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 ژوهشنامه اقتصاد و کسب و کار پ

 2008 - 8396شاپا: 

 3۷تا  19(، صفحه 1403 تابستان، ) سی و سوم، شماره پانزدهمسال 

 

 بازارهای مالی و کارآفرینی

 * 2پروانه سلاطین،  1یکاشف رضایعل

 06/0۷/1403 ذیرش:تاریخ پ 18/03/1403: تاریخ دریافت
 

 چکیده 

  ؛ باشندیم  ینیکارآفر  توسعه  و  جادیا  ملزومات  نیترمهم  از  یمال  منابا .  شودیم  شناخته  اقتصادی  توسعه  و  رشد   موتور  عنوانبه  کارآفرینی
  هدف   ،راستا  نیا  در.  است  کارآفرینان  هایچالش  نیتربزرگ  از  کارها  و   کسب  یاندازراه  برای   نیاز  مورد  وجوه  آوردن  دست   به   که  یطوربه 
  جینتا.  است  منتخب  یکشورها  گروه  در  کارآفرینی  بر (  سرمایه  و   پول  بازار )    مالی   یبازارها  رگذارییتأث  زانیم  ی بررس  هطالعم  نیا  یاصل

 ی کشورها گروه و  متوس  درآمد با محور ییکارا منتخب یکشورها گروه در افتهی میتعم یگشتاورها روش از استفاده با مدل برآورد از حاصل
 ینیکارآفر  بر   یداریمعن  و   مثبت   ریتأث  سرمایه  و  پول  یبازارها  که  داد  نشان   2000-2021  یزمان  دوره  در   بالا  درآمد  با   محور   نوآور   منتخب
 شدهمعامله  سهام  کل  ارزش  و   پول  بازار   شاخص  عنوانبه   یخصوص  بخش   به  افتهیاختصاص  یداخل  اعتبارات  ارزش   یاثرگذار  زان یم  .دارند
  درآمد   با  محور  ییکارا  منتخب  یکشورها  گروه  از   شتریب  بالا  درآمد  با  محور  نوآور  منتخب  یکشورها  گروه  در  ه یسرما  بازار  شاخص  عنوانبه 

  با   سهیمقا  در  متوس   درآمد  با  محور  ییکارا  منتخب  یکشورها  گروه  در  یمال  یبازارها  یافتگینتوسعه   دهنده  نشان  امر  نیا.  است  متوس 
  منابا   نیتأم  ،یاقتصاد  وجوه  انتقال  طریق  از  مالی  یبازارها  .ستبالا  درآمد  با   محور   نوآور  منتخب  یکشورها  گروه  در  یمال  یبازارها  تیوضع
 .   باشندمی رگذاریتأث ینیکارآفر بر ریسک مدیریت توزیا ،همچنین و دادوستدها تسهیل سرمایه، قیمت تعیین کارآفرینان، مالی
 

 دیتا پانل پول، بازار ه،یسرما بازار ،ینیکارآفر واژگان کلیدی:
   JEL: L86, L26, G15, C23بندی طبقه

  

 
 

 . رانیا یاسلام یجمهور  یبانک مرکز یدانشگاه سمنان، معاون اداره آمار اقتصاد یو اقتصاد مال یاقتصادسنج  یدکترا .1
 .، ایرانیروزکوهفواحد فیروزکوه، دانشگاه آزاد اسلامی،   ، گروه اقتصاد، استادیار .2
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 مقدمه  .1
 یبشر مااجو همه ناپذیرپایان و مهم  منابا  از  1»کارآفرینی«

 ازب هاننساا خلاقیت انتو به که منبعی. ش    ودمی محس    وب
 و شمندارز ربسیا یگر،د یسو از و ارزان ،س     ویک از. ددمیگر
 ینیک ارآفر(.  1994،  3؛ جنینگز1993،  2)کوهن  ت سا  ناپذیرنپایا

 از  یاریبس   کنن دهبرطرف  تواندیم  که  است  ییهاتیفعال  ازجمله
 از  یاریبس   دهی عق  به  رایز  باشد؛  یکاریب  مانند  عمده  یهاچالش
 در  یاقتصاد  توسعه  و  رشد  محرکه  موتور  ینیکارآفر  شمندان،یاند
 (. 138۷ و رضوی، )زالی رودیشمارمبه مدرن عصر

 اب  زار نیت  رمهم و ت  رینراهبردی ب  ه ک  ارآفرینی ام  روزه
 و  رش د  ،واق ا  در.  اس ت  ش ده  تب دیل  پیشرفته  جواما  اقتصادی
 ه  ایفعالیت و کارآفرین ان مره ون کش  ورها اقتص ادی توس عه

 پیشرفت و توسعه به یابیدست لازمه ،رواین از.  است  کارآفرینانه
 بر  اننظر  صاحب.  اس ت  ک ارآفرینی  توس عه  کش ورها،  اقتصادی
 نظر   قتفاا  جتماعیا  و  دیقتصاا  توسعه  در  فرینیرآکا  نقش
 ،گ رید یس و از(. 2011، 5؛ موتی ه2003،  4ند)کری و توریکدار
 تغیی رات س مت به را جواما  آنکه  دلیلبه  کارآفرینی  یهاتیفعال

 ب ه جدید دانش تبدیل  به  منجر  و  داده  سوق  مبتکرانه  و  تکنیکی
 رش  د س  بب ،نهای  ت در و جدیدش  ده محص  ولات و خ  دمات
 (. 2003، 6و همکاران )شِین است اهمیت حائز شود،می  اقتصادی
 را  گوناگون  عوامل  ریتأث  بسیاری  هایپژوهش  ،راستا  نیا  در
 یمال  یبازارها  ریتأث  ،میان  این  در  اما  ؛اندداده  نشان  کارآفرینی  بر
 توان دمی  که  حاضر  عصر  هایویژگی  نیترمهم  از  یکی  عنوانبه

 باش د،  داش ته  کشورها  کارآفرینی  فاای  بهبود  در  شایانی  کمک
 .است شده گرفته نادیده

 ه ر  در  م الی  نیت أم  اص لی  نه اد  دو  س رمایه  بازار  و  بانک
یک از اساس ک ه ک دامرو محققان، بر این  است. از این    اقتصاد
 سهم مسل  داشته باش ند، تأمین مالی اقتصادها، دو نهاد، درآن

و »اقتص  اد  ۷محور«بان  ک »اقتص  اد اقتص  ادها را ب  ه دو دس  ته
  اند.بندی کردهدسته 8بازارمحور«

 یب  را هیس  رما ترآس  ان نیت  أم قی  طر از یم  ال یبازاره  ا
 در آلاتنیماش   دی خر  جه ت  لازم  اعتب ارات  نیتأم  نان،یکارآفر
 را  ت رارزان  یمال  منابا  ،یمال  یبازارها.  است  رگذاریتأث  ینیکارآفر
 ب ه  یدسترس  قیطر  از  نانیکارآفر.  آورندیم  فراهم  هابنگاه  یبرا

 قی طر از  را  خ ود  یدی تول  یواح دها  آسان،  و  ارزان  یمال  منابا
 زاتی  تجه  و آلاتنیماش   دی  خر و کارکن  ان ش  تریب اس  تخدام
 و  یم ال  ب ازار  توس عه  شیاف زا  ب ا  ن،یبن ابرا  دهند؛یم  گسترش
 و دی جد ک ار و کس ب یهافرصت  گرفتن،  قرض  نهیهز  کاهش
 .ابدییم شیافزا  ینیکارآفر

 س متبه ناکارآم د یهاپروژه از را منابا ،یمال  بخش  توسعه
 مق ررات  در  تیش فاف.  کن دیم  تیه دا  مولد  یهایگذارهیسرما
 س تمیس  و  یحس ابدار  یاستانداردها  تیرعا  رینظ  یمال  یبازارها
 شیافزا نیا و  دهدیم  شیافزا  را  نانیکارآفر  اعتماد  ،یدهگزارش

. اس ت مه م اریبس   ینیکارآفر  گسترش  در  نانیکارآفر  اعتماد  در
 و  ابدییم  شیافزا  ینگینقد  و  تنوع  یمال  بازار  توسعه  با  ،نیهمچن
 یبازده  با  ینیکارآفر  یهاتیفعال  و  کارها  و  کسب  سمتبه  منابا
 (.1391)ابراهیمی و آل مراد جبدرقی،  شوندیم تیهدا بالا

 نیت  أم یب  را نی  از م  ورد پ  ول نیت  أم ب  ا م  الی بازاره  ای
 و  اطلاع ات  یفن اور  یهان هیهز  توس عه،  و  قیتحق  یهانهیهز

 ای ده  ش دن  تج اری  ب ه  ینیکارآفر  یهانهیهز  ریسا  و  ارتباطات
 توس عه  و  یم ال  توسعه  انیم  ارتباط.  ندینمایم  کمک  کارآفرینان
 بازاره ای توس عه غلب ه یچگونگ قالب  در  توانیم  را  ینیکارآفر
 منج ر  که  یاخلاق  مخاطرات  و  نامطلوب  انتخاب  مسئله  بر  یمال
 م ورد  ش ود،یم  ن انیکارآفر  یم ال  نیت أم  هاینهیهز  کاهش  به

 و  آوری  جم ا  در  ه ابانک  ک ه  نی ا  به  توجه  با.  داد  قرار  یبررس
 ب ا  هستند،  ترافتهی  نظام  و  ترمنسجم  ،اطلاعات   لیتحل  و  هیتجز

 ب  ه ق  ادر توانمن  دتر رانیم  د و ترق  وی هایش  رکت انتخ  اب
 اعتب ارات  بازاره ای  ،نیبن ابرا.  باش ندیم  منابا  کاراتر  صیتخص
 نامطلوب انتخاب منابا، کارای و مناسب صیتخص  با  افتهیتوسعه
 (. 1990، 9وود و جووانوویچ)گرین دهندیم کاهش را

1. Entrepreneurship 

2. Kuhn 

3. Jennings 

4. Caree & Thurik 

5. Motiei 

6. Shane, Locke & Collin 

7. Bank- Based Economy 

8. Market- Based Economy 

9. Greenwood & Jovanovic 
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 یه ابنگاه  رانیم د  ب ا  بلندم دت  رابط ه  ج ادیا  ب ا  هابانک
 آنه ا  و  دهندیم  کاهش  را  اطلاعات  کسب  هاینهیهز  ن،یکارآفر
 نظ ارت زی ن آنها هایتیفعال بر و کنندیم تیریمد تیموفق با  را

 ک اهش  سبب  منتخب  ناظر  کی  عنوانبه  هابانک.  دارند  یمناسب
 ج ای  ب ه  رن دهیگوام  نیکارآفر  رایز  ؛شوندیم  نظارت  هاینهیهز
 توس    ک ار  نیا  شود،  نظارت  گذارانهیسرما  هیکل  توس   که  نیا

 توس عه ب ا ،نیبن ابرا(. 1984،  1)دیاموند  ردیگیم  صورت  هابانک
 مخ اطرات  آنه ا  ینظ ارت  عملک رد  و  اعتبارات  بازار  شتریب  هرچه
 ب ر  غلب ه  ییتوان ا  ک ه  یم ال  بخ ش.  اب دییم  ک اهش  یاخلاق
 س بب باشد، داشته را  یاخلاق  مخاطرات  و  نامطلوب  هایانتخاب
 و ش د خواه د نانیکارآفر یخارج یمال نیتأم  هاینهیهز  کاهش
 .کرد خواهد تر  آسان را  هایبده  یمال  نیتأم اعتبارات  بازار  توسعه
 ،یاقتص اد وجوه انتقال طریق از مالی  یبازارها  ی،کل  طوربه
 داد تس هیل س رمایه، قیمت تعیین کارآفرینان، مالی منابا  نیتأم

 ینیک  ارآفر ب  ر ریس  ک م  دیریت توزی  ا ،همچن  ین و وس  تدها
 حی اتی  ش اهرگ  عنوانب ه  م الی  بازاره ای.  باشندمی  رگذاریتأث

 م  الی من  ابا کنن  دهنیتأم و س  رمایه انتق  ال و تجمی  ا ج  ذب،
در این راستا   .باشندمی  ینیکارآفر  هایفعالیت  نیاز  مورد  بلندمدت

مطالعات متعددی در مورد کارافرینی  انجام شده است.  از جمله 
(، 2024) 2این مطالعات می توان به مطالعات جوئل و اوگوان وبی

(،  2024) 4(، محم  د و همک  اران2024) 3گول  ویرا و همک  اران
(، 2013)  ۷(؛ ونگی و ویسا2018)6(؛ بشیر و اوندیگو2014)5تادث
(؛ اس دی، خش نود و 1382(، مولایی)2005)8اهِنممک  و  انسنی

 (،2006)10، لی وِن و راج انکلاپ ر( ،  2004)  9(،کسَِر1390دولو )
( ؛ عبدص  مد و 2016)12(؛ اس  انو و لنگ  وییتن2015)  11پس  ی
ن 1396) یدوس  ت و غلام  اسلام(، 2014)  13وان  اب  و(، میس  ِ
(،گی ل، 2010)15(، اولاوِیل، اولاموییوا و گئورگ2004)14استار 

 بررس ی(  اشاره نمود ولی در هیچ کدام به 2010)16بیگر و ماتور
 ب  ر س  رمایه و پ  ول یبازاره  ا یرگ  ذاریتأث زانی  م یاس  هیمقا

 پرداخته نشده است. منتخب  یکشورها گروه در  کارآفرینی

 زانیم  یاسهیمقا  بررسیطالعه  م  این  اصلی  هدف  رو،  این  از
 گ روه در ک ارآفرینی  ب ر  س رمایه  ب ازار  و  پ ول  بازار  یرگذاریتأث

 گ روه  و  متوس    درآم د  ب ا  مح ور  ییک ارا  منتخ ب  یکشورها
 یزم ان  دوره  در  ب الا  درآم د  ب ا  مح ور  نوآور  منتخب  یکشورها
 ای ن در.  س تدیتا  پان ل  یه اروش  از  اس تفاده  با  2021-2000
 :است شده مطرح ی زیرهافرضیه راستا،

 گ روه در ینیکارآفر بر یداریمعن و  مثبت  ریتأث  هیسرما  بازار
 . دارد منتخب  یکشورها

 گ روه  در  ینیبرکارآفر  یداریمعن  و  مثبت  ریتأث  نیز  پول  بازار
 .دارد منتخب  یکشورها
 در  ینیکارآفر  بر  سرمایه  بازار  و  پول  بازار  یرگذاریتأث  میزان 
 گ روه  از  شتریب  بالا  درآمد  با  نوآورمحور  منتخب  یکشورها  گروه

  .است متوس  درآمد با محورییکارا منتخب  یکشورها
 پ ژوهش،  س ابقه  و  نظ ری  یمب ان  یبررس   از  پس  ادامه  در
 و ش ودیم ب رآورد و  دهی گردی  معرف   استفاده  مورد  مدل  ساختار
 .گرددیم ارائه  شنهادهایپ و یریگجهینت ،تیدرنها

 

 مبانی نظری .2
 و همک اران،  مودتی)  اس ت  یچندبعد  یمفه وم  ،ینیکارآفر
 ه  ایژگییو ب  ه کش  ور کی   در ینیک  ارآفر س   طح(. 139۷
 کی   داخ ل  در  ینیکارآفر  عمل.  دارد  یبستگ  افراد  یشناختروان
 ش  کل  جامعه  آن  توس   نانهیکارآفر  هایتیفعال  ندیفرآ  و  جامعه
 (.200۷، 18؛ اندرسِن و اسمیت2003، 1۷)اندرسِن و میلر  ردیگیم

 دنب ال  ب ه  (  وک ار  کسب  از  ای  حوزه  عنوان  به  )  ینیکارآفر
 ش امل)  ت ازه  زیی چ  خلق  برای  هافرصت  جادیا  یچگونگ  در 

 م اده  د،ی جد  دی تول  روش  د،یجد  بازار  د،یجد  خدمت  ای  محصول
 اس ت(  موجود  هایفناوری  یسازمانده  دیجد  روش  ای  دیجد  خام
 و ش ده خلق ای کشف خاص،  افرادی  هلیوس  به  هافرصت  نیا  که

 ای  ب رداریبهره ب رای متع ددی ه ایروش  از  اف راد  نیا  سپس
 ،بی  ترت نیب  د و نماین  دیم اس  تفاده هافرص  ت آن هتوس  ع

1. Diamond 

2. Joel ,Oguanobi  

3. Gulvira at el. 

4. Mahmood at el. 

5. Tadesse 

6. Bashir & Ondigo 

7. Mwangi & Bwisa 

8. Johnsen & McMahon 

9. Cassar 

10 Klapper at el. 

11. Peci 

12. Osano & Languitone 

13. Abdesamed & Wanab 

14. Mason & Stark 

15. Olawale at el. 

16. Gill at el. 

17. Anderson & Miller 

18. Anderson & Smith 
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 1  ن)شِین و ونکاتارام اشوندیم  باعث  را  ایگسترده  دستاوردهای

،2000 .) 
 نانیکارآفر  و   متوس   کوچک،  یها  بنگاه  مهم  نقش  رغمبه
 از  یک ی  یم ال  نیت أم  ب ه  یدسترس  ،یاقتصاد  ۀتوسع  و  رشد  در

. رودیم   ش  ماربه ه  اتیفعال گون  هنیا یاص  ل یهاتیمح  دود
 نی  ا عملک  رد و توس  عه ۀهس  ت یم  ال اعتب  ارات ب  ه یدسترس  
 از م  انا ،یم  ال نیت  أم ب  ه یدسترس   موان  ا و هاس  تبنگاه
 و رش  د از ش  ده، وکاره  ا کس  ب در ین  وآور و یگذارهیس  رما

 خ دمات  به  یدسترس  ،علاوهبه.  دینمایم  یریجلوگ  آنها  شرفتیپ
 خ واه است،  خدمات  نیا  از  استفاده  در  موانا  فقدان  مستلزم  یمال
 را یمت یرقیغ موانا ای  باشد  یمتیق  موانا  شامل  هاتیمحدود  نیا
 نیا یمال منابا به یدسترس از منظور گر،ید عبارت به.  ردیبرگ  در

...(   و  م هیب  س پرده،  ،یتج ار  اعتبار  وام،)  یمال  خدمات  که  است
 داش ته  ق رار  ه ا  بنگ اه  ای  افراد  اریاخت  در  یمانع  گونه  چیه  بدون
 به  یدسترس  در  مؤثر  عوامل  شناخت  حوزه،  نیا  در  نیبنابرا.  باشد
 (.  1399)زیوری و همکاران،  است تیاهم حائز یمال نیتأم

 ارزش رهی  زنج ین  دهایفرآ از یک  ی یم  ال من  ابا ج  ذب
 نی از م ورد وج وه آوردن دس ت به که  یطوربه  است  ینیکارآفر
 ه ای  چ الش  نیتربزرگ  از  یکی  کارها  و  کسب  یاندازراه  برای

 (. 1384)بیگدلو،  باشدمی  کارآفرینان
 یم ال  یبازارها  ساسیا  کنر  دو  که  سرمایه  و  لپو  هایزاربا
 ان دازپس  بین  هجوو  یمال  یهاسطهوا  واقا  در  شوندیم  بمحسو
. باشندیم نانیکارآفر و گذارانهیسرما یا رندگانیگوام و  کنندگان
 یشافزا موجب اً نهایت   م  الی زارهایا ب   عه توس   و شگستر

 مجموعه یک ونبد. شد هداخو یدقتصاا شدر و ینیک      ارآفر
 یدقتصاا  ه توجی   یدارا  یهاپروژه  ،الی م  مؤسسات  از  ثربخشا

 ب ا م الی بازاره ای.  نکنن د  اپید  مالی  نیتأم  نمکاا  ،ستا  ممکن
 ش دن تجاری  و  فناوری  رشد  به  نانیکارآفر  نیاز  مورد  پول  نیتأم
 هایفرص ت زمین ه در م الی بازاره ای. ندینمایم کمک او  ایده

 بازاره ای.  کنن دمی  ایجاد  اطلاعات  ،ینیکارآفر  و  گذاریسرمایه
 ف  راهم ب  زرگ هایش  رکت ب  رای ق  وی نظ  ارتی نق  ش م  الی
 تش ویق  اطلاع ات،  ک ردن  عم ومی  با  مالی  بازارهای.  سازندمی

 نظ ارتی نق ش ده،زی ان هایش رکت تنبیه  و  موفق  هایشرکت
 نظ ارت  هایسیس تم  از  بس یاری  از  ک ه  کنن دمی  ایفا  را  یمهم

 ه ایتقارن  ع دم  به  توجه  با.  کنندمی  عمل  مؤثرتر  بوروکراتیک
 ت ا  ش ودمی  س بب  دارد  وج ود  م الی  بازارهای  در  که  اطلاعاتی
 گیرن دهوام  شرکت  کیفیت  از  کافی  اطلاعات  دهندهوام  مؤسسات
 ک اهش  در  مهم ی  ریتأث  مالی  بازارهای  نقش  این  باشند،  نداشته
)برومند و  دکنمی  ایفا  اعتبارات  و  وام  بخش  در  بازار  هایشکست

 یم ال  جدید  هایاربزا  و  هادنها  ،هازاربا  دیجاا(.   1391همکاران،  
 و ن هیهزکم  و  ایسر  یبانک  راتعتباا  به  شتریب  سترسید  منظوربه

 ،یگذارهیس  رما یه  اطرح مالی من ابا تأمین یابر لازم سرمایه
 و  کسب  محی   و  دقتصاا  دبهبو  در  ناپذیریرنکاا  رثاآ  یددتر  ونبد
 (.1388آبادی، )صالح شتدا هداخو  ینیکارآفر و رکا

 متیق  نییتع  ،یاقتصاد  وجوه  انتقال  قیطر  از  یمال  یبازارها
 ب ر  س کیر  تیریم د  ای توز  نیز  و  ستدها  و  داد  لیتسه   ه،یسرما
 و  ترآس ان  یم ال  منابا  یمال  یبازارها.  است  رگذاریتأث  ینیکارآفر
 قی طر  از  ن انیکارآفر.  آورن دیم  فراهم  هابنگاه  یبرا  را  ترارزان
 را خ ود یدیتول یواحدها آسان،  و  ارزان  یمال  منابا  به  یدسترس

 و آلاتنیماش   دی  خر و کارکن  ان ش  تریب اس  تخدام قی  طر از
 ب ازار  توس عه  شیاف زا  ب ا  ن،یبنابرا.  دهندیم  گسترش  زاتیتجه 
 یگذارهیس رما یه اتیفعال گرفتن، قرض  نهیهز  کاهش  و  یمال
 شیاف زا  ینیک ارآفر  و  دیجد  کار  و  کسب  یهافرصت  و  شیافزا

 .افتی خواهد
 س مت به  ناکارآمد  یهاپروژه  از  را  منابا  ،یمال  بخش  توسعه

 مق ررات  در  تیش فاف.  کن دیم  تیه دا  مولد  یهایگذارهیسرما
 س تمیس  و  یحس ابدار  یاستانداردها  تیرعا  رینظ  یمال  یبازارها
 شیافزا نیا و  دهدیم  شیافزا  را  نانیکارآفر  اعتماد  ،یدهگزارش

 اریبس  نانیکارآفر  و  گذارانهیسرما  جذب  در  نانیکارآفر  اعتماد  در
 اب دییم  شیافزا  ینگینقد  و  تنوع  یمال  بازار  توسعه  با.  است  مهم
 ب ا  ینیک ارآفر  یه اتیفعال  و  کاره ا  و  کس ب  س متبه  منابا  و

 .شوندیم تیهدا بالا یبازده
 و  تحقیق  اعتبارات  نیتأم  قیطر  از  یمال  یبازارها  ،نیهمچن
. اس ت ینیک ارآفر گس ترش  در  مه م  بس یار  عام ل  یک  توسعه

1. Shane & Venkataraman  
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 شیاف زا  دان ش،  ش رفتیپ  در  مه م  عناص ر  از  توسعه  و  قیتحق
 فراهم  با  یمال  یبازارها.  است  اقتصادی  رشد  بیترغ  و  یوربهره
 س بب  توس عه،  و  قی تحق  ه ایتیفعال  یبرا  یکاف  منابا  آوردن
 .گردندیم هاتیفعال گونهنیا گسترش
 و  رانیم د  بر  مؤثر  نظارت  به  قادر  افتهیتوسعه  اعتبارات  بازار
 رانیم د  با  بلندمدت  رابطه  جادیا  با  هابانک.  باشندیم  نانیکارآفر
 ک  اهش را اطلاع ات کس  ب هاین هیهز ن،یک  ارآفر یه ابنگاه
 ه ایتیفعال ب ر و کنندیم تیریمد تیموفق با را  آنها  و  دهندیم

 رانیم  د توانن  دیم ه  ابانک. دارن  د یمناس  ب نظ  ارت زی  ن آنه  ا
 منافا  براساس  هابنگاه  اداره  و  تیریمد  به  را  هابنگاه  و  هاشرکت

 کی عنوانبه بانک. ندینما بیترغ( گذارانسپرده) اعتباردهندگان
 رای ز  ؛ش ودیم  نظ ارت  هاین هیهز  ک اهش  سبب  منتخب  ناظر
 گذارانهیس رما  هی کل  توس    نک هیا  جایبه  رندهیگوام  نیکارآفر
 امون د،ید)  ردی گیم  ص ورت  بان ک  توس   کار  نیا  شود،  نظارت
 عملکرد  و  اعتبارات  بازار  شتریب  هرچه  توسعه  با  ،نیبنابرا  (.1984
 نیت ام  ،نیهمچن.  ابدییم  کاهش  یاخلاق  مخاطرات  آنها  ینظارت
 برتر  هایتکنولوژی  شرفتیپ  و  توسعه  سبب  هابانک  توس   یمال

 اعتب ارات  پرداخ ت  توانن دیم  هابانک  که  طورهمان.  شد  خواهد
 تیه دا  ب ه  ق ادر  ن د،ینما  نیتام  را  پروژه  توسعه  جهت  یاضاف
 باشندیم  زین  نانیکارآفر  هایپروژه  سمتبه  یمقدمات  یمال  نیتأم

 یم ال  نیت أم  با  اعتبارات  بازار  توسعه  ،نیبنابرا  (.2000،  1)استولز
 یکل   طورب ه.  گ رددیم  ینیک ارآفر  توسعه  سبب  آسان  یمقدمات
 و ن  امطلوب ه  ایانتخاب ب  ر غلب  ه ییتوان  ا ک  ه یم  ال بخ  ش

 نیتأم هاینهیهز کاهش سبب باشد، داشته را یاخلاق  مخاطرات
 نیتأم  اعتبارات،  بازار  توسعه.  شد  خواهد  نانیکارآفر  یخارج  یمال
، 2)تامازی ان و همک اران  ک رد  خواه د  تر  آسان  را  هایبده  یمال

2009 .) 
 و  ه ابنگاه  یم ال  نیتأم  به  یدسترس  ۀبازدارند  موانا  از  یکی
  یش را  متوس  ،  و  کوچک  یهابنگاه  یبرا  ژهیو  به  نان،یکارآفر
 و  وام  سخت   یشرا  نیب.  است  یپول  یهاواسطه  یدهوام  سخت
، 3)چلاگ ت  دارد  وج ود  یمعنادار  ۀرابط  یمال  نیتأم  به  یدسترس

   (.2014  ،4مِتِریو  اوگوبژی ؛2014
  متوس    و  کوچک  یهابنگاه  یناکاف  یدسترس  علل  گرید  از
 انی م  اطلاع ات  تقارن  فقدان  ،یبانک  لاتیتسه   به  نانیکارآفر  و
 یبروکراس   ،یتخصص   یابیارز  در  ضعف  رنده،یگوام  و  دهندهوام
 معتب  ر و مناس  ب ۀق  یوث ننب ود نی  ز و وام اف  تیدر یِادار ادی ز

 مرک  ز گ  زارش) اس  ت ش  ده عن  وان رن  دهیگوام یه  ابنگاه
 از  گ رید  یک ی  یم ال  اطلاع ات  (.1395  مجل س،  یهاپژوهش
 وکارهاس ت؛  کس ب  یم ال  نیتأم  به  یدسترس  یبرا  مهم  عوامل
 درجس ت  ن انیکارآفر  و  متوس   و  کوچک  یهابنگاه  اگر  ،ژهیوبه
 اریبس   یم ال  تیوض ع  صورت  باشند،  یخارج  یمال  منابا  یوجو
 یآگ اه یم ال تیوض ع از دی با گذارانهیس رما رای ز است؛  مهم
 یریگمیتص م  اس ت  ممکن  که  را  یعوامل  تا  باشند  داشته  یکامل
د ن ینما  ییشناس ا  ده د،  ق رار  الشعاعتحت  را  آنها  یگذارهیسرما

 (.2003، 5)هولمز و همکاران
 

 پژوهش سابقه .3

مطالع  ه ای تح  ت عن  وان در  (2024جوئ  ل و اوگوان  وبی )
های کوچ ک و ها و ش رکتآپرهبری کارآفرینان ه در اس تارت

متوس   به بررسی درس های مهم ی از تجربی ات کارآفرین ان 
پرداختند. همچنین در این مطالعه ب ه عناص ر اساس ی رهب ری 
کارآفرینی مانند تنظیم چشم انداز، نوآوری، سازگاری، تیم سازی 

هایی برای ایجاد و تصمیم گیری پرداخته شده است و استراتژی
و حفظ رشد کارافرینی مانند م دیریت م الی، بازاری ابی، ج ذب 
مشتری و مشارکت های استراتژیک  ارائه شده است. ب ا وج ود 

ه ا ب ا چ الش ه ای  SMEپتانسیل موفقیت، استارت آپ ها و 
متعددی از جمله موانا نظارتی، اختلالات تکنولوژیکی و جهانی 
شدن روبرو هس تند. نت ایج  ای ن مطالع ه ب ر اهمی ت رهب ری 

 SMEکارآفرینانه در هدایت نوآوری و  رشد استارت آپ ه ا و  
ها  تاکید دارد. با یادگیری از تجربیات گذشته و پذیرش اص ول 
رهبری کارآفرینی، رهبران مش تاق م ی توانن د مس یری را ب ه 

 سمت موفقیت در پویایی دنیای کارآفرینی ترسیم  نمایند. 

1. Stulz  

2. Tamazian at el. 

3. Cheluget 

4. Ogubazghi & Muturi 

5. Holmes at el. 
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( در مطالعه ای تحت عنوان تأثیر 2024گولویرا و همکاران )
کارآفرینی زنان ب ر رش د اقتص ادی در کش ورهای منتخ ب ب ه 
بررسی تاثیر کارآفرینی زنان در  کش ورهای توس عه یافت ه و در 
حال توسعه و تدوین برخی توصیه ها برای  توس عه ک ارآفرینی 

 یروش حداقل مربعات معمول  اززنان  پرداختند. نتایج با استفاده  
زن ان ب ر   ینیک ارآفر  نشان داد که  2022-2012  زمانی  در دوره

 ریت اثو در ح ال توس عه  افت هیتوسعه    یکشورها  یرشد اقتصاد
زن ان نش ان دهن ده   ینیک ارآفر  یناکاف  توسعهمعنی داری دارد.  

در   ییرش د و ش کوفا  یب را  و استفاده نش ده  بکر  یها  لیپتانس
 ینیک ارآفر  تیتوسعه و تقو  یبرا  .  می باشداز کشورها    یاریبس

متفکران ه ت ر و اق دامات ق اطا ب ا ه دف   یها  استیس  زنان،  
    .مهم هستند اریبس زنان  یتوانمندساز

( در مطالع  ه ای  تح  ت عن  وان 2024محم  د و همک  اران )
 کس ب و کاره ایو رش د    ینیکارآفر  تیدر تقو  ینقش بانکدار
و ارائه   ینقش بخش بانک  یبه بررس   پاکستان  کشور کوچک در

س واد  یدر دسترس بودن اعتبار، برنامه ه ا خدمات بانکی مانند
 یو رش د کس ب و کاره ا  ینیکارآفر  لیو مشاوره در تسه   یمال

پاکس  تان پرداختن  د. نت  ایج نش  ان داد ک  ه  کوچ  ک در کش  ور
 تی کس ب و ک ار در تقوی  بانیو خدمات پش ت  یمال  محصولات

 ها  نقش دارد.کسب و کار گسترشو    ینیکارآفر یها  تیفعال
اعتب  ار و  یصتخص  مطالع  ه ای در  (2021) 1م  ولر و ورن  ر

 1940کشور طی بازه زمانی  116  را در  اقتصادی   لاننوسانات ک
روش اثرات ثابت و با استفاده از  نمودند. نتایجبررسی    2014الی  

اعتب  ار ب  ه خانواره  ا و بخ  ش یص تخص   نش  ان داد تص  ادفی
ر قابل مبادله منجر به اف زایش ش کنندگی م الی و یاقتصادی غ

در ح الی ک ه   ه اس تها شد  نادرست منابا در بخش  صیصتخ
 د پای دار و رش د به رهی توسعه اعتباری بخش قابل مبادله با تول

 .تر بحران مالی همراه استلاوری بدون ریسک با 
با عن وان آی ا وام   مطالعه ایدر     (2020)  2و همکاران  بزمر

گذارند؟ ش واهدی از   و کارها اثر می  سبهای رهنی بر اعتبار ک
اقتص اد  ۷4 در ک شده بانکییدید اعتبار تفکجیک مجموعه ی  

 ضمن ارائه ی ک مجموع ه داده  2016الی    1990در بازه زمانی  
ری روش خودرگرس یون یک ش ده، ب ا ب ه ک ارگیید تفکجد  ای

ثار گسترش اعتبار وام رهن ی در رش د آکه    تشریح نمودبرداری  
ش رفته مثب ت و در اقتص ادهای یاعتبار مشاغل در اقتصادهای پ

  .نوظهور و در حال توسعه منفی است
 نظ  ری مب  انی تش  ریح ب  ا ایمطالع  ه در( 2020) 3عم  ری

 اث ر یم ال توس عه ک ه داد نش ان یررسمیغ و یرسم  ینیکارآفر
 نوظه ور  یاقتصادها  در  یرسم  ریغ  و  یرسم  ینیکارآفر  بر  یمنف

 شیاف  زا س  بب خ  وب حکمران  ی ک  ه ح  الی در. اس  ت داش  ته
. اس ت  ش ده  یرس م  ریغ  ینیکارآفر  کاهش  و  یرسم  ینیکارآفر
 یاس تیس  ریمتغ  کی  عنوانبه  تواندیم  خوب  یحکمران  ،نیهمچن
 .بخشد بهبود را ینیکارآفر بر یمال توسعه تاثیر

 توس عه  تی اهم  تش ریح  ب ه  یامطالعه  در  (2020)  4گونزالز
 و دی جد مش اغل ج ادیا یب را ه ابانک  می ان  رقابت  و  هابانک
 رقاب ت  ک ه  داد  نش ان  کش ور   84  در  جینتا.  پرداخت  فرینیآکار
 لیتس ه  را ک ارآفرینی و دی جد مش اغل جادیا ها،بانک در  کمتر
 دی جد  مش اغل  ایج اد  ب ا  ه ابانک  توسعه  کهحالی  در.  نمایدیم

 .ندارد یارتباط
 عن وان  تح ت  یامطالع ه  در (2020)  5بهویانکومارجیها و  

 ب ه  ش ود؟«یم  ینیک ارآفر  تی تقو  س بب  یم ال  اصلاحات  ایآ»
 کش ور  41  در  ینیکارآفر  شرفتیپ  بر  یمال  اصلاحات  آثار  بررسی
 ک  ه داد نش  ان جینت  ا.  پرداختن  د افتهیتوس  عه و توس  عهدرحال

 هیس رما  یالملل نیب  انی جر  و  یبانک  نظارت  اعتباری،  اصلاحات
 کش ورهای  گ روه  در  ینیک ارآفر  هایتیفعال  بر  داریمعنی  تاثیر

 .است داشته منتخب
 عن  وان ب  ا یامطالع  ه در( 2020) 6اهلووالی  ا و همک  اران

 اندازچش م  کی :  یم ال  نیتام  یاندازراه  و  نیبلاکچ  یتکنولوژ»
 یم ال  س تمیس  کی   که  نمودند  تشریح  مبادله«  نهیهز  یاقتصاد
 ح ل  را  ینیکارآفر  مشکلات  تواند،یم  نیبلاکچ  یفناور  بریمبتن
 .شود ینیکارآفر یمال نیتام ندایفر بهبود به منجر و نماید

 عدم  که  نمودند  تشریح  یامطالعه  در (2020)  ۷براون و روچا

1. Müller. and Verner 

2. Bezemer at el. 

3. Omri 

4. González 

5. Kumar Jha & Bhuyan 

6. Ahluwalia at el. 

7. Brown & Rocha 
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 من ابا  ب ه  یدسترس   زانیم  بر  یبحران  حوادث  از  یناش  نانیاطم
 رگ ذاریتاث متوس   و  کوچک  نوپا،  یهاشرکت  در  ینیکارآفر  یمال
 ب ر نظ ارت یب را  بایس تمی  گذاراناستیس  ،رواین  از.  باشدمی
 تلاش ،ینیکارآفر نانیاطم عدم کاهش منظوربه  یاطلاعات  منابا
 .نمایند

 یبررس   ب  ه یامطالع  ه در( 2019) 1کامین  و و همک  اران
 نتایج.  پرداختند  یمال  ینیکارآفر  مختلف  اشکال  در  ریاخ  تحولات
 و  هی تجز  س طح  چه ار  ،ینیکارآفر  یمال  قاتیتحق  که  داد  نشان
: از عبارتن  د س  طح چه  ار ای  ن. اس  ت نم  وده کش  ف را لی  تحل

 کم ک ن انیکارآفر ب ه که یسازمان ن،یکارآفر بنگاه  ای  نیکارآفر
 هاسازمان  نیا  به  را  لازم  بودجه  که  ییهاسازمان  نماید،یم  یمال
 ای   ینیک  ارآفر یه  ابنگاه ک ه یکش  ور ای   منطق  ه و دهن دیم

 .اندشده سیتأس آن در گذارانهیسرما
 شیتاثیرگش ا  بررس ی  ب ه  یامطالعه  در(  2019)  2گریگوری

 و  ظه ور  درح ال  اقتصادهای  در  ینیکارآفر  نرخ  راتییتغ  بر  یمال
 دوره  در  کش ور  62  در  وی  مطالع ه  جینت ا.   پرداخت  افتهیتوسعه
 در یم ال یهاکنترل اعمال  که  داد  نشان   2013  -  1995  زمانی
 کهیدرحال.  باشدمی  همراه  ینیکارآفر  کاهش  با  نوظهور  یبازارها
 شیاف زا  ب ا  افتهیتوس عه  یبازاره ا  در  ییهاکنترل  نیچن  اعمال
 .است همراه  ینیکارآفر  تیفعال

 تی  اهم ب  ه یامطالع  ه در( 201۷) 3نی  ه و همک  ارانلافی
 دوره در جینت ا. پرداختن د ینیکارآفر بر کار بازار  فعال  یهابرنامه
 دهندهنش ان OECD  یکش ورها  گروه  در  2013-2002  یزمان
 ض  رورت زانی م ب ر ک  ار ب ازار فع ال یهابرنام  ه مثب ت ریت أث

 ینیکارآفر  فرصت  زانیم  بر  یداریمعن  ریتأث  اما  است؛  ینیکارآفر
 ک ار  بازار  فعال  یهابرنامه  مثبت  جهینت  یکاریب  ،نیهمچن.  ندارد
 .دهدیم کاهش ینیکارآفر بر را

 عن وان  تح ت  یامطالع ه  در(  2016)  4ایسترین و همکاران
 «ینیک ارآفر اش اعه  ب ر  یبانک  نیقوان  ریتأث  و  ینیبشیپ  یتئور»

 س  کیر در  ب  ر یب  انک نیق  وان چگون  ه ک  ه نمودن  د حیتش  ر
 15  در  جینتا.  باشدمی  رگذاریتأث  بازار  به  ورود  زمان  در  نانیکارآفر

 اعتباردهندگان  و  نانیکارآفر  که  داد  نشان  OECD  عاو  کشور
 یس ازنهیبه   یبرا  نهیزم  و  هستند  حساس  یمختلف  یرهایمتغ  به

 زانی م  ب ه  یابیدس ت  یب را  یورشکستگ  و  یبانک  نیقوان  طرح
 .دارد وجود ینیکارآفر قیتشو و اعتبار مناسب عرضه

اث ر   یابی ارز  در مطالعه ای به  (1401و همکاران )بهداروند  
 پرداختن د.  ینیب ر ک ارآفر  یانواع اعتبار بانک  صیتخص  یچگونگ
از   یح اک  افت هی  میبا استفاده از روش حداقل مربعات تعم   جینتا

 یاعتبار به بنگاه ها تیهدا انیمثبت و معنادار م یوجود رابطه ا
نوپ ا  ی نانهیکارآفر تیبا شاخص فعال  یبخش کشاورز  یمال  ریغ
 2014 یال  2005 یزم ان یبازه  یط یکشور مورد بررس  26در  
از وج ود  یبا استفاده از روش اثرات تصادف  جینتا  نیهمچن  .است
 یبه بنگاه ها  یصیتخصاعتبارات    نیمثبت و معنادار ب  یرابطه ا

بخ ش ص نعت و ش اخص ت راکم ورود ب ه کس ب و   یمال  ریغ
 یال  2006دوره    یکشور در حال توسعه ط  5۷در     دیجد  یکارها
 دارد.  تیحکا 2014

 عوامل ییشناسا به یامطالعه در( 1399زیوری و همکاران )
 نان  هیکارآفر یه  اتیفعال یم  ال نیت  أم ب  ه یدسترس   در م  ؤثر

 ب ه  یدسترس   در  یِخ ارج  عوام ل  که  داد  نشان  جینتا.  پرداختند
 بخ ش  در  تمرک ز:  ش امل  نان هیکارآفر  یه اتیفعال  یمال  نیتأم
 دوره  و  ق هیوث  به ره،  ن رخ)  یدهوام   یشرا  ،یمال  توسعه  ،یبانک

 ییای جغراف  تی موقع  فس اد،  کلان،  اقتصاد  یثباتیب  ،(بازپرداخت
 ب ه  یدسترس   در  یداخل   عوامل.  اطلاعات  تقارن  فقدان  و  بنگاه
 یه  ایژگیو ش  امل نان  هیکارآفر یه  اتیفعال یم  ال نیت  أم
 و ن  انیکارآفر ش  بکه لات،یتحص   ت،یجنس   س  ن،) ن انیکارآفر
 ن وع بنگاه، اندازه بنگاه، سابقه و عمر) بنگاه  یهایژگیو  ،(تجربه
 بنگ اه  یم ال  تیریم د  یهاروش  و(  ملموس  یهاییدارا  و  بنگاه
 و  یاهیس رما  یبن د  بودج ه  وک ار،  کسب  طرح  ،یمال  اطلاعات)
 . باشندیم( گردش در هیسرما تیریمد

 یبررس   ب  ه یامطالع  ه در( 1396س  هرابی و ش  هرخی )
 یه اطرح  ج ادیا  و  ینیک ارآفر  یم ال  نیت ام  مختلف  یهاروش
 یهاطرح  یمال  نیتام  یبرا  که  داد  نشان  جینتا.  پرداختند  نوآورانه

1. Cumming at el. 

2. Gregory 

3. Laffineur at el. 

4. Estrin at el. 
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 حق  وق ،یداخل   من  ابا ،یشخص   هیس  رما روش 4 ،ینیک  ارآفر
 برخ وردار  ییب الا  تیاهم  از(  استقراض)  یبده  و  سهام  صاحبان
 یه اروش  ب ر  هیتک  با  بود  خواهند  قادر  نیکارآفر  رانیمد  و  بوده
 .ندینما نیتام را خود کار و کسب شروع یبرا لازم هیسرما فوق،

 بررس  ی ب  ه یامطالع  ه در (1396) ملایج  ردیعزی  زی و 
 ب ا  نت ایج.  پرداختن د  اجتم اعی  کارآفرینی  مالی  تامین  هایروش
 ک ه  داد  نش ان  تایی دی  عاملی  تحلیل  و  توصیفی  آمار  از  استفاده
 دولت ی، هایکمک و گذاریسرمایه درآمدزایی،  مالی،  هایکمک
 درآم  د و م  الی من  ابا ت  امین در را نق  ش بیش  ترین ،ترتیبب  ه

 .اندداشته اجتماعی  کارآفرینان
 نمودند  تشریح  یامطالعه  در، دی(  1396زاده )بهرامی و نبی

 لاتیتس ه  پرداخ ت و یاعتب ارده مناس ب  یابزاره ا  نبودن  که
 یگذارهیسرما  نینو  یابزارها  بودن  محدود  و  هابانک  در  مناسب

 یه اروش.  باش ندمی  ای ران  در  کارآفرینان  هایچالش  جمله  از
 نوآوران ه  یکاره او    کسب  و  هاپروژه  یمال  نیتام  یبرا  یمختلف
 در  و  یس پارجما  یبرمبن ا  ه اروش  نیا  نیدتریجد.  دارد  وجود
 .است گسترش و استفاده  درحال وب یفاا بستر

ای ب ه بررس ی ارتب اط ( در مطالعه1393چراتیان و قربانی )
های پولی و مالی پرداختن د. نت ایج در میان کارآفرینی و سیاست

نشان داد که ارتباط مثبت و معناداری   200۷  -2002بازه زمانی  
های پ  ولی و م  الی وج  ود دارد. می  ان ک  ارآفرینی و سیاس  ت

همچن  ین، ب  ا اعم  ال سیاس  ت م  الی انبس  اطی )اف  زایش ی  ک 
ش ود. ب ا درصد ب ه ک ارآفرینی اف زوده م ی  5234/1درصدی(،  

افزایش یک درصدی در حجم پول )سیاست پ ولی انبس اطی( و 
میزان ترتیب، ب  هتولی  د ناخ  الص داخل  ی )رش  د اقتص  ادی( ب  ه

 یابد.درصد کارآفرینی زنان افزایش می 1505/0و  194۷/0
ک ه در مطالع ه   اف تیدر  ت وانیم  پژوهش  سابقه  یبررس  با

ب ه بررس ی رهب ری کارآفرینان ه در   (2024جوئل و اوگوانوبی )
های کوچ ک و متوس    و ارائ ه درس ها و ش رکتآپاستارت

ه  ای مهم  ی از تجربی  ات ک  ارآفرینی، در مطالع  ه گول  ویرا و 
( به تأثیر کارآفرینی زنان بر رشد اقتص ادی در 2024همکاران  )

کشورهای حال توس عه و توس عه یافت ه ، در مطالع ه محم د و 
و رش د   ینیک ارآفر  تیدر تقو  ینقش بانکدار(  2024همکاران )

و   بزم ر، در مطالع ه  پاکستان  کشور  کوچک در  کسب و کارهای
أثار گسترش اعتبار وام رهنی در رش د اعتب ار (  2020همکاران )
اعتب  ار و  یصتخص   (2021) م  ولر و ورن  ر در مطالع  ه ،مش اغل

، در مطالع  ه عم  ری کش  ور116 در اقتص  ادی  لاننوس  انات ک  
( تاثیر توسعه مالی بر کارآفرینی رس می و غیررس می در 2020)

( اهمی ت توس عه 2020اقتصادهای نوظهور، در مطالعه گونزالز )
ه ا ب رای ایج اد مش اغل جدی د و ها و رقابت می ان بانکبانک

آث  ار  (2020ک  ارآفرینی، در مطالع  ه کومارجیه  ا و بهوی  ان )
اصلاحات مالی بر پیشرفت ک ارآفرینی،  در مطالع ه گریگ وری 

( تاثیرگش  ایش م  الی ب  ر تغیی  رات ن  رخ ک  ارآفرینی در 2019)
یافته، در مطالع ه اس ترین و اقتصادهای درحال ظه ور و توس عه

 15( تأثیر قوانین بانکی در اشاعه کارآفرینی در  2016همکاران )
( 1399، در مطالع ه زی وری و همک اران )OECDکشور عاو  

، های کارآفرینانهعوامل مؤثر در دسترسی به تأمین مالی فعالیت
چه ارچوب مفه ومی (  1399همک اران ) شیرکوند و  در پژوهش

نامه، در مطالع ه تامین مالی کارآفرینی در ایران از طریق پرسش
های تامین مالی کارآفرینی روش  (  1396ملایجردی ) عزیزی و

( الگوهای ن وین 1396زاده )اجتماعی ، در مطالعه بهرامی و نبی
ه   ای ک   ارآفرینی و گذاری در طرحت   امین م   الی و س   رمایه

( 1393بنیان، در مطالع ه چراتی ان و قرب انی )های دانششرکت
های پولی و مالی بررسی ش ده ارتباط میان کارآفرینی و سیاست
 زانی مبررس ی مقایس ه ای    است. اما مطالع ه ای در خص وص

 ک ارآفرینی  بر(  سرمایه  و  پول  بازار)    مالی   یبازارها  رگذارییتأث
 و  متوس    درآم د  ب ا  مح ور  ییکارا  منتخب  یکشورها  گروه  در

 یزمان  دوره  در  بالا  درآمد  با  محور  نوآور  منتخب  یکشورها  گروه
 انجام نشده است.  2021-2000
 

 تصریح و برآورد مدل .4
 تصریح مدل  -

در این مطالعه با استفاده از مبانی نظری و مطالعات تجرب ی 
( ب  رای بررس  ی می  زان 2019( گریگ  وری )2020گ  ونزالز )

تأثیرگذاری بازارهای م الی در ک ارآفرینی در گ روه کش ورهای 

https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=320329
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=320329
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=320329
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( اس تفاده 2) ( و1ه ای رگرس یونی )منتخب با تعدیلاتی از مدل
 شده است.

 

(1 )  
LENIit= c+α1 LENIit-1 + α2 LASTit+ α3 

GGit+ α4 LXNit + α5 LNETit + Uit 

(2 )  
LENIit= c+ α1 MKTit-1 +α2 LMKTit + α3 

GGit+α4 LXNit + α5 LNETit + Uit 

 های رگرسیونی:در این مدل
 LAST  از تولی د   1ش دهلگاریتم ارزش ک ل س هام معامله

 عنوان شاخص بازار سرمایه؛ ناخالص داخلی به
 LMKT  یافته به بخش لگاریتم اعتبارات داخلی تخصیص

 عنوان شاخص بازار پول؛ از تولید ناخالص داخلی به 2خصوصی
GG  کیفیت حکمرانی از میانگین س اده   3کیفیت حکمرانی(

، ثب ات سیاس ی و 4گوییشش شاخص ح ق اظه ارنظر و پاس خ
، حاکمی ت ۷، ب ار م الی مق ررات6، اثربخشی دولت5خشونتعدم
 محاسبه شده است (؛ 9، کنترل فساد8قانون

LXN   لگاریتم نسبت مجموع صادرات و واردات ب ه تولی د
  10عنوان شاخص درجه باز بودن اقتصاد؛ناخالص داخلی به

LNET  عنوان ش اخص ب ه  11لگاریتم ضریب نفوذ اینترنت
 فناوری اطلاعات و ارتباطات )فاوا(؛ 

LENI  ای ن ش اخص   12لگاریتم ش اخص ک ارآفرینی نوپ ا
های کارآفرینانه نوظهور و جدی د در ب ین جمعی ت شامل فعالیت

سال( است. این شاخص بر اس اس ویژگ ی  18-64سال )بزرگ
شناختی مانن د جنس یت، س ن و نی ز آث ار و نت ایج های جمعیت

وکارهای نوپا مانند رشد، نوآوری، صادرات و حتی براساس کسب
های مختلف اقتصادی توس  نظ ارت جه انی ک ارآفرینی بخش

 محاسبه شده است.
U    جمله خطای معادله وi  ،t  دهنده کشور و ترتیب، نشانبه

 زمان است.

دوگ روه کش ورهای منتخ ب  های رگرس یونی دراین مدل
محور ب  ا درآم  د متوس    و گ  روه کش  ورهای منتخ  ب ک  ارایی

نوآورمحور با درآمد بالا برآورد شده است. جامعه آم اری در ای ن 
 انتخاب شده است:مطالعه براساس دو معیار زیر 

بانک جهانی: بانک جهانی، کش ورها را براس اس درآم د   (1
درآمد پایین، درآم د متوس   و درآم د  سرانه به گروه کشورهای

 بندی کرده است. بالا طبقه
پ  ذیری جه  انی: ب  ر اس  اس گ  زارش گ  زارش رقابت (2
محور، پ  ذیری جه  انی کش  ورها ب  ه س  ه گ  روه عام  لرقابت
اند. لازم به ذکر اس ت شدهبندی  محور و نوآورمحور طبقهکارایی
پ ذیری جه انی مبن ای بررس ی و بندی گزارش رقابتکه طبقه

ه ای تحلیل نظارت جهانی ک ارآفرینی ب رای مطالع ه ش اخص
کارآفرینی است. ب ر اس اس گ زارش یادش ده، ای ران، کش وری 

 محور است.کارایی
اند که شدهاساس، در این مطالعه کشورهایی انتخاب  بر این  
محور و ه م دارای درآم د متوس   هس تند )ش امل هم ک ارایی

ایران(. این گروه شامل کشورهای آرژانتین، برزیل، چین، کلمبیا، 
یونان، لیتوانی، مجارستان، مکزیک، رومانی، روسیه، مالزی، پرو، 
آفریقای جنوبی، اروگوئه و ایران است. همچنین، ب رای مقایس ه 
میزان تأثیرگ ذاری بازاره ای پ ول و س رمایه در ک ارآفرینی ب ا 
دوساختار متفاوت، گروه دیگری نیز انتخاب شد. این گروه شامل 
کشورهایی است که نوآورمحور بوده و دارای درآمد بالا هس تند. 
این گروه شامل کش ورهای اس ترالیا، فنلان د، فرانس ه، آلم ان، 
سنگاپور، ایرلند، هلند، پرتغال، اسلوونی، اس پانیا، ن روژ، بلژی ک، 

 انگلستان و ژاپن است. 
ه ا از اطلاع ات آم اری در این مطالعه برای گ ردآوری داده

 14و سایت انجم ن جه انی ک ارآفرینی  13موجود در بانک جهانی
استفاده شده است. برای بررسی مانایی متغیرها، از آزمون ریش ه 

لوین، لین و چو استفاده گردیده است که نتایج حاصل از   15واحد

1. Stocks Traded, Total Value (of GDP) 

2. Domestic Credit to Private Sector (of GDP) 

3. Qualty Governance 

4.Voice and Accountability 

5. Political Instability and Lack of Violence 

6.Government Effectiveness  

7. Regulatory Burden 

8. Rule of Law  

9. Corruption  

 

10. Exports of Goods and 

Services (Constant 2010 

US$)+Imports of Goods and 

Services (Constant 2010 

US$)/GDP (Constant 2010 US$) 

11. Individuals Using the Internet (% 

of Population) 

12. Total EarlyStage Entrepreneurial 

Activity 

13. World Bank 

14. Global Entrepreunership Monitor 

(GEM) 

15. Panel Unit Root Test 
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 ( نشان داده شده است.2( و )1)این آزمون برای متغیرهای مورد استفاده در این مقاله در ج دول 
 

 محور با درآمد متوسط. نتایج مانایی متغیرها در گروه کشورهای منتخب کارایی 1جدول 

 نتیجه 

 سطح  تفاضل مرتبه اول 

 متغیر  آزمون ریشه واحد 

 tآماره  احتمال  t آماره احتمال 

I(1) 0000/0 8988/12- 9689/0 8648۷/1 

 

Levin, Lin & Chu t AST 

I(1) 0000/0 9422/1۷- 4699/0 0۷556/0- Levin, Lin & Chu t ENI 

I(1) 0000/0 ۷۷59/13- 9۷08/0 89222/1 Levin, Lin & Chu t MKT 

I(1) 0000/0 25398/9- 995۷/0 63148/2 Levin, Lin & Chu t GG 

I(0) - - 0008/0 16634/3- Levin, Lin & Chu t NET 

I(1) 0000/0 66۷4/16- 5258/0 064۷6/0 Levin, Lin & Chu t XN 

 های پژوهشمأخذ: یافته
 

ش ود براس اس ( مش اهده م ی1طور ک ه در ج دول )همان
، در گ روه کش ورهای منتخ ب  Levin, Lin & Chuآزمون
یافته به محور با درآمد متوس ، اعتبارات داخلی اختصاصکارایی

بخش خصوص ی از تولی د ناخ الص داخل ی، ارزش ک ل س هام 
 شده از تولید ناخ الص داخل ی، ش اخص ک ارآفرینی نوپ ا، معامله

نسبت مجم وع ص ادرات و واردات ب ه تولی د ناخ الص داخل ی 
عنوان شاخص درجه باز بودن اقتصاد و کیفی ت حکمران ی ب ا به
که ضریب نف وذ اینترن ت گیری ماناست؛ در حالیبار تفاضلیک
 در سطح ماناست. عنوان شاخص فناوری اطلاعات و ارتباطاتبه

 
 . نتایج مانایی متغیرها در گروه کشورهای منتخب نوآور محور با درآمد بالا2جدول 

 نتیجه 

 سطح  تفاضل مرتبه اول 

 متغیر  ریشه واحد آزمون 

 tآماره  احتمال  tآماره  احتمال 

I(0)  - - 0162/0 14063/2- Levin, Lin & Chu t AST 

I(0) - - 0350/0 81196/1- Levin, Lin & Chu t ENI 

I(0) - - 0001/0 ۷6853/3- Levin, Lin & Chu t MKT 

I(1) 0000/0 9046/15- 0000/1 05582/4 Levin, Lin & Chu t GG 

I(0) - - 0065/0 483۷9/2- Levin, Lin & Chu t NET 

I(0) - - 0002/0 58816/3- Levin, Lin & Chu t XN 

 مأخذ: یافته های تحقیق
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( در گروه کشورهای منتخب نوآورمح ور 2بر اساس جدول )

یافته به بخش خصوصی با درآمد بالا، اعتبارات داخلی اختصاص
ش ده از تولی د ارزش ک ل س هام معامله تولید ناخالص داخلی،از  

شاخص کارآفرینی نوپا، نسبت مجموع صادرات  ناخالص داخلی،  
عنوان ش اخص درج ه ب از و واردات به تولید ناخالص داخلی ب ه
عنوان ش اخص فن اوری بودن اقتصاد و ضریب نفوذ اینترنت ب ه

که کیفیت اطلاعات و ارتباطات )فاوا( در سطح ماناست؛ در حالی
گیری ماناست. بنابراین، فرضیه ص فر بار تفاضلحکمرانی با یک

انباشتگی شود.  نتایج آزمون هممبنی بر وجود ریشه واحد رد می
دهد که ( نشان می3در جدول )  ADFبا استفاده از آماره  1کائو  

ه ا وج ود رابطه بلندمدت میان متغیرهای مورد استفاده در م دل
 دارد. 

 
 انباشتگی . نتایج آزمون هم 3جدول 

انباشتگی در گروه آزمون همنتایج 
کشورهای منتخب نوآورمحور با  

 درآمد بالا 

T-Statistic 

(P-Value  ) 

انباشتگی در گروه نتایج آزمون هم
محور با کشورهای منتخب کارایی 

 درآمد متوسط 

T-Statistic 

(P-Value  ) 

 آزمون ها مدل 

342150/1- 

(6100/0 ) 

8۷8025/1- 

(0302/0 ) 

 ( 1مدل )
Kao Residual Cointegration 

Test 

118501/1- 

(0026/0 ) 

6959۷3/1- 

(0432/0 ) 

 ( 2مدل )
Kao Residual Cointegration 

Test 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 
م  دل تجرب  ی در ای  ن مطالع  ه ب  ا اس  تفاده از برآوردگ  ر 

و با تکیه بر مدل پانل پوی ا   2(GMMیافته )گشتاورهای تعمیم
برآورد شده است. نت ایج ب رآورد م دل ب ا اس تفاده از برآوردگ ر 

یافته در گروه کشورهای منتخ ب در ج دول گشتاوردهای تعمیم
 ( ارائه شده است.4)

 
 

  

1. Kao 

2. Generalized Method of Moments 
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 بازارهای پول و سرمایه بر کارآفرینی در گروه کشورهای منتخب )متغیر وابسته: لگاریتم کارآفرینی نوپا(. برآورد تأثیر 4جدول 

 برآورد مدل 
در گروه کشورهای  

منتخب نوآورمحور با 
 درآمد بالا 
 ضریب
 { t}آماره 

(P-Value ) 

 برآورد مدل 
در گروه کشورهای  

منتخب نوآورمحور با 
 درآمد بالا 
 ضریب
 { t}آماره 

(P-Value ) 

 برآورد مدل  
در گروه کشورهای  

محور با  منتخب کارایی 
 درآمد متوسط 

 ضریب
 { t}آماره 

(P-Value ) 

 برآورد مدل 
در گروه کشورهای  

محور با  منتخب کارایی 
 درآمد متوسط 

 ضریب
 { t}آماره 

(P-Value ) 

 متغیرها 

۷02140/0 
(۷1۷2/111) 
{0000 /0 } 

802695/0 
(58۷54/61) 
{0000 /0 } 

558۷02/0 
(59292/62) 
{0000 /0 } 

511440/0 
(۷414۷/10) 
{0000 /0 } 

LENI (-1) 

- 

306۷۷1/0 
(00215/14) 
{0000 /0 } 

- 

050836/0 
(652411 /4) 
{0000 /0 } 

LAST 

0۷8249/0 
(984۷53 /6) 
{0000 /0 } 

- 

021228/0 
(09544/38) 
{0000 /0 } 

- LMKT 

220135/0 
(89۷18/22) 
{0000 /0 } 

05۷5۷3/0- 
(۷93550 /۷-) 
{0000 /0 } 

049169/0 
(88684۷ /0) 
{0045 /0 } 

088190/0 
(093130 /4) 
{0001 /0 } 

GG 

042869/0 
(۷25۷24 /5) 
{0000 /0 } 

316814/0 
(64648/34) 
{0000 /0 } 

13825۷/0 
(941268 /5) 
{0000 /0 } 

138848/0 
(219552 /۷) 
{0000 /0 } 

LXN 

133441/0 
(66651۷ /۷) 
{0000 /0 } 

092656/0 
(0034۷3 /5) 
{0000 /0 } 

022011/0 
(961258 /3) 
{0001 /0 } 

01۷203/0 
(81۷925 /2) 
{0055 /0 } 

LNET 

99009/8۷ 
(333116 /0) 

66۷6/114 
(464829 /0) 

24804/9۷ 
(282385 /0) 

20355/88 
(503926 /0) 

J- Statistic 

Prob 

(J-Statistic) 

 

 مأخذ: یافته های تحقیق

 
ه ای رگرس یونی در گ روه کش ورهای ب رآورد م دلنت ایج 

یافت ه در ج  دول منتخب با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم
 دهد: ( نشان می4)

عنوان ش اخص ش ده ب هلگاریتم ارزش کل س هام معامله  -
بازار سرمایه در هردوگروه از کشورهای منتخ ب ت أثیر مثب ت و 
معناداری بر کارآفرینی دارد. در نتیجه، فرضیه مرب وط ب ه ت أثیر 
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عنوان ش اخص ش ده ب همثبت و معنادار ارزش کل سهام معامله
بازار سرمایه بر کارآفرینی در گروه کش ورهای منتخ ب را نم ی

محور با توان رد کرد. این اثر در گروه کشورهای منتخب کارایی
درآمد متوس  کمتر از گروه کش ورهای منتخ ب نوآورمح ور ب ا 
درآم  د بالاس  ت. ب  ا ی  ک درص  د تغیی  ر در ارزش ک  ل س  هام 

طور متوس ، ک ارآفرینی شده با ثابت بودن سایر شرای  بهمعامله
 05/0محور با درآمد متوس ،  در گروه کشورهای منتخب کارایی

درصد و در گروه کشورهای منتخب نوآورمحور ب ا درآم د ب الا، 
 نماید.درصد تغییر می 30/0

یافته ب ه بخ ش داخلی اختصاصلگاریتم ارزش اعتبارات    -
عنوان ش  اخص ب  ازار پ  ول در ه  ر دو گ  روه از خصوص  ی ب  ه

کشورهای منتخب تأثیر مثبت و معناداری بر کارآفرینی دارد. در 
نتیجه، فرضیه مربوط به تأثیر مثب ت و معن ادار ارزش اعتب ارات 

عنوان شاخص ب ازار یافته به بخش خصوصی بهداخلی اختصاص
ت وان رد پول بر کارآفرینی در گروه کشورهای منتخ ب را نم ی

محور با درآم د کرد. این تاثیر در گروه کشورهای منتخب کارایی
متوس  کمتر از گروه کشورهای منتخ ب نوآورمح ور ب ا درآم د 
بالاس  ت. ب  ا ی  ک درص  د تغیی  ر در ارزش اعتب  ارات داخل  ی 

یافته به بخش خصوصی به طور متوس  با فرض ثابت اختصاص
طور متوس  کارآفرینی در گروه کشورهای بودن سایر شرای ، به

درص د و در گ روه   02/0محور با درآمد متوس ،  منتخب کارایی
درص د تغیی ر   0۷/0کشورهای منتخب نوآورمحور با درآمد بالا،  

 یابد.می
یافته ب ه میزان اثرگذاری ارزش اعتبارات داخلی اختصاص  -

عنوان شاخص بازار پول و ارزش ک ل س هام بخش خصوصی به
عنوان شاخص بازار س رمایه در گ روه کش ورهای شده بهمعامله

منتخب نوآورمح ور ب ا درآم د ب الا بیش تر از گ روه کش ورهای 
اس ت. در نتیج ه، فرض یه محور با درآمد متوس   منتخب کارایی

مربوط ب ه تأثیرگ ذاری بیش تر ب ازار پ ول و ب ازار س رمایه ب ر 
کارآفرینی در گروه کشورهای منتخب نوآورمحور با درآم د ب الا 

محور با درآمد متوس   نسبت به گروه کشورهای منتخب کارایی
نیافتگی بازارهایدهنده توسعهتوان رد کرد. این امر نشانرا نمی

محور با درآمد متوس   مالی در گروه کشورهای منتخب کارایی 
در مقایسه با وضعیت بازارهای مالی در گروه کشورهای منتخب 

 نوآورمحور با درآمد بالاست.
کیفیت حکمرانی تأثیر مثبت و معناداری برک ارآفرینی در   -

های کارآم د ها با ایجاد نهادگروه کشورهای منتخب دارد. دولت
مند، محی  مناسبی برای تنظ یم رواب   اقتص ادی اف راد و توان
س ازند هزینه و بدون اتلاف وقت فراهم میای کمگونهجامعه به

تا از این طریق زمین ه تقوی ت اقتص اد و توس عه ک ارآفرینی را 
فراهم نمایند. وجود حکمران ی شایس ته و اعتم اد ب ه نهاده ای 

ها، تمای ل ش هروندان را ب رای پ ذیرفتن دولتی و اثربخشی آن
گذاری، مدیریت و یا ش روع ی ک کس ب و ک ار ریسک سرمایه

دهد. با بهبود کیفیت حکمران ی، کارآفرین ان و جدید افزایش می
گذاران از موانا حاصل از وضا مقررات اضافی در زمین هسرمایه

یابن د وکار رهایی م یهایی مانند تجارت خارجی و توسعه کسب
 یعم ر(. نتایج این مطالعه با مطالع ه 1395)فتاحی و طباخیان،  

 ک ه  داد  نش ان  ایمطالع ه  درعم ری    هماهنو اس ت.  (2020)
 ک اهش  و  یرس م  ینیک ارآفر  شیاف زا  س بب  خ وب  حکمرانی
 ،نیهمچن .  شودمی  نوظهور  یاقتصادها  در  یررسمیغ  ینیکارآفر
 ت اثیر یاس تیس ری متغ کی   عنوانب ه  توان دیم  خوب  یحکمران
 .بخشد بهبود را ینیکارآفر در یمال توسعه
لگ  اریتم درج  ه ب  از ب  ودن اقتص  اد در گ  روه کش  ورهای  -

منتخ  ب ت  أثیر مثب  ت و  معن  اداری ب  ر ک  ارآفرینی در گ  روه 
 کشورهای منتخب دارد. 

ه ای عنوان ش اخصلگاریتم ض ریب نف وذ اینترن ت ب ه  -
فناوری اطلاعات و ارتباطات )فاوا( تأثیر مثب ت و معن اداری ب ر 

توان د کارآفرینی در گروه کشورهای منتخ ب دارد. فن اوری م ی
شرای  ایجاد کارآفرینی را آسان کرده و موان ا را ک اهش ده د. 
فاوا نیاز کارآفرینان را برای جابجایی فیزیکی از یک مک ان ب ه 

دهد. از طرف دیگر، فن اوری ب ا ک اهش مکان دیگر کاهش می
توان  د ک  ارآفرینی را آس  ان نمای  د. تقارن اطلاع  اتی م  یع  دم

کن د ک ه ب ه من اطق فناوری به کارآفرینان کمک میهمچنین،  
تری دست یابند و مشتریان جدید بیاین د و ازجغرافیایی گسترده
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، 1این طریق، تجارت خود را گسترش دهند )آسونگو و همکاران 
( 201۷) 2(. نت  ایج ای  ن مطالع  ه ب  ا مطالع  ه ژان  و و ل  ی201۷

ه ا ب ه بررس ی نق ش فن اوری اطلاع ات و هماهنو است. آن
ارتباطات بر کارآفرینی در کشور چین پرداختند. نتایج نش ان داد 

های دسترسی به اینترنت، مش ترکین تلف ن ثاب ت و که شاخص
 اند. موبایل نقش مهمی در کارآفرینی ایفا نموده

ب ا درج ات آزادی   آماره آزمون سارگان که از توزی ا    -
ه ای ب یش از ح د مش خص برخ وردار برابر با تعداد محدودیت
بر همبسته بودن پسماندها با متغیرهای است، فرضیه صفر مبنی

کن د. براس اس نت ایج ای ن آزم ون، متغیره ای ابزاری را رد می
ها از اعتبار لازم برخوردار کارگرفته شده در برآورد مدلابزاری به

 شود.است؛ درنتیجه، اعتبار نتایج برای تفسیر تأیید می

 
 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه .5

 هدف اصلی این مطالعه بررسی میزان تأثیرگذاری بازارهای

ب  ر ک  ارآفرینی در گ  روه کش  ورهای منتخ  ب  پ  ول و س  رمایه
محور ب  ا درآم  د متوس    و گ  روه کش  ورهای منتخ  ب ک  ارایی

ه ا در نوآورمحور با درآمد بالا بود. نتایج حاصل از ب رآورد م دل
گ  روه کش  ورهای منتخ  ب ب  ا اس  تفاده از روش گش  تاورهای 

ت أثیر مثب ت و  یافته نشان داد که بازارهای پول و سرمایهتعمیم
معناداری در کارآفرینی دارن د. بازاره ای م الی ب ا ت أمین پ ول 

آن ان   به رشد فناوری و تجاری ش دن ای ده موردنیاز کارآفرینان
های فرص  ت کن  د. بازاره  ای م  الی در زمین  هکم  ک م  ی

کن د. بازاره ای م الی نق ش گذاری، اطلاعات ایجاد میسرمایه
س ازد. می زان های بزرگ ف راهم م ینظارتی قوی برای شرکت

یافته ب  ه بخ  ش اثرگ  ذاری ارزش اعتب  ارات داخل  ی اختص  اص
عنوان ش  اخص ب  ازار پ  ول و ارزش ک  ل س  هام خصوص  ی ب  ه

عنوان شاخص بازار س رمایه در گ روه کش ورهای شده بهمعامله
منتخب نوآورمحور با درآم د ب الا از گ روه کش ورهای منتخ ب 

دهنده محور با درآمد متوس  بیشتر است. این ام ر نش انکارایی
نیافتگی بازاره  ای م  الی در گ  روه کش  ورهای منتخ  ب توس  عه

محور با درآمد متوس  در مقایس ه ب ا وض عیت بازاره ای کارایی
 مالی در گروه کشورهای منتخب نوآورمحور با درآمد بالاست.

نتایج این مطالع ه ب ا نت ایج مطالع ات محم د و همک اران 
ایسترین و همکاران (،  2016مارتین و همکاران )  -( ، دیز2024)
(، کومارجیه  ا و بهوی  ان 1393( ، چراتی  ان و قرب  انی )2016)
ک ه هماهنو است؛ درحالی   (2020و همکاران )  بزمر( و  2020)

(  همس و نم ی باش د. محم د و 2020با نتایج مطالعه عم ری )
 محص ولات( در مطالعه ای نش ان دادن د  ک ه 2024همکاران )

 یه ا  تی فعال  تی کسب و کار در تقوی  بانیو خدمات پشت  یمال
ها  نقش دارد.  نتایج مطالع ه کسب و کار  گسترشو      ینیکارآفر
نش ان داد  2009-2013مارتین و همکاران در دوره زمانی   -دیز

که ارتباط مثبت میان پذیرش کارآفرینی و دسترسی ب ه ت أمین 
کش ور   15مالی وجود دارد. نتایج مطالعه استرین و همکاران در  

نشان داد ک ه کارآفرین ان و اعتباردهن دگان ب ه   OECDعاو  
متغیرهای مختلفی از جمله منابا مالی حساس هس تند و زمین ه 

یابی به میزان عرضه سازی قوانین بانکی برای دستبرای بهینه
مناسب اعتبار و تشویق کارآفرینی وجود دارد. چراتیان و قرب انی 

ای نشان دادند ک ه ب ا اف زایش حج م پ ول (  در مطالعه1393)
و   بزم ر  یاب د.)سیاست پولی انبساطی( ک ارآفرینی اف زایش م ی

که   تشریح نمودند  کشور  ۷4  در  مطالعه ایدر   (2020همکاران )
ث  ار گس  ترش اعتب  ار وام رهن  ی در رش  د اعتب  ار مش  اغل در آ

شرفته مثبت و در اقتصادهای نوظه ور و در ح ال یاقتصادهای پ
 (2020) 3نتایج مطالعه کومارجیه ا و بهوی ان .توسعه منفی است

 اصلاحات  که  داد  نشان  افتهیتوسعه  و  توسعهدرحال  کشور  41  در
 ت  اثیر هیس  رما یالملل  نیب انی  جر و یب  انک نظ  ارت اعتب  اری،
 منتخب  کشورهای  گروه  در  ینیکارآفر  هایتیفعال  بر  داریمعنی
( در اقتصادهای نوظهور نشان داد که 2020عمری )  .است  داشته

  .توسعه مالی اثر منفی  بر کارآفرینی دارد
 گردد.با توجه به نتایج، پیشنهادهای سیاستی زیر ارائه می

با توجه به تأثیر مثبت و معنادار بازارهای مالی بر کارآفرینی، 
ه ای خصوص ی وی ژه توس عه ک ارآفرینی، ایجاد و توسعه بانک

2

1. Asongu at el. 

2. Zhang & Li 

3. Kumar Jha & Bhuyan 



 
 

 33 ی نیبازارهای مالی و کارآفر

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

اصلاح و بازنگری قوانین و مقررات بانکی مانند کاهش الزام ات 
به ره ب انکی و مراحل قانونی برای ارائه تسهیلات بانکی با نرخ 

 گردد؛مناسب به کارآفرینان توصیه می
در زمینه توسعه کارآفرینی نیز ایجاد صندوق بیمه حمایت از 
کارآفرینان، ایج اد و گس ترش مراک ز ک ارآفرینی، بهب ود نظ ام 
انگیزشی از طریق ایجاد یک سیس تم حق وق مالکی ت ق وی و 
افزایش میزان پاداش برای نوآوران و کارآفرین ان پیش نهاد م ی

 شود؛
با توجه به تأثیر فن اوری اطلاع ات و ارتباط ات )ف اوا( ب ر 

گذاری در حوزه فاوا، ک اهش هزین ه کارآفرینی، افزایش سرمایه
دسترسی به شبکه اینترن ت، ف راهم ک ردن فا ای رق ابتی در 

های مختلف فناوری اطلاعات و ارتباطات، ایجاد امنیت و بخش
ها و حمای ت از فعالی ت ش رکتاطمینان در فاای این فناوری

 گردد؛های کوچک و متوس  در حوزه فاوا توصیه می

با توجه به تأثیر درجه آزادی اقتصادی بر کارآفرینی، اصلاح 
گردد. و بازنگری قوانین تجارت با رویکرد کارآفرینی پیشنهاد می

وکار مانند زمان الزام برای اخ ذ در این راستا، موانا شروع کسب
مجوزه  ای موردنی  از، بوروکراس  ی گس  ترده اداری و خ  دمات 

های ها و کنترلموردنیاز کارآفرین باید برطرف شود و محدودیت
های گذاری که انگیزهشدید در بازارهای مالی، تجارت و سرمایه

 دهد، تغییر نماید.کارآفرینی را کاهش می

با توجه به اهمیت بازارهای مالی در توسعه کارآفرینی برای 
گردد که میزان تأثیرگ ذاری بازاره ای تحقیقات آتی توصیه می

ه ای کش ور بررس ی گ ردد و از مالی ب ر ک ارآفرینی در اس تان
ه ای مختل ف های مختلف م الی و ک ارآفرینی و روششاخص

اقتصادسنجی خصوصاً اقتصادسنجی فاایی برای درنظر گرفتن 
 اثرات جزو مکانی استفاده گردد.
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 منتخب. در گروه کشورهای انرژی مصرف و مالی بازارهای

(، 61)  20ه ای اقتص ادی،  سیاس ت ه ا وپژوهش فصلنامه
1۷4-159. 

(. 1390) میو، م  رو دول    رایخش  نود، س  م ن،یغلامحس   ،یاس  د
. فص لنامه ه ابنگاه  یم ؤثر در س اختار م ال  بررسی عوام ل

 .23-9(، 4) ،یمال تیریانداز مدچشم
 نیت أم(. بررسی تاثیر  1396)الهام    ،یو غلام  میدوست، نعاسلام
، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهرفتیهای پذشرکت  یمال

 .26-15(، 15) 8وکار،  اقتصاد و کسب نامهپژوهش
(. 1391برومند، شهزاد، موس وی، میرحس ین و ش هابی، عل ی )

مالی بر بازار س هام در اقتص اد های  بررسی اثرات آزادسازی
 .۷-26(، 64) 21ایران، نشریه راهبرد، 

 کارآفرین ان، نش ریه م الی تأمین (. منابا1384مهدی ) بیگدلو،

 (.161) 16تدبیر، 

الگوه ای ن وین ، دی(.  1396زاده، احم د )بهرامی، مازیار و نبی
گذاری در ط رح ه ای ک ارآفرینی و تامین مالی و س رمایه

اول ین کنف رانس مل ی مطالع ات های دانش بنیان،  شرکت
 نوین مدیریت در ایران . 

شش  ده  یقاس  م ،یاق  دم عل   یرینص   ن،یبهدارون  د ش  اه
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(. 1399)  رض ا  ،مظهری و محسن  ،محمدی خیاره ،امینه  ،زیوری
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بررس ی ، ش هریور(.  1396، س وده )ش هرخی، شهلا و  سهرابی 
های کارآفرینی و کسب و ک ار. های تامین مالی طرحروش

سومین کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری و اقتص اد 
 دانش بنیان با تاکید بر اقتصاد مقاومتی.

(. نقش بازار س رمایه در بهب ود فا ای 1388آبادی، علی )صالح
-121(،  1کسب و کار در ایران، فصلنامه پ ول و اقتص اد، )

101. 
ه ای ت امین (. روش1396)  ملایجردی، مریم و عزیزی، محمد

 19مالی ک ارآفرینی اجتم اعی، فص لنامه تحقیق ات م الی،  
(1،) 119 -138.  

(. بررسی نقش سیاست1395فتاحی، حمیدرضا و طباخیان، ندا )
ه  ای کارآفرینان  ه، ب  رداری از فرص  ته  ای دول  ت در بهره
 .151-1۷3(، 16) 4های مالی و اقتصادی، فصلنامه سیاست

پور، علی، احمدی، امیدعلی، زارع، بیژن، مص طفوی، س ید ملک
(. ش  هر و 1390رض  ا، موس  وی بازرگ  انی و س  ید ج  لال )

های ها، موانا، راهکارها و فرصتتکاپوی کارآفرینی )زمینه
الملل ی پژوهش ی موسس ه بینتوسعه ک ارآفرینی(، ته ران:  

 .فرهنگی هنری جامعه و فرهنو
 (.1395) اس لامی  ش ورای  مجل س  ه ایپژوهش  مرکز  گزارش

. ک لان  اقتص اد  مح ی   تولی د،  از  راهبردی حمای ت  الگوی
 مطالع  ات دفت  رِ: اقتص  ادی، ته  ران ه  ایپژوهش معاون  ت
 اقتصادی.
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Abdesamed, K. H. and Wanab, K. A. (2014). 

Financining  of small and medium 

enterprises (SMEs): Determinants  of Bank 

Loan Application. African Journal of 

Business Management, 8(17), 717-727. 

 

Ahluwalia, S., Raj, M. V., & Guerrero, M. 

(2020). Blockchain technology and startup 

financing: A transaction cost economics 

perspective. Technological Forecasting & 

Social Change, (151). Retrieved from 

website: http:// 

www.elsevier.com/locate/techfore. 
Anderson, A. & Smith, R. (2007). The moral 

space in entrepreneurship: An exploration 

of ethical imoratives and the moral 

legitimacy of being enterprising. 

Entrepreneurship and Regional 

Development, 19(6), 479-497. 
Anderson, A. & Miller, C. (2003). Human and 

social capital in the entrepreneurial 

process. The journal of socio-economics, 

3(1), 17-36. 
Audretsch, D. B. (2007). The entrepreneurial 

society. Oxford: Oxford University Press. 

Asongu, S., Biekpe, N., & Cassimon, D. 

(2017). Mobile Phone Innovation and 

Entrepreneurship in Sub-Saharan Africa. 

SRN Electronic Journal. Doi: 10.2139/ 

ssrn. 2992459. 
Audretsch, D. B. (2007). The entrepreneurial 

society. Oxford: Oxford University Press. 

Akybayeva Gulvira , Mussabekova Ainash , 

Mambetova Sagynysh , Ayaganova 

Meiramgul , Koitanova Aliya (2024).THE 

IMPACT OF FEMALE 

ENTREPRENEURSHIP ON  ECONOMIC 

GROWTH IN DEVELOPING AND 

DEVELOPED  CONOMIES.  Innovative 

and Economics Research Journal 

ECONOMICS Volume 12, No. 2 

Barry, C. B. (1994). New directions in 

research on venture capital finance. 

Financial Management, 23 (3), 3-15. 

Bashir, A. B. & Ondigo, H. O. (2018). Effect 

of  financial products on financial 

performance of  small and medium 

enterprises in Nairobi County. Journal of 

International Business, Innovation and 

Strategic Management, 1(1), 20-36. 
Beck, T. & Levine, R. (2003). Stock markets, 

banks, and growth: Panel Evidence. 

Journal of Banking & Finance, Elsevier, 

28(3), 423-442. 
Bezemer, D., Samarina, A., & Zhang, L. 2020. 

"Does Mortgage Lending Impact Business 

Credit? Evidence from a New 

https://elmnet.ir/author/%D8%B4%D9%87%D9%84%D8%A7-%D8%B3%D9%87%D8%B1%D8%A7%D8%A8%DB%8C
https://elmnet.ir/author/%D8%B3%D9%88%D8%AF%D9%87-%D8%B4%D9%87%D8%B1%D8%AE%DB%8C
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.civilica.com%2Fpaper-aconf03-aconf03_656%3D%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%B7%D8%B1%D8%AD-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%86%DB%8C-%D9%88-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1.html&type=0&id=20683676
https://elmnet.ir/vslg?url=http%3A%2F%2Fwww.civilica.com%2Fpaper-aconf03-aconf03_656%3D%D8%A8%D8%B1%D8%B1%D8%B3%DB%8C-%D8%B1%D9%88%D8%B4-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%D8%AA%D8%A7%D9%85%DB%8C%D9%86-%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C-%D8%B7%D8%B1%D8%AD-%D9%87%D8%A7%DB%8C-%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%86%DB%8C-%D9%88-%DA%A9%D8%B3%D8%A8-%D9%88-%DA%A9%D8%A7%D8%B1.html&type=0&id=20683676
https://www.sid.ir/fa/journal/SearchPaper.aspx?writer=320329
https://www.adinehbook.com/gp/search?search-alias=books&publisher=%D9%85%D9%88%D8%B3%D8%B3%D9%87+%D8%A8%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C+%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DB%8C+%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF%DB%8C+%D9%87%D9%86%D8%B1%DB%8C+%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87+%D9%88+%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF&select-publisher=publisher-exact
https://www.adinehbook.com/gp/search?search-alias=books&publisher=%D9%85%D9%88%D8%B3%D8%B3%D9%87+%D8%A8%DB%8C%D9%86+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%84%D9%84%DB%8C+%D9%BE%DA%98%D9%88%D9%87%D8%B4%DB%8C+%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF%DB%8C+%D9%87%D9%86%D8%B1%DB%8C+%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D9%87+%D9%88+%D9%81%D8%B1%D9%87%D9%86%DA%AF&select-publisher=publisher-exact
http://www.elsevier.com/locate/techfore


 
 

 35 ی نیبازارهای مالی و کارآفر

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

Disaggregated Bank Credit Data Set". 

Journal of Banking and Finance. 113. 1-49 . 

Brown, R., & Rocha, A. (2020). 

Entrepreneurial uncertainty during the 

Covid-19 crisis: Mapping the temporal 

dynamics of entrepreneurial finance. 

Journal of Business Venturing Insights, 

Elsevier, 14(C). Retrieved from https:// 

doi. org/ 10. 1016/ j. jbvi. 2020. E00174. 
Cassar, G. (2004). The financing of business 

startups.  Journal of Business Venturing, 19 

(2), 261-283. 
Carree, M. A. & Thurik, A. R. (2003). The 

impact of entrepreneurship on economic 

growth. In the international handbook 

series on entrepreneurship book series 

(IHSE, vol. 1, pp 437–471). 
Cheluget, J. (2014). Determinants of financial  

distress in insurance companies in Kenya.  
Doctoral dissertation, Jomo Kenyatta 

University of Agriculture and Technology. 

Cumming, D., Deloof, M., Manigart, S., & 

Wright, M. (2019). New directions in 

entrepreneurial finance. Journal of 

Banking & Finance, (151), 252–260. 
Diamond, D. W. (1984). Financial 

intermediation and delegated monitoring. 

The Review of Economic Studies, 51(3), 

393-414. 
Díez-Martín, F., Blanco-González, A. & 

Prado-Román, C. (2016). Explaining 

nation-wide differences in entrepreneurial 

activity: A legitimacy perspective. 

International Entrepreneurship and 

Management Journal, 12: 1079. Doi: 

10.1007/s11365-015-0381-4. 
Estrin, S., Mickiewicz, T. & Rebmann, A. 

(2016). Prospect theory and the effects of 

bankruptcy laws on entrepreneurial 

aspirations. Small Business Economics, 1-

21. 
GEM (2008). Global  entrepreneurship 

monitor. Retrieved from 

http://gemconsortium. org. 

Gill, A., Biger, N., & Mathur, N. (2010). The  
relationship between working capital 

management  and profitability: Evidence 

from the United States.  The financial crisis 

on new firm registration.  Economic 

Letters, 113 (1), 1–4. 

Gonzlez, F. (2020). Bank development, 

competition, and entrepreneurship: 

International evidence. Journal of 

Multinational Financial Management, (56). 

Retrieved from 

www.elsevier.com/locate/econbase. 

Greenwood, J., & Jovanovic, B. (1990). 

Financial development, growth, and 

hedistribution of income. Journal of 

political Economy, 98(5, Part1), 1076-

1107. 
Gregory, R. P. (2019). Financial oppenness 

and entrepreneurship. Research in 

International Business and Finance, (48), 

48–58. Retrieved from www. Elsevier. 

Com /locate/ribaf. 

Holmes, S., Hutchinson, P. J., Forsaith, D., 

Gibson,  B., & McMahon, R. (2003). Small 

enterprise  finance. John Wiley and Sons, 

Milton, Australia. 
Jennings, D. F. (1994). Multiple perspectives 

of entrepreneurship: Text, readings, and 

cases. Nashville: South-Western 

Publication. 
Johnsen, G. J., & McMahon, R. G. (2005). 

Ownermanager  gender, financial 

performance and  business growth amongst 

SMEs from Australia’s  business 

longitudinal survey. International Small  
Business Journal, 23(2), 115-142. 

Kao, C. (1999). Spurious regression and 

residual-based tests for Cointegration in 

panel data, Journal of Econometrics, (90): 

1-44. 
Klapper, L., Laeven, L. & Rajan, R. (2006). 

Entry regulation as a barrier to 

entrepreneurship.  Journal of Financial 

Economics, 82(3), 591-629. 
Kuhn, R. L. (1993). Generating creativity and 

innovation in large bureaucracies. 

Westport: Quorum Books. 

Kumar, J. C., & Bhuyan, R. (2020). Do 

financial reforms promote 

entrepreneurship? Finance Research 

Letters; Madden School of Business, Le 

Moyne College, Syracuse (United States 

Vol. 34, May 2020). 
Laffineur, C., Barbosa, S.D., Fayolle, A., & 

Nziali E. (2017). Active labor market 

programs’ effects on entrepreneurship and 

unemployment.  Small Business Econmics, 

49 (3), 889–918. Doi: 10.1007/s11187-

017-9857-7. 



 
 

 ن یپروانه سلاط ،یکاشف رضایعل 36

 

 

Jo
u

rn
al o

f E
co

n
o

m
ic B

u
sin

ess R
esearch

, V
o
l. 1

5
, N

o
. 3

3
, S

u
m

m
er 2

0
2

4
 

Motiei, M. (2011). Spillover effects of FDI on 

Innovation in developing countries. 

Quarterly Journal of Economic Growth 

and Development Research, 1(2), 31-70. 

Mwangi, J., & Bwisa, H. (2013). Challenges  
facing entrepreneurs in accessing credit: A 

case  of Youth  entrepreneurs in Makuyu, 

Kenya.  Prime Journal of Business 

Administration and  Management, 3(10), 

1232-1238. 
Mason, C., & Stark, M. (2004). What do 

investors  look for in a business plan? A 

comparison of the  investment criteria of 

bankers, venture capitalists  and business 

angels. International small business  
journal, 22(3), 227-248. 

Müller, K. and Verner, E. (2021), Credit 

Allocation and Macroeconomic 

Fluctuations, pp. 1-140 . Available at SSRN 

3۷81981 
Nițu-Antonie, R.D., Feder, E. S. & Munteanu, 

V.P. (2017). Macroeconomic effects of 

entrepreneurship from an international 

perspective. Sustainability, 9, 1159. 
Ogubazghi, S.K., & Muturi, W. (2014). The  

effect of age and educational level of 

owner/  managers on smmes’ access to 

Bank Loan in  Eritrea: Evidence from 

Asmara City. American  Journal of 

Industrial and Business Management, 4 

(11), 632. 

Olawale, F., Olumuyiwa, O., & George, H. 

(2010).  An investigation into the impact of 

investment  appraisal techniques on the 

profitability of small  manufacturing firms 

in the Nelson Mandela  Metropolitan Bay 

Area, South Africa. African  Journal of 

Business Management, 4(7), 1274-1280. 

Omri, A. (2020). Formal versus informal 

entrepreneurship in emerging economies: 

The roles of governance and the financial 

sector. Journal of Business Research, 

108(January 2020), 277-290. Retrieved 

from www.elsevier.com/locate/jbusres. 
Osano, H. M., & Languitone, H. (2016). 

Factors  influencing access to finance by 

SMEs in  Mozambique: Case of SMEs in 

Maputo central business district. Journal of 

Innovation and Entrepreneurship, 5(13), 1-

16. 

Oloruntosin  Tolulope, Joel   , & Vincent 

Ugochukwu, Oguanobi   . (2024)  

.Entrepreneurial leadership in startups and 

SMEs: Critical lessons from building and 

sustaining growth. International Journal of 

Management & Entrepreneurship 

Research,Volume 6, Issue 5, P.No.1441-

1456 
Peci, F. (2015). What determines the 

allowance of  bank loans for investment an 

overview of Kosovo  SMEs? International 

Journal of Innovation and  Economic 

Development, 1(1), 27-35. 
Shane, S., Locke, E., & Collin, C. (2003). 

Entrepreneurial Motivation. Human 

Resource Management Review, 13 (2), 

257-279. 
Shane, S., & Venkataraman, S. (2000). The 

Promise of Entrepreneurship as a field of 

Research. Academy of Management 

Review, 25, 217-226. 
Stulz, R. M. (2000). Financial structure, 

corporate finance and economic growth. 

International Review of Finance, 1(1), 11-

38. 
Tadesse, B. (2014). Access to finance for 

micro  and small enterprises in Debre 

Markos town  Ethiopia. Global Journal of 

Current Research, 2(2), 36- 46. 

Tamazian, A., Chousaa, J.P., & Vadlamannatia, 

K.C. (2009). Dose higher economic and 

financial development lead to 

environmental degradation:  Evidence from 

BRIC countries. Energy Policy, 37(1): 246- 

253. 

Tariq Mahmood, Moavia Saleem, Muhammad 

Faisal (2024). The Role of Banking in 

Fostering Entrepreneurship and Small 

Business Growth in Pakistan . Journal of 

Business and Management Research, 

Volume No:3 Issue No:1(2024) 
Zhang, F., & Li, D. (2018). Regional ICT 

access and entrepreneurship: Evidence 

from China. Information and Management, 

55 (2), 188-198. Retrieved from https:// 

doi.org/ 10.1016 /j.im. 2017. 05.005. 

  

http://www.elsevier.com/locate/jbusres


 
 

 37 ی نیبازارهای مالی و کارآفر

 

 

ل 
سا

ر، 
 کا

ب و
کس

 و 
صاد

اقت
مه 

شنا
وه

پژ
هم

زد
پان

ره 
شما

 ،
وم

 س
ی و

س
 ،

ن 
ستا

تاب
14

03
 

  

Financial Markets and Entrepreneurship 

 

Alireza Kashfi1, Parvaneh Salatin 2 

 

1st PhD in Econometrics and Financial Economics, Semnan University, Assistant of Economic 

Statistics Department of the Central Bank of the Islamic Republic of Iran, 

alirezakashefi@semnan.ac.ir 

2nd Assistant Professor, Department of Economics, Firoozkooh Branch, Islamic Azad University, 

Firoozkooh, Iran 

p_salatin @iauec.ac.ir 

 

Abstract 

Entrepreneurship is recognized as the engine of economic growth and development. Funding 

is one of the most important requirements for creating and developing entrepreneurship, so 

that gaining the necessary funds to start a business is one of the biggest challenges of 

entrepreneurs. The main purpose of this paper is to investigate the impact of (money and 

capital markets) on entrepreneurship in selected countries. The results of the estimated model 

using the Generalized Momentum Method in the Group of Selected Middle-Income 

Efficiency-Driven  Countries and the Group of Selected High-Income Innovation-Driven 

Countries in the period 2000-2021 showed  that money and capital markets have a positive 

and significant effect on the entrepreneurship.The effect of total value of  traded stocks as an 

index for capital market and the value of allocated domestic credit to the private  sector as an 

index for money market in the Group of Selected High-Income Innovation-Driven Countries 

is higher than the Group of Selected Middle-Income Efficiency-Driven  Countries. This 

reflects that money and capital markets are undeveloped in the Group of Selected Middle-

Income Efficiency-Driven  Countries compared to the Group of Selected High-Income 

Innovation-Driven Countries.  Financial markets influence entrepreneurship by transferring 

economic funds, providing financial resources for entrepreneurs, determining the price of 

capital, facilitating transactions, and also distributing risk management. 
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