريتأث يداشته باشند. سواد مال يدسترس يمال
  ). ٢٠١٥و همكاران،  ٢٩دارد(موتگي شانيهابازپرداخت وام

  كار و كسب طرح

 نيه اب يابيدست يبرا يشركت است كه در آن استراتژ كياهداف  ميتنظ دربردارندهكار وطرح كسب
كوچك و متوسط  كسب و كارخوب به  كسب و كارطرح  كي). ٢٠١٣شود (زاروكت آل،  يم مياهداف ترس

د. كنن افتيدر فرشتگان كسب و كار و سرمايه خطر پذيرها، را از بانك يتا منابع مال كنديكمك م
را  يمال تيريمد يهاتواند شكستيم دقيق و واقعي، هايبينيكسب و كار مبتني بر پيش  هايطرح

طرح  كي داشتن ن،يبنابرا به ارمغان آورد. بنگاه اقتصادي يرا برا يو سودآور يوربهره داده وكاهش 
  .تاس يمال تيريمدموفقيت از عوامل مؤثر در  يكيوكار مؤثر كسب

  بنگاه ها و صاحبان بنگاه ها يهايژگيو

 ر،يمانند اندازه شركت، سن شركت، صنعت، سن مد ي)، عوامل٢٠١٥آدوماكو و همكاران ( قيتحق در
ر به تامين را تحت تاثي يتوانند تفاوت رشد شركت را در سطح دسترسيم تيسواد، سابقه كار و جنس

ومتوسط كوچك وكارهايكسب قرار دهند. اين عوامل تاثير مستقيم بر سطح دسترسي بر تامين مالي در
سن كسب و  قه،يوث بودنكنند كه در دسترس ياستدلال م )،٢٠١٦(٣٠رد. همچنين؛ لنگويتون و اوسانودا

 هايكنندهنييكار تعوو اندازه كسب ريمد ايمذهب مالك  ر،يمد ايكار، صنعت، نوع كسب و كار، سن مالك 
  است. ها به اعتبارات آن يدسترس اصلي در رابطه با

  روش شناسي تحقيق

ي، تلخيص با مرور ادبيات پژوهش و استفاده از استراتژي تحليل محتواي اين پژوهش نخستگام  در
پرداخته شد و  متوسطوكوچك وكارهايكسب يمال نيتامهاي ترين عوامل موثر بر انتخاب شيوهمهم

مورد استفاده قرار موجود  ارهاييرمعيو ز ارهايمعبه  يدهوزنسپس روش تحليل سلسله مراتبي جهت 

كارهاي كوچك و متوسط فعال وو مديران كسب ديينفر از متخصصان كل ١٨٥منظور  ني. براي اگرفت
 مقايسه زوجي در ادامه .شدند ييشناسا براساس تجربه عملي و تحصيلات آكادميك مرتبط در كشور

 )٢٠٠٥(٣١ليو كنگ و توسط افراد حاضر در  فرايند انجام تحقيق انجام گرديد و نهايا با بهره گيري از  روش
 مكاز رويكردي تركيبي با تمركز بر ميكدر بخش دوم . پرداخته شد FAHP محاسبه اعداد فازي دربه 

  و پنل خبرگان استفاده گرديد.
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  پژوهشهاي پرسش

در استان تهران  متوسطوكوچك وكارهايكسب يمال نيتامهاي ترين عوامل موثر بر انتخاب شيوهمهم
  چيست؟

  عوامل شناسايي شده از تاثير بيشتري برخوردار هستند؟كدام يك از 

  (استان تهران) چگونه است؟راناي در متوسطوكوچك وكارهايكسب يمال نيروابط عوامل موثر بر تام

  پژوهش يهاافتهي

 يك جدولدر ايران در مالي تامين شيوه انتخاب بر موثر عوامل يوزن تيفازي و اهم سهيمقا سيماتر
  .ارائه شده است

  هاي تحقيق)(منبع: يافتهارهايمعريو ز ارهايها و نرخ ناسازگاري معوزن -١جدول

 نيتام وهيمؤثر بر انتخاب ش هايشاخصدر شش حوزه به عنوان  شاخص ١٥، مكميكبراساس روش 

 استخراج برايMICMAC نرم افزار با ساختاري/متقابل اثرات ليو با روش تحل يي شدهشناساي مال

  معيارها
 وزن

  معيارها
  زيرمعيارها

 وزن

  زيرمعيارها
 وزن

  نهايي
CR 

اريرمعيز  
CR 
  معيار

 كلان عوامل

 اقتصادي

 كشور سياسي
)C1(  

٣٨١/٠  

     ٠٨٢/٠  ٣٥١/٠  )C1( دولت يمال يها استيس
  ٠٠١/٠  ٠٢/٠  ١٠٤/٠  ١٥٧/٠  )C2( قانوني و شرعي هاي محدوديت وجود

     ١٤٨/٠  ٢٨٥/٠  )C3( مركزي بانك پولي هاي سياست
     ٠٥٩/٠  ٢١١/٠  )C4( بورس سازمان نظارتي هاي سياست

عوامل مرتبط به 
تامين كننده 

)C2(  
٢٨٦/٠  

     ١٣٤/٠  ٣٣١/٠  )C5سرمايه گذاري( انتظار مورد بازده
  ٠٠١/٠  ٠٤/٠  ٠٧٨/٠  ٢٢٨/٠  )C6( مالي تامين زماني افق

     ١٣١/٠  ١٨٨/٠  )C7( مالي تامين حجم
     ٠٨٠/٠  ١٦٥/٠  )C8( پذيري ريسك سطح

عوامل مرتبط به 
تامين 

  )C3شونده(
١٩٥/٠  

     ٠٨٤/٠  ٢١٧/٠  )C9( مالي ابزار وجوه از استفاده )محل(به مربوط هاي محدوديت
    ٠٤٦/٠  ١٤٩/٠  )C10( مالي تأمين ابزار جذابيت

  ٠٠١/٠  ٠١/٠  ٠٧٨/٠  ٢٥١/٠  )C11( مالي ابزار به مربوط سود تقسيم سازوكار
    ٠٤٧/٠  ٢٠٤/٠  )C12( ابزار با مرتبط ريسكهاي

    ٠٧٢/٠  ٢٨٦/٠  )C13(مالي تأمين فرآيند هزينه

    ٠٤٥/٠  ١٩٢/٠  )C14(سرمايه بهينه ساختار

    ٠٤٢/٠  ١٧٧/٠  )C15( شركت اعتباري وضعيت
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رابطه قابل  ١٢٥٧از مجموع  تحليل شدند.. مطالعه، مورد محيط آينده وضعيت بر تأثيرگذار عوامل اصلي
عدد  رابطه ١٢ دو، عدد رابطه ١٠٣ يك، عدد رابطه ١٤٢ صفر، عدد رابطه ١٢٤٥ س،يماتر نيدر ا يابيارز

 بار چرخش) از ٢مطابق با ادبيات آماري، اين شاخص و با توجه به چرخش ( ديگر طرف است. از بوده سه
نشان دهنده روايي قابل  كه است) %١٠٠كامل ( شدگيداراي بهينه سطح قابل قبولي برخوردار بوده و

  باشد. قبول مي

 شده سنجيده MICMAC نرم افزار توسط متغيرها هركدام از روابط رها،يمتغ راتيتأث ليتحل يبرا

 آمده دست به يكديگر بر غيرمستقيم متغيرها و مستقيم تأثيرات درجه و ميزان ٢ جدول به توجه با و

 صفحه ي درمال نيتام وهيموثر در انتخاب ش مؤثر متغيرهاي كنش پرا و توزيع شيوه كه اين دليل به .است

 عوامل وجهي، دو تأثيرگذار،عوامل دسته(عوامل پنج باشد،مي سيستم ناپايداري از كندگي،حاكياپر

  اند.شده تشريح ٢جدول در كه هستند شناسايي قابل عوامل مستقل) و تأثيرپذير عوامل تنظيمي،

 گريكديبر  رهايمتغ شاخص ها و ميرمستقيو غ ميمستق راتيتأث زانيم -٢جدول

  
  شاخص

  ميمستق ريغ اثرات  ميمستق اثرات

  يرگذاريتأث  
 يرگذاريتأث

  ريمتغ
  يريرپذيتأث

 يرگذاريتأث
  شاخص

  يرگذاريتأث
 يرگذاريتأث

  ريمتغ
  يريرپذيتأث

 يرگذاريتأث
  شاخص

 يعوامل كلان اقتصاد
  كشور ياسيس

)C1(  ٤٧٥١٤    ٦٦٥٦٥    ٥٢    ٨٣   
)C2(  ٤٤٢٣٥    ٦٣٥٥٥    ٤٨    ٨١   
)C3(  ٢٥٦٢٨٤ ٤١٠٢٥  ٤٩٤٥٧٨  ٤٦٢٤٢  ١٣٨  ٥١  ٢٠٥  ٥٩  
)C4(  ٣٨١٢٤    ٣٧٠٨٥    ٤٦    ٦٤   

 نيتام به مرتبط عوامل
  C2( كننده

)C5(  ٣٢٤١٥   ٣٩٤١٢    ٦٢    ٥٥   
)C6(  ٣٢٦٥٢   ٥٥١٠٢    ٥٨    ٨٢   
)C7(  ١٣٤٥٢٦ ٣٣٣٩٣  ٢٢٣٢٤١ ٣٥٤١٢  ٢٤٤  ٥٦  ٢٧٤  ٤٠  
)C8(  ٢٩٤٤٢   ٥١٠٠٧    ٥٩    ٦٦   

 نيتام به مرتبط عوامل
  )C3(شونده

)C9(  ٣٦٤١٢   ٤١٠٢٣    ٤٣    ٦٩   
)C10(  ٣١٢٤٠   ٦٤١٢٣    ٣٧    ٧١   
)C11(  ٢٣٧٤١٢ ٢٨٦٥١  ٣٠٣٥٤١ ٣٨٠١٢  ٢١٧  ٤٥  ٢٩٢  ١١  
)C12(  ٣٦٥٢١   ٦٦٠١٢    ٤١    ٨٢   
)C13(  ١٤                
)C14(  ٧١                
)C15(  ٤٥١٢١   ٦٥٤٢٣    ٥٥    ٧٤   
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 پرداخته آن به ادامه در كه هستند غيرمستقيم و مستقيم تأثير نوع دو داراي متغيرها درمجموع،

. كرد شناسايي سيستم در را متغيرها از دسته 5 ميتوان متغيرها پراكندگي صفحه تحليل در شودمي

 اين. تنظيمي متغيرهاي مستقل؛ متغيرهاي ثانويه؛ متغيرهاي ريسك؛ متغيرهاي تاثيرگذار؛ متغيرهاي

 كليدي عوامل همان شكل، اين در ريسك متغيرهاي. شد داده نشان ٤و جدول  ١شكل در متغيرها

 متغيرهاي حذف و ناسازگارها تعيين و شرايط اعمال نظر از شكل اين متغيرهاي تحليلد. هستن موفقيت

 ناپايدار، سيستم عنوان به سيستم شناسايي به توجه با شد. انجام مكميك افزار نرم توسط مؤثر، غير

 ميرسد؛ نظر به بعيد غربي، شمال سمت در نمودار اليهيمنته در بالا ي درجه با تاثيرگذار عوامل وجود

  .متغيراست داراي پايدار هاي درسيستم بيشتر محل، اين زيرا

 از .دارد قرار ناحيه اين در است، بالايي تاثيرگذاري داراي كه اطلاعات فناوري توسعه متغير تنها

، سرمايه بهينه ساختار ،مالي تامين حجمشامل  و هستند ريسك متغيرهاي جزء متغير ٥ متغير ١٥ مجموع
كه ظرفيت بالاي براي تبديل  شركت اعتباري مالي، وضعيت تأمين ابزار جذابيت ،مالي تأمين فرآيند هزينه

شدن به متغيرهاي كليدي و بازيگران اثرگذار را دارند و به دليل شرايط ناپدارشان پتانسيل تبديل به 
 مالي ايهسياستنقشه پراكنش گوياي ان است كه سه متغير  رگذاريرهاي تاثيمتغ نقطه انفعال را دارند.

و به عنوان  است شده يبند دسته آن در يمال نيتام يزمان افق، مركزي بانك پولي هايسياست، دولت
 ٥ متغيرهاي دوجهي، .باشد يم هاآنبا  وابسته آن راتييتغ و ستميس تيوضع هاشاخص نيتريبحران

 ميسازوكار تقس مرتبط با ابزار، بازده مورد انتظار، يهاسكيسازمان بورس، ر ينظارت يها استيس شاخص
  ي جز متغيرهاي دو وجهي دسته بندي شده است.ريپذسكيسطح ر ،يسود مربوط به ابزار مال

  هاي تحقيق)(منبع: يافتهآنها بنديطبقه براساس متغيرها توزيع نحوه -٣لجدو

 كليدي عوامل عنوان اصلي به عامل ٦ي مال نيتام وهيموثر در انتخاب ش يديعوامل كل ييانتخاب نها

عامل  ٦ اند.شده تكرار غيرمستقيم و مستقيم روش دو هر شش عامل در همه كه اندشده انتخاب مؤثر
  هستند. ٤ جدول شرح به وغيرمستقيم مستقيم روش در بررسي مورد عامل١٥ ميان از مهم تأثيرگذار

  شاخص  يبند طبقه

  مالي تامين زماني مركزي، افق بانك پولي هاي دولت،سياس مالي هاي سياس  رگذاريعوامل تأث

  يعوامل دو وجه
 تقسيم انتظار، سازوكار مورد ابزار، بازده با مرتبط هايبورس، ريسك سازمان نظارتي هايسياست

  پذيري ريسك مالي، سطح ابزار به مربوط سود

  ريرپذيعوامل تأث
 تأمين ابزار مالي، جذابيت تأمين فرآيند سرمايه، هزينه بهينه ساختار مالي، تامين حجم

  شركت اعتباري مالي،وضعيت
  قانوني و شرعي هاي محدوديت وجود مالي، ابزار وجوه از استفاده(محل) به مربوط هاي محدوديت  عوامل مستقل
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مالي در كسب و كارهاي كوچك و  تامين شيوه انتخاب در موثر يديعوامل كل -٤جدول

  هاي تحقيق)(منبع: يافتهمتوسط

  شاخص
  غيرمستقيم اثرات  مستقيم اثرات

 يرگذاريتأث
  ميمستق

 يرگذاريتأث
  ميرمستقيغ

  ميمستق يرگذاريتأث
 يرگذاريتأث
  ميرمستقيغ

  ١  ١  ٤٣٠ ٣٤٤  دولت مالي هاي سياست
  ٤  ٢  ٣٣٨ ٣٦٤  يبانك مركز يپول يها استيس

  ٢  ٣  ٣٥١ ٣٤٥  يمال نيتأم نديفرآ نهيهز
  ٨  ٤  ٢٨٩ ٣٣٤  پذيري ريسك سطح

  ٣  ٥  ٣٤١ ٣٣٤  يمال نيحجم تام
  ٦  ٦  ٣٠٥ ٣٣١  يمال نيتام يافق زمان

 يهااستيساست از جمله  شده استخراج پايداري وضعيت بر مؤثر كليدي عامل ٦ ،٤ جدول طبق
 .باشندي از مهمترين عامل ها ميمال نيتأم نديفرآ نهيهزي بانك مركز يپول يها استيس دولت يمال

 
 ضعيف خيلي تا قوي شدت از متغيرها غيرمستقيم مستقيم و اثرات اثرات .١ نمودار
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  و بحث يريگ جهينت

كوچك و متوسط در ايران  موثر بر تامين مالي كسب و كارهاي هايتحقيق حاضر به بررسي شاخص

 عوامل يعني كليِ  سه عامل از متأثر ايران در مالي تامين كه دهدمي نشان پژوهش اين هايافته پرداخت.

 اقتصادي كلان با عوامل مرتبط عوامل و شونده مالي تامين با مرتبط عوامل شونده، مالي تامين با مرتبط

 اولويت٠,٣٨١وزن  شاخص داشتن با سياسي اقتصادي كلان عوامل كلي، عوامل بين در .است سياسي

 و كارهاي كوچكوكسب مالي تامين شيوه تعيين در را سهم بيشترين عامل اين اينكه يعني. دارد را اول
 در اولويت بعدي قرار دارد. عوامل ٠,٢٨١با وزن كننده  مالي تامين منبع به مربوط عوامل .متوسط دارد

 كلان عوامل با مرتبط عوامل بعدي قرار مي گيرد. دربين اولويتشونده در  مالي تامين منبع به مربوط

د. دار را اهميت مالي دولت بيشترين هايسياست عامل است، كلي عوامل اول اولويت كه سياسي اقتصادي
 نظارتي هايسياست ، مركزي بانك پولي- هايسياست :از عبارتند يكل عامل اين معيارهايرزي ديگر

 كننده مالي تامين با مرتبط عوامل معيارهايرزي قانوني. در شرعي هايمحدوديت بورس و وجود سازمان

 تامين با مرتبط ديگر عوامل و دارد را اثر بيشترين انتظار بازده مورد عامل است، كلي عامل ترينمهم كه

ي. ريپذسكير سطح و يمال نيتام حجم ي،مال نيتام يافق زمان :از عبارتند اهميت ترتيب به كننده مالي
فرايند  هزينه عامل دارد، قرار كلي عوامل سوم اولويت در كه شونده مالي تامين با مرتبط عوامل درمورد
 مربوط سود تقسيم زوكارسا :از عبارتند اولويت ترتيب به ديگر عوامل. دارد را تاثير ترين مهم مالي تامين

 ساختار مالي، ابزار هاي، ريسكياستفاده از وجوه ابزار مال )محل(مربوط به  يهاتيمحدود ،مالي ابزار به

  .شركت اعتباري وضعيت نيز و سرمايه بهينه
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 وضعيت فهميد، توانمالي مي تامين شيوه انتخاب در موثر عوامل كندگي صفحه پرا وضعيت از آنچه

 عامل چند از غير اند. بهكنده پرا صفحه قطري محور اطراف در متغيرها بيشتر.است سيستم ناپايداري

 تقريباً  وضعيت از متغيرها بقيه هستند، درسيستم بالايي تأثيرگذاري داراي دهندمي نشان كه محدود

 عوامل وجهي، دوعوامل  تأثيرگذار، دسته عوامل ٤ بنابراين برخوردارند. به همديگر نسبت مشابهي

 يهااستيس هستند كه در اين بين عوامل تاثير گذار شامل شناسايي مستقل قابل عوامل و تأثيرپذير
يرگذار هاي تاثكه به عنوان مولفه استي مال نيتام يافق زمان ،يبانك مركز يپول يهااستيس دولت، يمال

 تري برعهد دارند.نقش مهمومتوسط كوچكوكارهاي مالي در كسب تامين شيوه انتخاب هايبر ديگر جنبه
تأثيرپذيري  و تأثيرگذاري پلان ارزيابي و ماتريس هايتحليل درنتيجه شده، ياد عامل ١٥ ميان از نهايت در

 يمال يهااستيدرآمد سعامل كليدي از جمله  ٦ تعداد غيرمستقيم، و مستقيم شهاي رو با كليدي عوامل
ي مال نيتام حجم ي وريپذسكير سطح ي،مال نيتأم نديفرآ نهيهز ي،بانك مركز يپول يهااستيس ،دولت

 نهيساختار به ،يمال نيحجم تام شدند در اين ميان معيارهاي هم چون انتخاب يمال نيتام يزمان افق

يارهاي به عنوان مع شركت ياعتبار تيوضع ،يمال نيابزار تأم تيجذاب ،يمال نيتأم نديفرآ نهيهز ه،يسرما
معيارها  طوري كه اينكنند بهومتوسط نقش ايفا ميوكارهاي كوچكدر فضاي تامين مالي كسبتاثيرپذير 

ومتوسط از ديگر معيارها از جمله معيارهاي تاثير گذار و دو وجهي تاثيرپذير وكارهاي كوچكدر يك كسب
هاي تاثيرگذار و تاثيرپذير را بايد مد نظر قرار مالي روابط بين مولفه تامين شيوه هستند پس در انتخاب

  داد. 

نقش مهمي را در مقابله با مسائل سياسي و  دهد كه تامين مالي خرد،هاي پژوهش نشان مييافته
هاي به حاشيه رانده شده و از نظر ها براي گروهجمله كاهش فقر و بهبود فرصت اقتصادي جوامع از

 تامين مالي خرد در هايسيستم ا بايستي حداقل دو كاركرد مجزا برايكند. لذاقتصادي محروم ايفا مي
تامين مالي  هاي) دستيابي به اهداف ماموريت. موفقيت صندوق٢) تضمين ثبات مالي و (١نظر گرفت. (

- هاي حقوقي داخلي بستگي دارد، و بنابراين براي سياستدر دستيابي به اين مأموريت دوگانه به سيستم

   .ي است كه ماهيت دوگانه نتايج تامين نهادهاي مالي خرد را تشخيص دهندگذاران ضرور

 فكري، هايدارايي گزارشگري نظام و قوانين بهبود با گرددمي با توجه به نتايج تحقيق پيشنهاد

 فكري مالكيت قوانين اصلاح طريق از متنوع ابزارهاي ارائه و نامشهود هايبهادارسازي دارايي اوراق تسهيل

 حمايتي -فرايندهاي مالي و هاسياست بازنگري نامشهود، دارايي نوع اين استانداردهاي ارزشگذاري و

 نهادهاي به مالي منابع تخصيص فرايند واگذاري ومتوسط واز كسب و كارهاي كوچك نهادها و دولت

 اعتبارسنجي و اعتباري بنديرتبه نظام توسعه كارآفريني، اجتماعي ساختاريافته هايشبكه ايجاد مالي،
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 شفافيت بهبود تمليك، و ادغام بهبود مالي، منابع جذب در اطلاعات از فناوري استفاده حقيقي، اشخاص

 مالي تأمين فرايند ها،شركت انحلال و تأسيس شرايط تسهيل رانت و-خوارياز رشوه جلوگيري و

 رايبهتر است ب .شود فراهم كارآفريني توسعه محل از اقتصادي رشد امكان تا كشور تسهيل در كارآفريني

 تاثيرگذار هايمولفه بين از متوسطووكارهاي كوچكسبكدر ايران  مالي تامين فرآيند بهبود و تسهيل

 هاي مالي و اقتصادي دولت و بانك مركزيتر نمودن سياستاز جمله تسهيل و اثربخشمالي  تامين بر

 عوامل ديگر و عوامل اين كه شودمي پيشنهاد آتي پژوهشگران به همچنين .دهند قرار اولويت در را

با توجه به پتانسيل كشور  هاياستان ساير در راكسب و كارهاي كوچك و متوسط مالي  تامين بر تاثيرگذار
 مقايسه پژوهش اين نتايج با را حاصل نتايج و دهند قرار مدنظرهاي فرهنگي اجتماعي هر كدام و ويزگي

 هاپژوهش ساير مانند پژوهش اين است مواجه هاييمحدوديت با پژوهشي هر كه آنجايي از همچنين .كنند

كسب و تمامي  به دسترسي عدم به ميتوان آن هايمحدوديت جمله از كه باشدمي هاييمحدوديت داراي
  .كرد اشاره شده ارسال هايپرسشنامه تمامي دريافت عدم همچنين و تهران استان سطح در كارها
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Abstract 
The aim of this study was to evaluate the preferences and determine the 

relationships between the factors affecting the financing of small and medium-sized 
businesses using the FAHP-MICMAC method in Tehran province. This research is 
applied in terms of purpose and descriptive-survey in terms of method. The statistical 
population of the study is all managers and boards of directors of small and medium 
businesses operating in Tehran province, of which 185 people were selected by 
purposive sampling. Financial experts - Banking approved. Expert Choice and 
MICMAC software were used to analyze the data. The results showed that 
government fiscal policies, central bank monetary policies, and the cost of the 
financing process have the largest share in financing small and medium-sized 
businesses. Mick Mac showed that the volume of financing, the optimal structure of 
capital, the cost of the financing process, the attractiveness of financing instruments, 
the credit status of the company all play important roles in how to finance. The 
regulatory policies of the stock exchange organization, instrument-related risks, 
expected returns, profit-sharing mechanism related to financial instruments, and the 
level of risk-taking are classified as two-dimensional factors. Is the agent. 
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