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 چکيده

 
، شوندهاي كوچک و متوسط با رشد زياد، محرك اصلي رشد اقتصادي در كشورهاي مختلف جهان محسوب ميكه شركتحاليدر

فاده ها انجام گرفته است. اين تحقيق با استامات مورد نياز جهت تجهيز مالي اين شركتليكن تا به امروز تحقيقات اندكي درباره الز
هاي كوچک و متوسط مشتري اعتباري بانک توسعه صادرات ايران انجام شده است. در اين تحقيق شركت 582ها و اطلاعات از داده

تايج نوسط با رشد زياد اقدام شده است. ي كوچک و متهاي دسترسي به تأمين مالي در شركتبه بررسي ساختار سرمايه و نحوه
هاي هكشد. طبق يافتهاي كوچک و متوسط با رشد زياد را در برخي از موضوعات معين به چالش ميتحقيق ادبيات حاكم بر شركت

آن است  د. نتايج بيانگرهاي كوچک و متوسط با رشد زياد و كم تمايز وجود دارهاي تأمين مالي بين شركتتحقيق، در ارائه درخواست
با رشد  هايهاي تأمين مالي بيشتري در مقايسه با شركتداري درخواستهاي كوچک و متوسط با رشد زياد بصورت معناكه شركت

محور جهت حفظ و ادامه هاي كوچک و متوسط با رشد زياد به شدت به تأمين مالي بدهياند. در واقع، شركتكم به بانک ارائه داده
احتمال  داري باطور معناهاي كوچک و متوسط با رشد زياد بهدهد شركتوابسته هستند. نتايج تحقيق همچنين نشان مي خودرشد 

كم  هاي كوچک و متوسط با رشداندكي به دنبال دريافت تسهيلات سرمايه در گردش )تسهيلات كوتاه مدت( در مقايسه با شركت
ن مالي هاي كوچک و متوسط با رشد زياد به تأميتوان به دسترسي دشوارتر شركتانتظار تحقيق ميهاي اصلي و قابل اند. از يافتهبوده

  هاي كوچک و متوسط با رشد كم در بانک توسعه صادرات ايران اشاره كرد.در مقايسه با شركت
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 مقدمه
به دليل اهميت فزاينده در توليد درآمد، جذب اشتغال، فقرزدايي و  1هاي كوچک و متوسطشركت

يافته مشاركت در توليد ناخالص داخلي با اقبال و توجه جهاني مواجه هستند، درنتيجه، كشورهاي توسعه
پک و  -ها جهت ايجاد بستري مناسب براي رشد آنان دارند )فرمناي به اين شركتجه ويژهتو

كوچک و متوسط در  هايهاي اصلي توسعه شركتيكي از موانع و چالشهمچنين  (.5002، 5همكاران
هاي كوچک و متوسط به شدت به . رشد و توسعه شركتاست 3اسر جهان دستيابي به تأمين ماليسر

شي جهت ها تلايدار به منابع مالي بستگي دارد. در كشورهاي مختلف حمايت از اين شركتدسترسي پا
 هاي كوچک و متوسط كه از رشد سريع و زياديتعدادي از شركت گردد.تنوع بخشي به اقتصاد تلقي مي

 در اقتصادي رشدمحرك اصلي باشند و معروف مي 4رشد زياد هاي بابرخوردارند، تحت عنوان شركت
 افزايش مستلزم زياد رشد بهها شركتاين  دستيابي. شونديم حسوبم جهان مختلف شورهايك

ي حيات امري اقتصادي رشد براياست كه  نوآورانه و خلاقانه محصولات توليد فروش، مقدار اشتغال،
 رود.به شمار مي
هايي ركت، به ش2توسعه و همكاري اقتصادي هاي با رشد زياد، بر اساس تعريف سازمانشركت
شود كه ميانگين رشد )فروش كالا و خدمات يا درآمد يا تعداد كارمندان( ساليانه آنان بالاتر اطلاق مي

شد هاي با ركردي در زمره شركتهاي فاقد چنين عملساير شركتبراي سه سال متوالي است.  %50از 
با رشد زياد از جايگاه حائز هاي در فضاي بانكداري امروز، تأمين مالي شركتمحسوب خواهند شد.  2كم

باشد، اهميتي به لحاظ رشد اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه و كشورهاي توسعه يافته برخوردار مي
هايي حمايت هاي مالي و اعتباري از چنين شركتها با تدوين و اعمال سياستطوري كه دولتبه

 نمايند. مي
هاي كاربردي در نان از جمله معتبرترين شاخصهاي فروش توليدات، درآمد و تعداد كاركرشد 

هاي كوچک و متوسط با رشد زياد است به نحوي كه در اكثريت كشورها معيار رشد شناسايي شركت
(. در اين مقاله از ميانگين 5015، 7گيرد )اويوزگانزياد كسب وكارها بر اساس موارد برشمرده صورت مي

                                                                                                                                  
1. Small and Medium-Sized Enterprises (SMEs) 

2. Foreman, Peck et al  

3. Finance 

4. High Growth Firms (HGFs) 

5. Economic Cooperation and Development Organization (OECD  

6. Low Growth Firms (LGFs) 

7. Oiusegun 
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يا بيشتر( مورد استفاده در سازمان توسعه و همكاري درصد  %50رشد فروش محصولات و خدمات )
هاي كوچک و متوسط با رشد زياد در بانک توسعه صادرات ايران استفاده اقتصادي براي تعريف شركت

  شده است.
هاي با رشد زياد، بدون ترديد رشد سريع و درخور توجه آنان است دلايل توجه به شركتجمله از 

ها اولويت يكي از بالاتريندستيابي به رشد همچنين . استرش بازار و موفقيت كه اين امر به مفهوم پذي
در  5002هاي آمريكايي در سال است. براي نمونه، عليرغم اينكه رشد متوسط شركتشركتهدر اهداف 

هايي آمريكايي وجود دارند كه رشد بسيار زيادي را به درصد بود، ليكن تعدادي از شركت 2/3حدود 
اي محرك بسيار مهمي براي اقتصادي ملي محسوب ص دادند. در واقع، چنين رشد فزايندهخود اختصا

 (.1220، 1شود )فسر و ويلاردمي
هاي با رشد زياد، حفظ و ادامه رشد دشوار است. عليرغم نتايج مثبت حاصل از رشد سريع شركت

 اساس تحقيقات )زوك و شود. براغلب نرخ رشد به دليل كاهش تقاضا دچار اختلال و حتي توقف مي
 هاکباناند. مند از رشد سريع، قادر به حفظ رشد خود بوده( تنها يكي از هفت شركت بهره1222، 5آلن

نمايند هاي با رشد زياد در فراسوي رشد زياد آنان، ريسک اعتباري را شناسايي ميدر تأمين مالي شركت
دهند. در نتيجه دسترسي به منابع مالي ان ميبه آن واكنش نش 3بندي اعتباريكه با برقراري سهميه

عليرغم اهميت اين  شود.كه نيازي مبرم براي ادامه فعاليت است، با محدوديت اعتباري مواجه مي
هاي مالي در واقع آوري تحقيقات اندكي انجام شده است. بررسي محدوديتموضوع، به طرز تعجب

 گردد.ها محسوب مياين شركتكننده رشد محوريت اصلي در شناخت عوامل تعيين
هاي كوچک و متوسط اثرات شديدي دارد. هاي شركتموضوع تأمين مالي در تعيين خط مشي

ها گذاري محوري بعضي از دولتها به تأمين مالي در رديف اهداف سياستافزايش دسترسي اين شركت
نع ن مالي به عنوان رفع موااز جمله دولت انگليس قرار دارد كه بر طبق آن افزايش دسترسي به تأمي

(. 5013، 4الملليگردد )بانک تسويه بينهاي با رشد زياد تلقي ميمهم و نامتوازن درخصوص شركت
هاي با رشد زياد صرفاً محدود به صنايع با تكنولوژي پيشرفته نيست، بلكه در برگيرنده قلمرو شركت
ان توهايي ميؤثر در رشد چنين شركتشود. از جمله عوامل مهاي مختلف اقتصادي ميتمامي بخش

                                                                                                                                  
1. Fesser & Willard  

2. Zook and Allen 

3. Credit Rationing 

4. Bank for International Settlements (BIS) 
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دار به هاي مديريتي، نيروي انساني ماهر و متخصص و مشاركت مؤثر و معنابه ابتكار، نوآوري، توانايي
 لحاظ توليد در مناسبات جهاني اشاره نمود.

 

  بيان موضوع
اشتغال است  توليدانگيز آنان در هاي با رشد زياد بدون شک توانايي شگفتعامل اصلي موفقيت شركت

هاي هايي نظير اداره تجارت شركت(. در نگرشي رو به تزايد، سازمان5010، 1)هنركسون و جوهانسون
همگي بر نقش  4و بانک جهاني 3، سازمان توسعه و همكاري اقتصادي، اتحاديه اروپا5كوچک آمريكا

 اند.خطير آنان متفق القول
هاي كوچک و متوسط در كسب رشد سريع محسوب سازي شركتعامل مهم توانمندتأمين مالي 

هاي فيزيكي و انساني گذاري در سرمايهسرمايه. تأمين مالي امكان (5007، 2)دابس و هميلتونشود مي
 سازد.را به منظور توسعه محصولات و فرايندهاي جديد در دستيابي و نفوذ به بازارهاي جديد فراهم مي

 .آوردمي وارد فشار به لحاظ مالي هاشركت زنامهترا بر احتمالاً رشد فرايند اگرچه
از  2هاي با رشد زياد بيانگر آن است كه تأمين مالي داخلينتايج تحقيقات قبلي در مورد شركت

(. 1222، 7باشد )مايكلاس و چيتندنمحل سرمايه در اغلب مواقع جهت رشد و توسعه سريع كافي نمي
همچون وام  8به ميزان قابل توجهي به تأمين مالي بيرونيها جهت رفع نيازهاي مالي خود اين شركت

  د.انوابسته
أثير شود. ترشد زياد محسوب مي هاي باكننده براي رشد شركتتأمين مالي بانک، عامل تعيين

هاي با و بيروني )نظير دريافت وام( بر شركت 2هاي تأمين مالي داخلي )نظير سود انباشته(محدوديت
 طور مشخص اين موضوع. بههاي با رشد كمتر بررسي خواهد شدايسه با ساير شركترشد زياد در مق

هاي با رشد زياد به لحاظ مديريت ريسک در كه آيا بانک در تأمين مالي شركت مورد كنكاش است
دهد. به عبارت ديگر، آيا بانک در اعطاي تسهيلات و اعتبارات برخوردي محتاطانه از خود نشان مي

                                                                                                                                  
1. Henrekson, Johansson 

2. US Small Business Administration 

3. World Bank 

4. European Union 

5. Dobbs, Hamilton 

6. Internal Financing 

7. Michaelas, Chittenden 

8. External Financing 

9. Retained Earnings 
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دف هدهند. نمايند و به آن واكنش نشان ميزياد، نوعي خطر اعتباري را شناسايي مي فراسوي رشد
اي با ههاي با رشد زياد در مقايسه با شركتهاي اعتباري شركتاصلي بررسي اثرات اعمال محدوديت

د زياد هاي با رشدرخواست تأمين مالي شركترشد كمتر در بانک توسعه صادرات ايران است. همچنين 
نزد اين دو گروه  1هاي با رشد كمتر بررسي و در نهايت دريافت تسهيلات سرمايه در گردششركتو 

 شركت مقايسه خواهد شد. 
 

  نظری مبانی
توان هاي كوچک و متوسط با رشد زياد و محدوديت دسترسي آنان به تأمين مالي، ميدر مورد شركت

و رشد اشاره نمود.  4، نمايندگي3، سلسله مراتب5هاي اصلي، شامل نظريه عدم تقارن اطلاعاتبه نظريه
اي در دهكننپيوند كه وام گيرنده، اطلاعات بيشتر و تعيينعدم تقارن اطلاعات در زماني به وقوع مي

هاي مترتبه در تجارت در اختيار دارد. بنابراين دهنده به لحاظ وضعيت مالي و ريسکمقايسه با وام
گيرد. در نتيجه دهنده قرار نميشركت متقاضي در اختيار وام اطلاعات كامل و صحيح در مورد

، لين 1220شود )بروكر گيري در مورد اعطاي وام و انعقاد قراردادي مطلوب با مشكل مواجه ميتصميم
 2(.5001و تاكر، 

ک و هاي كوچمطالعات اخير بيانگر آن است كه يكي از مهمترين عوامل اثرگذار در دسترسي شركت
چراكه  (؛1228 ،2كولمن ه تأمين مالي وجود اطلاعات نامتقارن است )برگر و يدل،متوسط ب

، ها نياز دارند. بدين ترتيبگذاران و اعتباردهندگان هميشه به اطلاعات مالي و عملكرد شركتسرمايه
ي رها قبل از تأمين مالي لازم و ضروها و پروژهارزيابي دقيق و درستي از موفقيت و رشد بالقوه طرح

 پذير نيست.است. اگرچه در بعضي از مواقع حتي دسترسي به اطلاعات محدود نيز عملاً امكان
گيرنده هاي سود بالاتر از سوي وامدهنده موجب پرداخت نرخفقدان اطلاعات مورد نياز اعتبار

الي مهاي تأمين مالي است كه مؤسسات هايي، تعديل ريسکشود. در واقع هدف از تعيين چنين نرخمي

                                                                                                                                  
1. Working Capital 

2. Information Asymmetries  

3. Pecking Order 

4. Agent 

5. Broker (1990), Lean & tucker (2001)   

6. Berger & Udell and Coleman (1998) 
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رخ گيرنده را از طريق افزايش ننمايد، احتمال قصور وامدهنده تلاش ميترتيب وامند. بديناجهبا آن موا
 سود جبران نمايد. 

از طريق كاهش مبلغ تأمين مالي يا اعمال  هابانکكه عدم تقارن اطلاعات وجود دارد، در زماني
وچک هاي كنمايند. اين در شرايطي است كه شركتريسک ميبه كاهش اقدام بندي اعتباري سهيمه

گيرنده، حتي حاضر به پرداخت نرخ سود بالاتر هستند. در واقع، عدم تقارن و متوسط در مقام وام
 .شودظاهر مي 5و كژمنشي 1اطلاعات به صورت كژگزيني

 هاانکبت كافي شود كه از نبود اطلاعانتيجه نخست عدم تقارن اطلاعات منتج به كژگزيني مي
شود. هاي موضوع قرارداد تأمين مالي ناشي ميها و مختصات پروژهدرخصوص كيفيت مديريت شركت

هاي هاي با رشد زياد، اطلاعات بيشتري به لحاظ ريسکگردد كه شركتاين مشكل زماني حادث مي
دهنده از طريق مواقعي وام دهنده در اختيار دارند. در چنينها در مقايسه با وامها و پروژهتجاري طرح

افزايش نرخ سود يا درخواست تضامين و وثايق از متقاضي به منظور كاهش اثرات منفي عدم تقارن 
 1220ر، بروكدهند )هاي تأمين مالي را پوشش ميريسک هابانکنمايد. بدين ترتيب اطلاعات اقدام مي

 (.1282 3؛ استيگليتز و ويس، 5001لين و تاكر،  ؛
دهنده، گيرنده و وامدوم عدم تقارن اطلاعات كه بر اثر وجود اطلاعات نامتقارن موجود بين وامنتيجه 

در واقع،  كژمنشيانجامد. شود، به كژمنشي ميگيرنده جهت دريافت وام ميمنتج به انتخاب نادرست وام
ها از سوي هزينهكه گيرنده وام تمايل به پذيرش ريسک بالاتري دارد. درحاليبروز وضعيتي است كه

ن درخواست تأمي هابانکشود. به هنگام بروز مشكلات ناشي از كژمنشي، طرف ديگري پرداخت مي
 (.5001 4ر،)لين و تاكپذيرند گيرنده را به شرط ارائه وثيقه در قالب قراردادي بلند مدت بدهي ميمالي وام

فاف ، نوعاً نبود اطلاعات شهاانکبهاي با رشد زياد در دسترسي به تأمين مالي مشكل اصلي شركت
هاي كوچک و متوسط در اغلب موارد (. بدين لحاظ شركت5004 2؛ كاسار،1228است. )برگر و يدل، 

ه دليل شوند، ليكن بملزم به ارائه تضامين و وثايق از سوي وام دهنده به دليل اين نقص اطلاعاتي مي

                                                                                                                                  
1. Adverse Selection 

2. Moral Hazard 

3. Broecker 1990 ; Lean & Tucker 2001 ; Stiglitz & Weis 

4. Lean & Tucker 2001 

5. Berger & Udell 1998; Carsar 2004 
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گيرد )كاميگ فرناندز، نان مورد پذيرش قرار نميهاي آعدم امكان ارايه وثايق و تضامين، درخواست
 (.5012 1بلانكو و راميرز،

وص كشوند اطلاعات ناقص و نگراني درخصگيرنده ميبا اخذ تضامين و وثايق از وام هابانکبنابراين 
(. همچنين تمايل به ارائه وثيقه به مفهوم عقيده راسخ 1287 5كژمنشي را كاهش دهند )چان و تاكور،

شود. در غير اينصورت امكان اندكي داشت كه يرنده به موفقيت طرح تجاري تعبير و تفسير ميگوام
(. امكان ارائه وثيقه 1224 ،3به ارائه وثيقه از محل منابع شخصي خود نمايد )استوري اقدامگيرنده وام

ن به آنا پذير نيست و بسياري ازهاي كوچک و متوسط امكانبراي تمامي شركت هابانکمورد نياز 
 (.1287 ،4دهند )بينكس و انيوهمين دليل فرصت رشد و توسعه را از دست مي

مطرح شده از ديگر سوابق نظري تحقيق  1284در سال  2نظريه سلسله مراتب كه توسط مايرز
هاي است. در اين نظريه فرض بر آن است كه سلسله مراتبي به لحاظ ترجيحات مالي نزد شركت

 زمان رد اولويت نخستين مايرز، نظريه طبق بر. دارد وجود ان تجهيز منابع ماليكوچک و متوسط در زم
. است انباشته هايسود نظير داخلي مالي منابع از استفاده گذاريسرمايه هايپروژه و هاطرح اجراي
 از موا دريافت رنظي بيروني مالي تأمين هزينه با مقايسه در كمتر هايهزينه تقبل انتخابي، چنين دليل
 دوم مرتبه رد شركت نباشد، لازم كفايت حد در شركت داخلي مالي منابع كهدرصورتي. باشدمي هابانک

ساير  و هابانکخود به تجهيز منابع از طريق استقراض از منابع مالي بيروني همچون  مالي ترجيحات
 وسط، انتخاب تأمينهاي كوچک و متدر مرحله بعدي ترجيحات شركت نمايد.مؤسسات مالي اقدام مي

براي نخستين مرتبه نسبت به معرفي نظم  1223در سال  7و ميلر 2اي است. موديليانيمالي سرمايه
ها به هنگام انتخاب شيوه تأمين مالي اقدام كردند. نظريه مراتب نزد شركت حاكم بر نظريه سلسله

اي انتشار اوراق جديد به منظور اجراي پروژهسلسله مراتب بيانگر ساختار مالي است كه شركت در زمان 
گيري در هاي وامكند. دو تفسير عدم تقارن اطلاعات و مقدار هزينهخاص و معين از آن استفاده مي

اد هاي با رشد زيخصوص چارچوب نظريه سلسله مراتب به لحاظ انتخاب ساختار سرمايه نزد شركت
 مطرح است. 
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كته است كه ساختار مطلوب سرمايه براي شركت زماني حاصل نظريه سلسه مراتب بيانگر اين ن
دين ترتيب گردد. بشود كه متوسل به استفاده از منابع مالي بيروني در قالب دريافت تأمين مالي ميمي

 براي حفظهاي كوچک و متوسط اي در رديف ترجيحات بالاي شركتگيري به عنوان گزينهقرض
 (. 1223قرار دارد )موديلياني و ميلر، خارجي و حفظ رشد پايدار  جايگاه خودشان در بازار داخلي و

هاي با رشد زياد استفاده از منابع داخلي )از بر اساس نظريه سلسه مراتب ترجيح نخست شركت
( هاانکبمحل سود انباشته و افزايش سرمايه( به لحاظ هزينه كمتر در مقايسه با تأمين مالي بيروني )

ايت منابع مالي داخلي، موضوع دوم در ارتباط با نظريه سلسله مراتب مطرح است. درصورت عدم كف
هاي شود و آن هزينه معاملاتي است كه شركت با رشد زياد بايد پرداخت نمايند. در اين راستا، شركتمي

 ند.باشبا رشد زياد به دنبال دريافت تأمين مالي بيروني با كمترين هزينه )سود وكارمزدهاي معاملاتي( مي
احبكار كند. صنظريه نمايندگي در برخي موارد رابطه صاحبكار و نماينده در يک سازمان را بيان مي

را جهت  ها يا كنترل مناسبينمايد و آنگاه بايد انگيرهگيري را به نماينده تفويض مياختيار تصميم
مالک  موجود بين مدير وها فراهم كند. نظريه نمايندگي عمدتاً به تضاد منافع تأثيرگذاري برتصميم

 كنند. جداييي شركت را به مديران تفويض ميها، مالكان، ادارهاشاره دارد. با بزرگتر شدن شركت
( مباني نظريه 1272) 1شود. جنسن و مكلينگمالكيت از مديريت، منجر به مشكلات نمايندگي مي

اند. رگمار، تعريف نمودهنمايندگي را مطرح نموده و مديران را كارگزار و سهامداران را كا
شود، ليكن آنها لزوماً در جهت منافع مالكان حركت هاي روزمره به مديران تفويض ميگيريتصميم

ت گذاري است و مدير نيز در مرتبه نخسكنند. سهامدار به دنبال رسيدن به بالاترين مرحله سرمايهنمي
ال وجود دارد كه مدير در راستاي منافع سهامدار باشد. در نتيجه اين احتمبه دنبال افزايش ثروت خود مي

ي هابانکعمل نكند. در اين راستا، مدير به منظور تداوم رشد زياد، نياز به استقراض منابع مالي از 
تواند محل مختلف دارد كه احتمال ريسک عدم بازپرداخت وام )قصور( را به همراه خواهد داشت كه مي

هاي ناشي كردن هزينهان باشد. در واقع نظريه نمايندگي از طريق كمينهچالش و تضاد با منافع سهامدار
ي به هاي نمايندگآيد. همچنين هزينهوران ساختار سرمايه بهينه به دست مياز تضاد منافع بين بهره

دليل تضاد منافعي كه امكان دارد بين سهامداران و صاحبان بدهي روي دهد، تأثير مهم و بسزايي در 
هاي كوچک و متوسط از جمله و الگوهاي مالي شركت هابانکدريافت تأمين مالي از  تصميمات

و  هابانکگذارد. در نتيجه عامل مهم در روند استقراض منابع مالي از هاي با رشد زياد ميشركت
 شود. مؤسسات مالي تلقي مي

                                                                                                                                  
1. Jensen & Mecling 
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د بر توانشد زياد ميهاي كوچک و متوسط با ربروز تضاد منافع بين مدير و سهامداران در شركت
الگوي دريافت تأمين مالي بيروني اثر بگذارد؛ زيرا مدير به منظور ادامه رشد پايدار نيازمند دريافت 

ي مختلف است كه ريسک عدم بازپرداخت را افزايش خواهد داد. اين ريسک هابانکتسهيلات بيشتر از 
ه سهامداران ريسک عدم بازپرداخت و كه از ديدگابراي مدير شركت امري قابل توجيه است، درحالي

شهرت غير قابل قبول است. در نتيجه وجود چنين تضادي بر الگوي تأمين مالي شركت در دريافت 
  تسهيلات تأثيرگذار خواهد بود.

وان تشركت مي مربوط به رشدنظريه است. در  شدههاي مختلف مطالعه ها از ديدگاهرشد شركت
بستگي ندارد )گيبرت،  شده نرخ رشد شركت به اندازه آنادعا د كه در آن اشاره كر 1به قانون گيبرت

هاي اصلي كمتر ها به دليل اهداف آنها از هزينهكند كه رشد شركت( بيان مي1242) 5اندروز (.1231
( مدلي را بنا بر مفهوم موقعيت بازار محصولات پيشنهاد 1272) 3خواهد بود. از سوي ديگر آنسوف

 ( تركيب شده است. 5001) 4پتز هاي منابع محورا ديدگاهبدهد كه مي
دهد كه دلايل، رشد دروني است و رشد شركت به دليل استفاده از پيشنهاد مي 2در نهايت پن رز

محور عپردازان منابها است. پيشنهاد پن رز در دهه اخير، از طريق نظريهفعال و توانمنديبرخي منابع غير
گامي دست آورد. هن بندي آنها بهتوان از خاص بودن و عدم تقسيممنابع را مي اينتوسعه يافته است. 

تفاده درست كه خواهان اطمينان از اس)درصورتي شدن نداشته باشند، شركت بايدكه منابع، قابليت تقسيم
هاي غيرضروري آن را شناسايي كند. خاص بودن منابع، شركت را كميتاز ساير منابع مختلف باشد( 

 سازي آنها در بازاربرداري نشده در شركت، به جاي فروش يا خارجم به حفظ و ادامه اين منابع بهرهملز
 (.5002، 2)مورنو دكنمي

اي رشد شركت، . مدل مرحله1: هاي كوچک و متوسط، شامل سه ديدگاه اصلي هستندشركت 
بيني با خصوصيات رشد . مدل پيش3. موانع رشد و 5(؛ 1275، 7موانع رشد شركت )لوئيس و گارنر

(. هدف، شناسايي عوامل داخلي و خارجي تأثيرگذار بر سطوح رشد است كه در آن 1224، 8)استوري
 گيرند. هاي اصلي قرار ميعنوان ستون چندين متغير به
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هايي است كه اغلب در عرصه رقابت، داراي عوامل در مورد شركتمطالعات ، بسياري از نمونه براي
عملي يا رقابتي است. در نهايت، چندين عامل  اهميت نسبي از عوامل كه هدف آنها، ايجاد بالقوه هستند

د: دارنمطلق در رشد  عنوان توان برشمرد كه اهميت نسبي و در بعضي مواقع، بهتأثيرگذار را مي
تشخيص داد كه بين اين عوامل ارتباط خاص مهمترين آنهاست. استوري  راهبردو  كارآفريني، منابع

 (. 1322)عزيزي،  ها وجود داردعناداري براي رشد شركتم

 های کوچک و متوسط با رشد زیاد ادبيات شرکتی بر مرور

زايي و دانش محوري آنان است كه هاي با رشد زياد، بدون ترديد اشتغالهاي شركتيكي از ويژگي
متوسط در كشورهاي  هاي كوچک وباشد. تعريف شركتاين امر به معناي سهم بازار و موفقيت مي

مختلف بستگي به نرخ رشد سالانه، فروش محصولات و خدمات، سرمايه، تعداد كاركنان و سطح 
(. محققان دو نوع استاندارد بر اساس معيار كمي و 5010، 1واتسون) فناوري كسب و كار متفاوت است

ستگي به رشد ها بشركت كنند. براساس معيار كمي تعريف اينبراي تعريف عملياتي استفاده مي 5كيفي
فروش محصولات و خدمات، تعداد كاركنان، سرمايه، حجم توليدات، ارزش دارايي و فروش متوسط 
ساليانه دارد. برعكس در تعريف كيفي بر اساس اجزاء عملياتي عمده، نظير شكل و قالب بنگاه، الگوي 

بندي متفاوتي از طبقهمديريتي و رشد ساليانه استوار است. همچنين كشورهاي مختلف جهان 
اين ارائه تعريف واحد درباره تمامي كشورها عملاً اند. بنابرهاي كوچک و متوسط را اجرا گردهشركت

هاي كاركن شركت 10كار بسيار دشواري است. بر اساس تعريف بانک مركزي به واحدهاي كمتر از 
 22تا  20بين  كوچک، واحدهايهاي نفر( شركت 20كاركن )كمتر از  42تا  10خرد، واحدهاي بين 

هاي بزرگ كاركن شركت 100هاي بالاتر از هاي متوسط و واحدنفر( شركت 100كاركن )كمتر از 
رند. گيهاي كوچک و متوسط، دامنه وسيعي از تعاريف و معيارها را در بر ميشركت شوند.محسوب مي

ک و متوسط متشكل از كسب و در همين راستا، طبق تعريف كميسيون اروپا كسب و كارهاي كوچ
ميليون  30كاركن را در استخدام داشته باشند و تراز مالي سالانه آنها از  520كارهايي است كه كمتر از 

 12ميليون و  3هاي كوچک و متوسط به ترتيب يورو فراتر نرود. تعريف بانک جهاني براي شركت
  ميليون دلار است.

هايي هاي انگليسي، شركت(، در خصوص شركت5012لي ) بر اساس تحقيقات راس بران و نيل
هاي با رشد زياد باشد، براي تعريف شركتيا بيشتر  %50كه رشد فروش كالا و خدمات آنان ساليانه 

                                                                                                                                  
1. Watson 

2. Quantitative & Qualitative Criteria 
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مورد استفاده قرار گرفته كه منطبق با تعريف مورد استفاده سازمان توسعه و همكاري اقتصادي 
(OECD) هاي كوچک و متوسط ده از رشد درآمد براي تعريف شركتاست. لازم به ذكر است استفا

گردد، ليكن در كشورمان به دليل با رشد زياد در كشورهاي مختلف جهان امري متداول محسوب مي
هايي غير از موضوع اصلي فعاليت ها به روشآنكه كسب درآمد و سود عملياتي در تعداد از شركت

دهد. اي را به خود اختصاص ميكه گاهاً مقادير قابل ملاحظهگيرد شركت مندرج در اساسنامه صورت مي
هاي در نتيجه در تحقيق از معيار ميانگين هندسي رشد فروش محصولات و خدمات براي تعريف شركت

هاي كوچک و متوسط در تحقيق، بر اساس تعريف بانک با رشد زياد استفاده شده است. همه شركت
هاي كوچک و متوسط بر اساس تعريف ف رشد زياد براي شركتاند و تعريبندي شدهمركزي دسته

 2يا بيشتر براي ميانگين رشد فروش كالا و خدمات طي  %50سازمان توسعه و همكاري اقتصادي )
  سال( است.

 

 تحقيقپيشينه 
  در ایران های کوچک و متوسطوضعيت شرکت

 شود.هاي كوچک و متوسط بررسي ميبنگاهگيري از آمارهاي موجود، وضعيت در اين بخش با بهره
ها ارائه هاي ساختاري توليد كشور، تحليل مختصري از وضعيت اين بنگاهسپس با در نظر گرفتن مؤلفه

و  هاي كوچکها از معيارهايي نظير درصد اشتغال شركتگردد. براي ارزيابي وضعيت اين بنگاهمي
هاي كوچک و متوسط نسبت به كل ارزش شركت متوسط نسبت به كل اشتغال، درصد ارزش افزوده

 شود. هاي كوچک و متوسط بر رشد اقتصادي و اشتغال استفاده ميافزوده و اثر شركت
 های کوچک و متوسط نسبت به کل اشتغال درصد اشتغال شرکت

هاي كوچک و متوسط در ايران ارزيابي كرد، درصد توان بر اساس آن وضعيت بنگاهمعياري كه مي
هاي درصد اشتغال بنگاه 1320ها به كل اشتغال در كشور است. براساس آمار سال غال اين بنگاهاشت

 2/84كه درصد بوده است، درحالي 2/30هاي صنعتي كوچک و متوسط نسبت به كل شاغلين بنگاه
 يندهند. براي نمونه در كشور چها تشكيل ميهاي صنعتي خصوصي كشور را اين بنگاهدرصد از بنگاه

، 5013بوده است و در سال  5010درصد در سال  80هاي كوچک و متوسط بيش از نسبت اشتغال بنگاه
. البته با توجه به متفاوت بودن معيارهاي تعريف 1درصد بوده است 8/22در منطقه يورو اين نسبت 

                                                                                                                                  
1. Annual Report on European SMEs, European Commission, 2013. 
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اشتغال  ستتواند مبناي مقايسه درهاي كوچک و متوسط در كشورها، صرف توجه به اين ارقام نميبنگاه
 (. 1320هاي كوچک و متوسط بين ايران و ساير كشورها جهان قرار گيرد )مركز آمار ايران، بنگاه

 
 های کوچک و متوسط نسبت به کل ارزش افزوده درصد ارزش افزوده شرکت

هاي كوچک و متوسط صنعتي نسبت به ارزش كل افزوده بخش صنعت هم درصد ارزش افزوده بنگاه
شود. هاي صنعتي كوچک و متوسط محسوب ميهت ارزيابي وضعيت كسب وكار بنگاهمعيار ديگري ج

هاي صنعتي كوچک درصد در كشور بوده است كه سهم اندك بنگاه 14هاي اخير اين نسبت طي سال
 دهد. و متوسط را نشان مي

 
 هاي صنعتي به تفكيک كاركنان )ميليون ريال(افزوده فعاليت كارگاه ارزش .1جدول 

بنگاه های  سال

94-01 

بنگاه های 

44-01 

 011بنگاه های 

 نفر 

کل ارزش 

 افزوده

نسبت ارزش افزوده بنگاه 

های کوچک و متوسط به 

 کل )درصد(

1331 23 105 625 16166523 231863330 253333331 3/13 

1335 32 851 605 13118386 238030181 363002311 5/16 

1338 36 313 133 21513235 031132133  603300280 3/13 

1333 31 033 316 26033362 351153135 620851831 16 

1333 60 600  381 23120536 621803388 636523365 3/13 

1330 16 683 566 38821183 132131215 526332632 8/16 

 (1382-1321) ماخذ: سالنامه آماري مركز آمار ايران

 

 



 40  و همكاران رضواني .../هاي هاي تأمين مالي شركتچالش

 صادی و اشتغال های کوچک و متوسط بر رشد اقتاثر شرکت

انباشت منابع مالي خرد،  هاي كوچک و متوسط نهادهاي محدود اقتصادي هستند كه از طريقبنگاه
ها همچنين اهآورند. اين بنگهاي توسعه اقتصادي را در كشور فراهم ميكارآفريني و پيوند با صنايع، زمينه

اعتبارات  كنند. اثراتحياتي ايفا ميدر رشد اقتصادي، اشتغال، توليد ثروت و كاهش فقر كشورها نقش 
شود. اي بررسي ميهاي بزرگ به شكل مقايسههاي كوچک و متوسط بر اشتغال با لحاظ بنگاهبنگاه

هاي هاي كوچک و متوسط در بازه زماني بين سالزايي در بنگاهنتايج حاصل نشان داد نرخ اشتغال
باشد. درصدي دولت، صعودي مي 20و 40،30، 50(، با در نظر گرفتن سقف اعتبارات 1321-1384)

ها كوچک و توان گفت ميزان تخصيص اعتبارات رابطه مستقيمي در ميزان توليدات بنگاهاين ميبنابر
وچک و هاي كهاي بزرگ در مقايسه با بنگاهزايي در بنگاهمتوسط )و بزرگ( و به تبع آن ميزان اشتغال

هاي بيشتري كزكردن سيستم مديريت يكپارچه و نوع حمايتمتوسط بيشتر بوده است كه به دليل متمر
 (. 1405باشد )رستميان و همكاران، دهد، ميها قرار ميكه دولت در اختيار اين نوع بنگاه

  های کوچک و متوسطموانع شرکت

 17هاي كوچک و متوسط در ايران، گزارش پايش كسب و كار براي بررسي موانع پيش روي شركت
نمايد. مشكل دريافت تواند اطلاعات مناسبي در اين خصوص ارائه مستمر فصلي مي دوره پايش

بازار سرمايه در تأمين مالي توليد و نرخ بالاي تأمين مالي سرمايه از بازار  و ضعف هابانکتسهيلات از 
 هاي برشمرده است.هاي شركتغيررسمي، نامساعدترين مؤلفه ارزيابي موانع و چالش

هاي كوچک و متوسط است. شكاف مالي بين ترين مانع در ادامه حيات شركتاصلي تأمين مالي
در اغلب بازارهاي مالي دنيا وجود دارد، ليكن اين شكاف در  هابانکهاي كوچک و متوسط و شركت

ها را ايران بسيار بيشتر از ساير كشورهاي توسعه يافته است. اين شكاف، رشد و گسترش اين شركت
طالعات نامه مهاي بزرگ در بازار باقي بمانند. )فصلشود تا فقط بنگاهكند و باعث ميميدچار مشكل 

 (.1328هاي اقتصادي، و سياست
 تحقيقات داخلي. 2 جدول

 نتایج سال محقق

مهدي 
 قائمي اصل

هاي كوچک و هاي توسعه در بنگاهها و ارائه راهبرددر اين پژوهش با عنوان بررسي چالش 1400
در اقتصاد ايران با استفاده از يک نگرش سيستم پويا، به مطالعه جامع عوامل و راهبردهاي متوسط 

رفه و طهاي كوچک و متوسط پرداخته شده است. به جاي تصريح يک رابطه يکتوسعه بنگاه
هاي كوچک و متوسط بررسي و نوع تعامل و هاي مؤثر بر توسعه بنگاهبخشي، تمامي جنبه

ها نيز در چارچوب پويا و زمان محور تحليل شده است. ها بر توسعه اين بنگاههگذاري اين جنباثر
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شود كه كسب وكارهاي كوچک و متوسط براي حضور ضرورت چنين نگرشي از آنجا ناشي مي
هاي رقابتي جهان و در بازار داخلي، ناگزير به دستيابي به مزيت رقابتي پايدار فعال در عرصه

  باشند.مي
 ق: مدلسازي ساختاري تفسيريمدل تحقي

سازي انجام شده در مطالعه، نتايج بيانگر موانع از جمله موانع مالي، بازاري، با توجه به مدل
ذار بر گباشد. همچنين مهمترين عوامل تأثيرقانوني، ارزش كسب وكار، سازماني و فناوري مي

كمبود نقدينگي و نبود بانک گذاري، روي موانع شامل نرخ ارز، دخالت دولت در بازار و قيمت
 هاي كوچک و متوسط نيز تحليل شده است. تجاري و تخصصي مربوط به بنگاه

هاي كوچک و سازي شركتهاي توانمندتوان به شاخصهاي تحقيق مياز ديگر يافته
ها يپذيري، تعيين استراتژي، خط مشمتوسط اشاره كرده كه عبارتند از: توانايي مديريتي، رقابت

دهي و آمادگي در برابر تعهدكاري، تغيير و تحول، شفافيت و گزارش هاي تجاري،ياستو س
 حوادث. شاخص تعيين استراتژي از بيشترين اولويت برخوردار است.

هاي مالياتي اشاره شده و هاي تأمين مالي بلند مدت و معافيتدر اين پژوهش به سياست
 هاي صنعتي به دليل سه مزيتمتوسط در خوشه هاي كوچک وهمچنين بر طراحي و بهبود بنگاه

 پذيري تاكيد شده است. عمده از قبيل تخصص، همكاري و انعطاف

هديه 
 ستايش

هدف از اين تحقيق تحت عنوان تبيين عوامل مؤثر بر رشد ارزش افزوده صنايع كوچک و  1322
 ت. متوسط در اقتصاد ايران، تحليل اثر عوامل مؤثر بر رشد ارزش افزوده اس

 اقتصادسنجي پنل ديتامدل تحقيق: 
در صنايع  R&D)نتايج تحقيق بيانگر آن است رشد نوآوري )در قالب تحقيق و توسعه 

كوچک و متوسط اثري مثبت و معنادار بر رشد ارزش افزوده اين گروه از صنايع داشته است. 
ط نداشته كوچک و متوسافزايش باز بودن اقتصاد ايران تأثير مثبتي بر رشد ارزش افزوده صنايع 

است. به دليل آنكه اين صنايع دست كم در تأمين مواد اوليه و صادرات، كمتر از صنايع بزرگ 
المللي قرار دارند. اين گروه از صنايع از اين قابليت برخوردارند تا به تحت الشعاع نوسانات بين

 نظر قرار گيرند.  منزله بازوي كمكي براي اقتصاد به ويژه در شرايط تحريم و ركود مد
هاي توليد )سرمايه فيزيكي، نيروي كار و سرمايه انساني( رشد ارزش همچنين رشد نهاده

 طور مثبت و معنادار تحت تأثير قرار داده است. افزوده صنايع كوچک و متوسط را به

 

   های کوچک و متوسط در جهانمبانی تجربی شرکت

هاي كوچک و متوسط با رشد زياد متمركز شده و در سال هايتحقيقات مشابه به خصوصيات شركت
، ليكن در اين 1(5017طور قابل ملاحظه گسترش يافته است )دمير، ونبرگ، مک كلوي، اخير به

(. تأمين 5014طور وسيعي ناديده گرفته شده است )لي، هاي با رشد زياد بهتحقيقات موانع رشد شركت

                                                                                                                                  
1. Demir, Wennberg and Mckelvie 2017 
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هاي كوچک و متوسط جهت برخورداري از رشد زياد محسوب كتسازي شرمالي عامل مهم در توانمند
ي عاملي فوري و مهم الم منابع به دسترسي ،متعدد دلايل بر بنا(. 5007گردد )دابس و هاميليتون، مي

به  اي در دسترسيشواهد تجربي بيانگر وجود موانع و مشكلات عديدهرود. براي رشد زياد به شمار مي
متر هاي كوچک و متوسط با رشد كهاي با رشد زياد در مقايسه با شركتشركت منابع تأمين مالي براي

هاي كوچک و متوسط با هاي تجربي و ساير تحقيقات در خصوص شركتاي از بررسيخلاصهاست. 
 شود. رشد زياد به شرح ذيل ارائه مي

 
  مهاي با رشد كهاي با رشد زياد و شركتاي شركتشواهد تجربي مقايسه. 3 جدول

محدودیت اعتباری بيشتر  محققان

های با رشد زیاد در قياس با شرکت

 های با رشد کمترشرکت

محدودیت اعتباری 

های کوچک و شرکت

 متوسط با رشد کمتر

  بله (1282همبريک و كروزير )

  بله ( 1287استوري، واتسون و ينارچک )

 بله  (1222بينكس و انيو )

  بله (1227وستد و استوري )

 بله  (5007وس و همكاران )

  بله (5014لي )

 
 تحقيقات خارجي .4جدول

 راس

 راونب

 و

 لی نیل

 بحران ازبا رشد زیاد بعد  متوسط و کوچك هايشرکتی مالتامین "این تحقیق تحت عنوان  9102

 رشد اب متوسط و چكشرکت انگلیسی کو 3000تعداد  سرمایه ساختاربه بررسی  "جهانی مالی

 جهانیالی م بحران هاي رشد کم، پس ازدسترسی آنان به تامین مالی در مقایسه با شرکت اد وزی

در این تحقیق شرکت هاي انگلیسی کوچك و متوسط با رشد زیاد به لحاظ دسترسی می پردازد. 

با  يبه تامین مالی داخلی )سود انباشته(، بیرونی )وام بانکی( و ترکیبی در مقایسه با شرکتها

 رشد کمتر مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است.

و رگرسیون پروبیت براي مقایسه محدودیت در دسترسی به تامین  t-testمدل تحقیق: آزمون

هاي کوچك و متوسط با رشد زیاد و رشد کم استفاده شده است. همچنین از مالی بین شرکت

 ز جامعه آماري استفاده شده است.مدل هکمن براي درستنمایی عدم تورش نمونه انتخابی ا
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هاي کوچك و متوسط با رشد زیاد در دسترسی به تامین مالی در قیاس با شرکتهاي شرکت -1

داري با شرایط سخت و دشوارتري جهت دریافت کوچك و متوسط با رشد کمتر، بطور معنی

 تامین مالی از موسسات مالی مواجه نمی باشند.

هاي با رشد زیاد به دریافت تامین مالی بدهی محور به جاي شرکتوابستگی تعداد کثیري از  -2

باشد. از دیگر نتایج تحقیق احتمال استفاده کمتر شرکتهاي با رشد تامین مالی سرمایه محور می

 زیاد از منابع مالی بیرونی، نظیر سرمایه در گردش جهت رفع نیازهاي روزانه مالی می باشد.

دریافت تامین مالی جهت سرمایه گذاري ویا تحقیق و توسعه بین تفاوت معناداري به لحاظ  -3

 شرکتهاي با رشد زیاد و شرکتهاي با رشد کمتر مشاهده نشده است.

از دیگر نتایج تحقیق توجیه اندک دخالت دولت انگلیس به منظور حمایت جهت افزایش -6

باشد. یلی و اعتباري مبیشتر میزان دسترسی شرکتهاي کوچك و متوسط با رشد زیاد به منابع ما

در واقع نتایج بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین تامین مالی شرکتهاي با رشد زیاد و کم بوده 

 است. 

 نیل لی

 

به نقش حیاتی چنین شرکت  "عوامل بازدارنده شرکت ها با رشد زیاد"این تحقیق تحت عنوان  2013

شرکت کوچك  6313ر دستیابی به رشد تعداد هایی در اقتصاد اشاره دارد و به بررسی موانع د

و متوسط انگلیسی در دو قالب شرکتهایی که بصورت بالفعل به رشد زیاد نایل شده اند و 

هاي پردازد. موانعی که شرکتباشند میشرکتهایی که بصورت بالقوه از چنین رشدي برخوردار می

جدا از وضعیت رشد زیاد می  شوند، ناشی از عوامل مختلفیکوچك و متوسط با آن مواجه می

 باشد.

رگرسیون پروبیت و اثر متغیرهاي مستقل شامل رشد زیاد ، بخش هاي مختلف  مدل تحقیق:

اقتصادي، حوز فعالیت )جغرافیاتی( قدمت و اندازه شرکت بر متغیر موفقیت تجاري شرکت به 

  متغیر وابسته دوگانه مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است. عنوان

در این تحقیق همچنین به بررسی و تحلیل مشکلات شرکتهاي با رشد زیاد در شش زمینه  -1

شامل استخدام، کمبود نیروي انساتی ماهر، دریافت تامین مالی، وجوه نقد، مهارت هاي مدیریتی 

و املاک اقدام شده است. در نتایج به موانع رشد شرکتهایی که بصورت بالقوه از امکان رشد 

هاي باشند اشاره دارد که شامل محدودیت تامین مالی، جریان نقدینگی و مهارتیبرخوردار م

 باشد.مدیریتی می

  استخدام نیروي کار و مقررات تاثیر اندکی بر موفقیت تجاري شرکت داشته است. -2

استپان 

سرج 

الکس 

 کد و

جنت 

 والد

سی رونق بخش صادرات در ردیف به برر" ساختار صادراتی با رشد زیاد"این تحقیق تحت عنوان 2022

اي پرداخته است. شرکتهاي صادراتی با رشد زیاد علیرغم درصد کم دار توسعهسیاستهاي اولویت

 اند.به لحاظ تعداد، لیکن سهم قابل توجهی از صادرات را به خود اختصاص داده

مدل تحقیق: رگرسیون خطی که اثر متغیرهاي مستقل )مالکیت خارجی، صادرکننده، 

د وري را بر رشمملوس، تحقیق و توسعه، بهرههاي غیراردکننده، اندازه شرکت، لگاریتم داراییو

 زیاد صادراتی به عنوان متغیر وابسته بررسی و تحلیل کرده است. 
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شرکتهاي داراي سابقه صادراتی با رشد زیاد با احتمال بیشتري در ردیف شرکتهاي نمونه  -1

واقع شرکتهاي صادراتی با رشد زیاد بطور بالقوه صادرکنندگان نمونه اند. در صادراتی قرار گرفته

  شوند.در آینده محسوب می

هاي خاص عملکرد چشمگیر شرکتهاي صادراتی با رشد زیاد در بعضی از مناطق و بخش -2

اقتصادي ناشی از ورود به بازار اروپا و ایجاد پرتفوي از تولیدات متنوع و پرهیز از سیاست تولید 

 هاي محصولات را به همراه داشته است.باشد که افزایش در قیمت واحدتك محصولی می

هاي صادراتی با رشد زیاد بطور نسبی دانش بنیان هستند و در سطوح مختلف فناوري شرکت -3

   هاي مختلف اقتصادي فعالیت دارند.در بخش

هاي صادراتی با رشد زیاد نسبت به بکارگیري نیروي کار متخصص در قالب شرکت -6

قراردادهاي کوتاه مدت اقدام می نمایند. بدین ترتیب جایگزینی نیروهاي کار مستعدد در بین 

 گردد هاي صادراتی با رشد زیاد تسهیل میشرکت

 

 نوآوری تحقيق
محرك اصلي رشد اقتصادي در كشورهاي مختلف جهان هاي با رشد زياد به عنوان كه شركتدرحالي

ها در كشور انجام نشده است. شوند، تا به امروز تحقيقي در مورد تأمين مالي اين شركتمحسوب مي
رسد اين تحقيق در نوع خود در كشور نوآورانه است. تحقيق اصلي از مدل پروبيت بنابراين به نظر مي

از جمله متغير رشد زياد بر متغير تأمين مالي متغير وابسته در براي بررسي اثرات متغيرهاي مستقل 
سير اي( براي تفهاي كوچک و متوسط استفاده شده است. در همين راستا، از اثر نهايي )حاشيهشركت

 بهتر چنين اثراتي استفاده شده است.

 

        تحقيقنمونه آماری جامعه و 

چک و متوسط از مشتريان حقوقي بانک توسعه صادرات شركت كو 582جامعه آماري تحقيق شامل 
( 1322-1400ساله ) 2 فروش كالا و خدماتصورت هدفمند و بر اساس ميانگين رشد ايران، كه به

هاي كوچک و متوسط با رشد زياد به ها كوچک و متوسط به دو گروه شركتبررسي شده است. شركت
ها اين شركت بندي شده است.طبقه 551به تعداد  هاي كوچک و متوسط با رشد كمو شركت 24تعداد 

با  اند.باشند كه به ارائه درخواست تسهيلات خود به بانک اقدام نمودهمتقاضي تسهيلات اعتباري مي
هاي سال، داده 2توجه به اينكه متغير اصلي تحقيق، رشد است، با استفاده از ميانگين هندسي رشد براي 

نظر قرار گرفته و براي شناسايي ارتباط بين متغيرهاي وابسته و مستقل در تصريح مدل مد  1400سال 
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ين زمان معيک  در راه هاي مربوط، دادهيونرگرسهاي مقطعي استفاده شده است. اين از روش داده
 كند. مي( تحليل 1400)سال 
 

 

 های تحقيقفرضيه
كوچک  هايط رشد زياد در شركتبا توجه به مباني نظري موجود، تحقيق حاضر به دنبال بررسي ارتبا

هاي اول، دوم و سوم تحقيق به شرح ذيل و متوسط و محدوديت اعتباري است. بر اين اساس، فرضيه
 شود.ارائه مي
هاي كوچک و متوسط با رشد زياد با احتمال بيشتري براي تأمين منابع مالي، نسبت : شركت1فرضيه 

 دنبال تأمين مالي بيروني هستند. هاي كوچک و متوسط با رشد كمتر، بهبه شركت
هاي هاي كوچک و متوسط با رشد زياد در دسترسي به منابع مالي بيروني با محدوديت: شركت5فرضيه 

 د. انهاي كوچک و متوسط با رشد كمتر مواجهبيشتري نسبت به شركت
يروني جهت هاي كوچک و متوسط با رشد زياد با احتمال كمتري از تأمين مالي ب: شركت3فرضيه 

 نند.كهاي كوچک و متوسط با رشد كمتر استفاده ميتأمين سرمايه در گردش نسبت به شركت
 

 مدل تحقيق

هاي كوچک و متوسط با رشد زياد و ساير هاي اصلي از اين تحقيق بررسي ساختار سرمايه شركتهدف
روني شته و تأمين مالي بيها به لحاظ تأمين مالي داخلي نظير افزايش سرمايه از محل سود انباشركت

ن هاي اعتباري بر تأميهاي با رشد زياد و اثرات محدوديت)دريافت تسهيلات و اعتبارات( براي شركت
تجهيز تحت عنوان ( 5012مدل اصلي تحقيق بر تحقيق راس بروان و نيل لي )( است. 5مالي )فرضيه 

استوار است و از مدل  1ن مالي جهانيهاي كوچک و متوسط با رشد زياد پس از بحرامنابع براي شركت
هاي كوچک و متوسط بر تأمين مالي به لحاظ پروبيت جهت بررسي و تحليل اثر رشد زياد در شركت

ه هاي عمومي تحقيق ارائدسترسي يا محدوديت تأمين مالي )اعتباري( استفاده شد. در اين بخش مدل
 گردد:مي

Financei=α
 
+ β₁High Growthi + β₂ Returni + β₃ Work Bank Yeari + β4 Debt Ratioi + Фi + ε 

 

                                                                                                                                  
1. Funding for UK high growth SMEs since the global financial crisis (Ross Brown, Neil Lee) 
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Finance: تي كه نسبت تسهيلات دريافدر مدل پروبيت )متغير دو حالتي تأمين مالي(، درصورتي
باشد، به معناي محدوديت اعتباري بانک است و عدد )يک( براي  %72به تسهيلات درخواستي كمتر از 

باشد به معناي دسترسي آسان  %72ه نسبت مذكور بيشتر از كشود و درصورتيآن در نظر گرفته مي
شود. اين معيار براساس مدل تحقيق رائول مينتي اعتباري است و عدد صفر براي آن در نظر گرفته مي

هاي صادراتي، كه درخصوص هاي اعتباري و شركت( تحت عنوان محدوديت5011) 1و سوزان ژاو
 تفاده شده است. هاي ايتاليايي انجام گرفته، اسشركت

iHigh Growth:  هاي يا بيشتر در فروش كالا و خدمات در شركت %50معرف رشد زياد )رشد
 هاي كوچک و متوسطهاي فاقد چنين عملكردي در زمره شركتو ساير شركتكوچک و متوسط( است 

تجهيز  ن( تحت عنوا5012اين معيار براساس مدل راس بران و نيل لي )گيرند. با رشد كم قرار مي
فاده افتباس و مورد است هاي كوچک و متوسط با رشد زياد پس از بحران مالي جهانيمنابع براي شركت
 قرار گرفته است.

 :Returnاي، سود سهام و بازده سود ناشي از فروش دارايي به قيمت بالاتر )عوايد سرمايه
 اي(. پرداختهاي بهره

Debt Ratio: ها به دارايي( است.نسبت بدهي )نسبت كل بدهي 
Work Bank Year: .مدت زمان رابطه تسهيلاتي مشتري  سابقه همكاري شركت با بانک است

 با بانک است.

Φ: .تابع توزيع نرمال استاندارد تجمعي است 

iε : هاي غيرقابل مشاهده است.جزء اخلال نماينده تمام عوامل و متغير 
ت هاي بيشتر تسهيلابراي اختلاف ميانگين درخواست به ترتيب t از آزمون 3و  1هاي براي فرضيه

هاي كوچک و متوسط با رشد كم و اختلاف ميانگين تسهيلات هاي با رشد زياد و شركتدر شركت
استفاده شد. همچنين براي هاي جاري( هاي جاري از بدهي)تفاوت داراييدريافتي سرمايه در گردش 

هاي كوچک و متوسط در قالب مدل ايه در گردش در شركتاز اثر متغير رشد بر دريافت سرم 3فرضيه 
 پروبيت نيز بهره گرفته شد.

                                                                                                                                  
1. Credit constraints and firm export (Raoul Minetti, Susan Zhu) 
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از رگرسيون پروبيت براي تعيين اثر متغيرهاي مستقل رشد زياد، بازده، نسبت بدهي و  5در فرضيه 
سابقه فعاليت شركت با بانک بر متغير تأمين مالي به لحاظ دسترسي يا محدوديت اعتباري استفاده شده 

 مالي است. برگيرنده متغيرهاي مالي و غيربردار متغيرهاي كنترل در iZ ست.ا
Prob (Financei= 1) = prob (α1 + β1 High Growthi + Zi γ1 + εi > 0( 

شود. يها بر تأمين مالي تعيين مدهند و اثر رشد زياد شركتمعادله فوق مدل پروبيت را تشكيل مي 
( و 1يک متغير وابسته منقسم به دو گروه محدوديت تأمين مالي )مدل پروبيت براي توضيح رفتار 

دامودار گجراتي،  استفاده كرد ) 1توان از توزيع تجمعي نرمال استاندارد( مي0دسترسي به تأمين مالي )
 بدين ترتيب با توجه به موارد برشمرده روابط ذيل را خواهيم داشت:. (1320

Prob (Financei = 1) = prob (α1 + β1High GrowthCi + Zi γ1 + εi > 0(  

متغير تصادفي با توزيع نرمال استاندارد )ميانگين صفر و واريانس  iεبنا بر فرض  با توجه به اينكه

 :خواهيم داشت شود. بنابر اين روابط ذيل رايک( در نظر گرفته مي
= Prob (α1 + β1High Growthi + Zi γ1 + εi > 0(  

= Prob (εi > - (α1 + β1High Growthi + Zi γ1 (( 

 

 بر اساس خصوصيت توزيع نرمال )تقارن( خواهيم داشت:
= Prob (εi > - (α1 + β1High Growthi + Zi γ1 (( 

= Prob (εi < (α1 + β1High Growthi + Zi γ1  (( 

 

 Φ:  نتيجه خواهد شد. 1-3تابع توزيع نرمال استاندارد تجمعي است. در همين راستا، رابطه 
Prob (Financei =1) = Φ (α1+β1High Growthi + Zi γ1) 

       

مدل پروبيت بر اساس متغير پنهان استوار است و جمله خطاء داراي توزيع نرمال استاندارد است. 
نقش كليدي در نتايج بدست آمده خواهد داشت.  iHigh Growthبتا )ضريب متغير( رشد زياد 

باشد، بدان معناست  β > 01هاي كوچک و متوسط منفي شركتضريب )بتا( رشد زياد در كه درصورتي
كه با افزايش ضريب رشد )فروش محصولات و خدمات(، محدوديت اعتباري بانک كاهش يافته است. 

 بتكه ضريب )بتا( رشد زياد مثصورتيدر واقع اثر كاهشي بر محدوديت اعتباري بانک داشته است. در
0 >1 β هاي كوچک و متوسط مشتري بانک، محدوديت يب رشد در شركتباشد، يعني با افزايش ضر

 اعتباري افزايش يافته است. در واقع، رشد زياد، اثر افزايشي بر محدوديت اعتباري داشته است. 
 

                                                                                                                                  
1. Cumulative Distribution Function (CDF) 
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        تحقيقی هایافته
    صيفیآمار تو

هاي مركزي، هاي آماري )شاخصتوصيف متغيرهاي تحقيق را با به كارگيري از شاخص 2جدول 
دهد. ميانگين برآوردي ها( نشان ميشاخص پراكندگي و حداكثر و حداقل عدد موجود در مجموعه داده

ها فراهم دهد؛ از اين رو مقياسي يک بعدي براي برآورد دادهها را بدست مياز نقطه ثقل توزيع داده
كند. در واقع، ميزان پراكندگي ميها را مشخص كه، خطاي معيار ميزان پراكندگي دادهسازد. درحاليمي
ه ها ارائدهد در نتيجه مقياسي دو بعدي براي برآورد توزيع دادهها از نقطه ميانگين را نشان ميداده
 نمايد.مي

 
 خلاصه آماري متغيرها .5جدول 

خطای  ميانگين مشاهدات متغيرها

 معيار

 حداکثر حداقل

 1 0 5071451/0 0448343/0 582 رشد زياد

بقه فعاليت سا
 شركت با بانک

582 022/4500 5315/233 7327/715 045/2082 

 857/43 -245027/4 550384/8 23821/18 582 بازده

 11811/82 02233/23 227231/3 07421/72 582 نسبت بدهي

 

 آمار استنتاجی
 يشتر تسهيلات(بهای )درخواستt آزمون. 1 يهفرض

اي دو نمونه t-testتحقيق، نسبت به تحليل نتايج آزمون تي 1 در اين بخش براي رد يا عدم رد فرضيه
هاي با رشد زياد و رشد كم در بانک اقدام شده هاي بيشتر تسهيلات شركتمستقل در مورد درخواستي

 است.
 

 (يشتر تسهيلاتبهاي )درخواست tنتايج آزمون .6جدول 
های خواستدر

 بيشتر تسهيلات

خطای  ميانگين مشاهدات

 معيار

انحراف 

 معيار

 (%55بازه اطمينان )

 54717/0 1412703/0 3227281/0 0522822/0 1242701/0 551 رشد كم

 2425152/0 5272372/0 4277252/0 0255504/0 451872/0 24 رشد زياد
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 5228208/0 1223373/0 4315078/0 0522452/0 542214/0 582 جمع

 -0257472/0 -3218218/0  027703/0 -5573042/0  اختلاف

   

هاي است يعني اختلاف بين ميانگين diff = o0H :مبني بر اينكه  tفرض صفر آزمون 
1H :نفي ها صفر نيست، يا مهاي بيشتر تسهيلات صفر است و فرض مقابل اختلاف ميانگيندرخواست

diff < o  يا مثبت: diff ˃ o1H قابل در آزمون باشد. با توجه به معناداري مقدار احتمال، فرض ممي
ها اختلاف وجود دارد( و يكي از يعني بين ميانگين T│> (│t│) = 0.0012│) pr (دو طرفه

هاي تسهيلات بيشتر يعني اختلاف ميانگين درخواست pr (T< t) = 0.0006هاي يک طرفه آزمون
هاي درخواستدار و كوچكتر از صفر است. در واقع ميانگين هاي با رشد زياد و رشد كم معنادر شركت

جه هاي با رشد زياد، كمتر است. درنتيهاي با رشد كم از ميانگين شركتبيشتر تسهيلات در شركت
تحقيق  1ها كوچكتر از صفر شده است. بدين ترتيب فرض صفر آزمون رد و فرضيه اختلاف ميانگين

 شود. تأييد مي
 
 تأمين مالی( )مدل پروبيت  2 يهفرض

ياد دار است و متغيرهاي رشد زآن است كه تمامي متغيرها و كل آزمون معنا نتايج مدل پروبيت بيانگر
و نسبت بدهي اثر افزايشي و متغيرهاي بازده و سابقه همكاري شركت با بانک اثر كاهش بر متغير 

  .شوديم دأييت قيتحق 5 هيفرضتأمين مالي به عنوان متغير وابسته دارند. در نتيجه 
 

 ت تأمين مالينتايج محدودي .7جدول
 %55بازه اطمينان  │Z P >│z انحراف معيار ضریب متغيرهای مستقل

 223502/1 0888021/1 000/0 82/2 5502272/0 25022/1 رشد زياد

 -0023713/0 -0211232/0 002/0 -84/5 0102225/0 -0305852/0 بازده

 -124425/0 -4024724/0 000/0 -32/4 0245252/0 -5804237/0 سابقه فعاليت شركت با بانک

 0527833/0 0085728/0 001/0 47/3 0024822/0 01203/0 نسبت بدهي

 

  زیاد رشدالف( 

دار است. يعني با افزايش رشد )فروش محصولات و بر اساس نتايج ضريب رشد زياد مثبت و معنا
ک در نهاي كوچک و متوسط با رشد زياد متقاضي تسهيلات، محدوديت اعتباري باخدمات( در شركت

 هاي كوچک و متوسط با رشد كم، افزايش يافته است.مقايسه با شركت
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  بازدهب( 

ي، اعمال هاي متقاضدار است. يعني با افزايش بازده در شركتدر نتايج حاصله ضريب بازده منفي و معنا
هاي كوچک و محدوديت اعتباري توسط بانک توسعه صادرات كاهش يافته است. در واقع شركت

 شوند. با بازده اندك با احتمال بيشتري مشمول محدوديت اعتباري بانک مي متوسط
 ج( سابقه همکاری شرکت با بانک 

ايش مدت دار است. بدين ترتيب با افزبراساس نتايج ضريب سابقه همكاري شركت با بانک منفي و معنا
 بانک كاهش يافتههمكاري تسهيلاتي مشتري با بانک، احتمال اعمال محدوديت اعتباري از سوي 

 است. در واقع اين متغير اثر كاهشي بر محدوديت اعتباري دارد. 
  یبده سبتد( ن

دار است. اين بدان معناست كه با افزايش نسبت بدهي، در نتايج ضريب نسبت بدهي مثبت و معنا
ر انجام د دهنده توانايي شركتمحدوديت اعتباري بانک افزايش يافته است. نسبت بدهي به نوعي نشان

ا و حقوق همدت و بلندمدت است. اين نسبت ميزان منابع مالي شركت جهت تسويه بدهيتعهدات ميان
 صاحبان سهام است.

  1اثر نهایی

داشتن ساير شرايط، در تحيل اقتصادي تغيير يک متغير در نتيجه تغيير متغير ديگر، با فرض ثابت نگه
گانه تحليل طور جدااز متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته بهبه اثر نهايي معروف است. اثر نهايي هر يک 

   شود.مي
  ( رشد زیاد1

هاي كوچک و متوسط بيانگر آن است اي رشد زياد )دو حالتي صفر و يک( در شركتنتايج اثر حاشيه
ل قرار دارند، احتما (%50هاي با رشد كم )رشد زير هاي كوچک و متوسط در زمره شركتزمانيكه شركت

ک هاي كوچهاي متقاضي تسهيلات در زمره شركتصورتيكه شركتاست و در %58محدوديت اعتباري 
رسيده  %72يا بيشتر( قرار داشته باشند، محدوديت اعتباري بانک به  %50متوسط با رشد زياد )رشد  و

هاي تكهاي با رشد كم به شراست. اين بدان مفهوم است كه در صورت تغيير وضعيت ساختار شركت
محدوديت اعتباري از سوي بانک افزايش يافته است. يكي از مواردي كه  %48با رشد زياد، نزديک به 

هاي با رشد زياد مورد بررسي دقيق و موشكافانه ها از جمله شركتبه هنگام اعطاي تسهيلات به شركت
ريافتي ع تسهيلات د)سرجم هابانکگيرد، موضوع تسهيلات دريافتي شركت متقاضي از ساير قرار مي

                                                                                                                                  
1. Marginal Effect 
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در سيستم بانكي( است. به عبارت ديگر، عليرغم افزايش كسب درآمد به دليل رشد سريع شركت، 
ر هاي با رشد زياد بيابد. شركتها )بازپرداخت اصل و سود تسهيلات( نيز افزايش ميهمچنين بدهي

د كه باشني مختلف ميهاکباناساس رسالت خود جهت ادامه رشد نيازمند دريافت منابع مالي جديد از 
شود. بانک فراسوي رشد زياد مبادرت به شناسايي ريسک اعتباري هاي آنان ميموجب افزايش بدهي

العمل بندي بدان پاسخ داده است. اين عكسنموده و از طريق اعمال محدوديت اعتباري در قالب سهميه
 بانک منطبق با نظريه عدم تقارن اطلاعات است.

 
 اديثر نهايي رشد زا .1نمودار 

 

 
 رشد زیاد

   بازده( 2

 dy/dx)يک واحد درصد( رخ دهد. با توجه به رابطه 01/0كه در متوسط بازده، افزايشي بالغ بر صورتيدر
هاي كوچک و متوسط در بانک توسعه صادرات محدوديت اعتباري در سطح متوسط جامعه آماري شركت

 فته است. در واقع بازده اثر كاهشي بر اعمال محدوديت اعتباري دارد.ايران افزايش يا
سنجي درصد است، حساسيت 20اي در نتايج حاصل از مشاهدات كه از صفر تا تحليل اثر حاشيه در

درصد اقدام شده است. نكته  20هاي كوچک و متوسط بين صفر تا مشتقات در جامعه آماري شركت
كه بازده صفر است، احتمال محدوديت اعتباري بانک در خصوص مانيزحائز اهميت اين است كه 
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كه زماني كه درصد است. درحالي 25طور تقريبي هاي كوچک و متوسط متقاضي تسهيلات بهشركت
 50، محدوديت اعتباري نزديک به رسددرصد مي 20هاي كوچک و متوسط به نزديک بازده در شركت

دار قابل مشاهده است. در واقع بازده مناسب و مطلوب نزد درصد است. اين شيب نزولي در نمو
كه در شود. درحاليهاي مشتري بانک، بيانگر ساختار مالي پويا و حفظ سهم بازار محسوب ميشركت
 تواند ايفاي تعهدات ماليدهد كه ميهاي با بازده ضعيف، ناترازي در ساختار مالي را نشان ميشركت

 اري مواجه سازد.شركت را در آينده با دشو
 

 اي بازدههيحاشاثر  .2 مودارن

 
 بازده 
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  یبده نسبت (3

)يک واحد درصد( رخ دهد، با توجه به  01/0كه در متوسط نسبت بدهي، افزايشي بالغ بر صورتيدر
در  هاي كوچک و متوسطمحدوديت اعتباري در سطح متوسط جامعه آماري شركت dy/dxرابطه 

 با توجه به اينكه متغيرهاي مستقل به جزء متغير رشد بانک توسعه صادرات ايران افزايش يافته است.
ط بيانگر اي نسبت بدهي و نمودار مرتبزياد )متغير گسسته( تمامي پيوسته هستند. نتايج در اثر حاشيه

د، متوسط با رشد زياهاي كوچک و آن است كه با افزايش نسبت بدهي يا همان اهرم بدهي نزد شركت
 محدوديت اعتباري بيشتر از سوي بانک توسعه اعمال شده است.

د، در نتايج شواي نسبت بدهي بر محدوديت اعتباري اقدام ميزماني كه نسبت به بررسي اثر حاشيه
درصد است، احتمال محدوديت  28آيد. زماني كه نسبت بدهي نزديک شيب صعودي به دست مي

رسد، اعمال درصد مي 20رسد. در همين راستا، وقتي كه نسبت بدهي به درصد مي 38اعتباري بانک به 
بدين ترتيب با افزايش نسبت اهرمي،  رسد.درصد مي 42محدوديت اعتباري از سوي بانک به بالاي 

احتمال اعمال محدوديت اعتباري در مورد متقاضيان تسهيلات از بانک افزايش پيدا كرده است. در 
دهد در صورت بالا بودن اين نسبت به هاي كوچک و متوسط نشان ميم بدهي نزد شركتواقع اهر

اي در اعطاي تسهيلات اجرا شد. داشتن بدهي بالا نسبت به دارايي به نوعي نوعي بانک رفتار محتاطانه
ل ااحتمال قصور در بازپرداخت اقساط را افزايش داده؛ در نتيجه بانک به نوعي به اين موضوع با اعم

اي متغير رشد زياد اقدام محدوديت اعتباري واكنش نشان داده است. در بخش بعدي به اثر حاشيه
  شود.مي
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 اي نسبت بدهيهيحاشاثر : 3مودار ن

 
 نسبت بدهی 

 

   سابقه فعاليت شرکت با بانک( 9

)يک واحد درصد( رخ دهد.  01/0الغ بر كه در متوسط سابقه فعاليت شركت با بانک، افزايشي بصورتيدر
هاي كوچک محدوديت اعتباري در سطح متوسط جامعه آماري شركت dy/dxبا توجه به رابطه مشتق 

و متوسط متقاضي تسهيلات در بانک كاهش يافته است. سابقه فعاليت شركت با بانک اثر كاهشي بر 
كوچک و متوسط سابقه تسهيلاتي براي هاي اعمال محدوديت اعتباري بانک دارد. هنگامي كه شركت

افزايش يافته و  %20اند؛ احتمال محدوديت اعتباري نزديک به سال با بانک توسعه صادرات داشته 5
سال( باشد، احتمال محدوديت اعتباري  11كه سابقه همكاري شركت با بانک طولاني مدت )درصورتي
 درصد است. 4در حدود 
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 ت شركت با بانکيبقه فعالاي ساهيحاشاثر . 4مودار ن

 
 ت شرکت با بانکيسابقه فعال

 

 (گردشیه در سرماتسهيلات ) tآزمون – 3شماره  يهفرض

 (گردشيه در سرما)تسهيلات  t نتايج آزمون. 8جدول

 (%40بازه اطمینان ) انحراف معیار خطای معیار میانگین مشاهدات شرکتها

 380152/0 858368/0 3313331/0 0213188/0 3130061/0 221 رشد کم

 2318583/0 0332321/0 3333383/0 0631868/0 1381/0 56 رشد زیاد

 8313023/0 5221331/0 653382/0 028866/0 588133/0 231 جمع

 8338382/0 1232113/0  0110151/0 5311061/0  اختلاف

 
هاي تسهيلات سرمايه در ين ميانگينبيانگر آن است كه اختلاف بdiff = o0H : فرض صفر آزمون
ت، يا ها صفر نيسهاي با رشد زياد و كم صفر است و فرض مقابل اختلاف ميانگينگردش در شركت

 هستند. diff ˃ o1H :يا مثبت  diff < o1H :منفي 
 pr (│T│> (│t│) = 0.000 (با توجه به معناداري مقدار احتمال، فرض مقابل در آزمون دو طرفه

يعني اختلاف ميانگين  pr (T > t) = 0.000هاي يک طرفه ساوي نيستند( و يكي از آزمونيعني م
دار و بزرگتر از صفر است. در واقع، ميانگين دريافت ها، معنادريافت سرمايه در گردش دو گروه شركت
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 صهاي با رشد زياد، بيشتر است و فرهاي با رشد كم از ميانگين شركتسرمايه در گردش در شركت
 شود.تأييد مي 3صفر آزمون رد و فرضيه 

 

 و رشد کم  ادیزهای کوچک و متوسط با رشد اثر نهایی رشد در شرکت

ي كه صورت به دليل دو حالتي بودن متغير رشد زياد )صفر و يک( فقط دو نقطه بدست خواهد آمد. در
ادر به فاده شود؛ به نوعي قاي از متغير رشد كه متغيري پيوسته است، استبراي نشان دادن اثر حاشيه

ا رشد هاي كوچک و متوسط بترسيم پيوستگي اثر متغير رشد بر متغير محدوديت اعتباري در شركت
زياد و رشد كم در دريافت تسهيلات سرمايه در گردش خواهيم بود. منتهي به دليل اينكه هدف 

شد متوسط با رشد زياد و ر هاي كوچک وتشخيص اثر رشد زياد است، بنابراين رشد در دو سطح شركت
بدين لحاظ از دو رگرسيون پروبيت استفاده شد. در پروبيت اول كم قابل مشاهده و تحليل خواهد بود. 

هاي كوچک و استفاده شد. اثر رشد بر روي شركت (SME= 1 , High Growth = 0)از شرط 
هاي با رشد كمتر در مقايسه ت( بيانگر آن است كه شرك%50متوسط كه رشد زياد ندارند )رشد كمتر از 

در پروبيت دوم از شرط  هاي با رشد زياد، سرمايه در گردش بيشتري را دريافت نمايند.با شركت
(SME= 1 , High Growth =1) هاي كوچک و متوسط با رشد زياد استفاده در خصوص شركت

، احتمال دريافت تسهيلات هادر اين شركت %50شد. در نتيجه اثر رشد بدين صورت خواهد بود كه رشد 
هاي كوچک و متوسط در شركت %20كه رشد به  رساند و زمانيمي %52سرمايه در گردش را به 

در واقع رشد باعث شده  رسد.مي % 2رسد، احتمال دريافت تسهيلات سرمايه در گردش از بانک به مي
 هاي كوچک وه با شركتهاي كوچک و متوسط با رشد زياد با احتمال كمتري در مقايسكه شركت

  متوسط با رشد كم، تسهيلات سرمايه در گردش از بانک دريافت نمايند.
 

 گردشيه در سرماهاي كوچک و متوسط بر اثر رشد كم در شركت: 5جدول 
 %55بازه اطمينان  │z P >│z انحراف معيار ضریب سرمایه در گردش

 0882252/0 0278504/0 000/0 31/2 0078281/0 0735412/0 رشد
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 گردشيه در سرمااي رشد كم بر هيحاشاثر  .5مودار ن

 

 

 

 
 گردشيه در سرماهاي كوچک و متوسط بر در شركت اديزاثر رشد . 11جدول

 %55بازه اطمينان  │z P >│z انحراف معيار ضریب سرمایه در گردش

 -0125114/0 -0422124/0 000/0 -81/4 0027321/0 -0354132/0 رشد
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 های کوچک و متوسط با رشد کمرشد در شرکت
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گردشيه در سرمااد بر ياي رشد زهيحاشاثر . 6مودار ن

 
 های کوچک و متوسط با رشد زیادرشد در شرکت

 

 پيشنهاد  گيری ونتيجه
هاي به ارائه درخواستهاي كوچک و متوسط با رشد زياد نسبت شركت ،هاي تحقيقبا توجه به يافته

ختار مالي اند. ساهاي كوچک و متوسط با رشد كم اقدام كردهتأمين مالي بيشتري در مقايسه با شركت
ها از يک سو و نياز به نقدينگي براي توسعه خطوط جديد توليد، بخش تحقيق و توسعه و اين شركت

أمين مالي بيشتري به بانک در هاي تاستخدام نيروي انساني از سوي ديگر موجب ارائه درخواست
هاي كوچک و متوسط با رشد كم شده است. همچنين با توجه به نتايج ديگر تحقيق، مقايسه با شركت

هاي هاي كوچک و متوسط با رشد زياد با محدوديت اعتباري بيشتري در مقايسه با شركتشركت
هاي زايش متغير رشد زياد در شركتاند. در واقع با افكوچک و متوسط با رشد كم در بانک مواجه شده

 متقاضي تسهيلات در بانک توسعه صادرات ايران، محدوديت اعتباري افزايش يافته است. 
كه در صورتياز اثر نهايي براي تفسير بهتر اثر متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته استفاده شده، در

غ يک واحد درصد در تسهيلات هاي كوچک و متوسط، افزايشي بالمتوسط رشد زياد در شركت
محدوديت اعتباري در سطح متوسط جامعه آماري افزايش يافته هاي كوچک و متوسط رخ دهد. شركت

هاي كوچک و متوسط و نياز به نقدينگي اين است. در واقع، بانک در فراسوي رشد زياد در شركت
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سايي كرده و از طريق ها كه محدود به بانک خاصي نيست؛ عملاً ريسک اعتباري را شناشركت
 محدوديت اعتباري به آن واكنش نشان داده است. 

هاي كوچک و متوسط با رشد زياد با احتمال كمتري به بر اساس نتايج مشخص گرديد كه شركت
با  هاي كوچک و متوسطدنبال دريافت سرمايه در گردش )تسهيلات كوتاه مدت( در مقايسه با شركت

ا در راستاي هو بلندمدت نزد اين شركت مدتديدگاه دريافت تأمين مالي ميانباشند. درواقع، رشد كم مي
ايه در مدت سرمكه مبناي دريافت تأمين مالي كوتاهرشد و توسعه همخواني بيشتري دارد. درصورتي

 تر است. هاي كوچک و متوسط با رشد كم متداولگردش جهت رفع نيازهاي روزانه نزد شركت
 مؤثر و ستردهگ تيحماي/ اعتباري استيس يهابسته ميتنط و هيته يراستا در دتوانيم يمركز بانک

 كشور يانكب ستميس به را يتيحما نيچن تياهم و اديز رشد با هايشركت يمال تأمينافزايش  در را خود
 يسازنهيدنها و ييشكوفا يراستا در خود ارياخت دريي و تشويقي اجرا يهازميمكان قيطر از و دهد يتسر

   با رشد زياد اقدام نمايد. هايشركتادبيات تأمين مالي 
بنا بر رسالت خود در حمايت از فعالان اقتصادي  1بانک توسعه صادرات ايران به عنوان اگزيم بانک

 هاي كوچک و متوسططور خاص در صف مقدم تأمين مالي شركتبه داري شركتيو ارائه خدمات بانک
تواند در جهت انعقاد اين بانک مي طور اخص قرار دارد.د زياد بههاي با رشطور عام و شركتبه

قراردادهاي دو جانبه با صندوق توسعه ملي جهت تأمين مالي تركيبي از منابع تلفيقي دو مجموعه با 
هاي دانش بنيان در رشد و توسعه با توجه به اهميت شركتدرنهايت، نرخ سود ترجيحي گام بردارد. 

ردد، در گها در اسناد بالادستي كشور، پيشنهاد مييد بر حمايت از اين شركتاقتصادي ملي و تأك
هاي دانش بنيان با رشد زياد استفاده شود. تأمين مالي تحقيقات آتي از موضوع تأمين مالي در شركت

هاي دانش بنيان در نظام بانكي كشور محسوب و تضامين از اركان اصلي اعطاي تسهيلات به شركت
   .قرار گيردتواند موضوع تحقيقات آتي مي شود كهمي

 

  منابع و ماخذ

 الف. فارسی

. ترجمه حميد ابريشمي، جلد دوم، تهران، سنجی اقتصاد مبانی(. 1320دامودار گجراتي. )

 انتشارات دانشگاه تهران.

                                                                                                                                  
1. Export Import Bank (Ex-Im Bank) 
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 رب متوسط و کوچک یهابنگاه اعتبارات اثرات یبررس(. 1405رستميان، محمدحسين. )
نامه . تهران، فصل(ایپو – محاسبه قابل یعموم تعادل یالگو) اشتغال و یداقتصا رشد

 هاي رشد و توسعه اقتصادي.هاي  پژوهش

 و کوچک عیصنا افزوده ارزش رشد بر مؤثرموثر عوامل نييتب(. 1322ستايش، هديه. )
 .2هاي اقتصادي، هاي  . تهران، فصلنامه مطالعات و سياسترانیا اقتصاد در متوسط

 به متوسط و کوچک یهاشرکت لیتبد در یمفهوم مدل ارائه(. 1322ي، محمد. )عزيز
 (.1) 22، 1322تهران: فرايند مديريت توسعه، بهار . هاغزال

 .1328اقتصادي، هاي فصلنامه مطالعات و سياست

 کوچک یهابنگاه در توسعه یراهبردها ارائه و هاچالش یبررس(. 1400قائمي اصل. )
 . تهران، اتاق بازرگاني، صنايع، معادن و كشاورزي ايران.رانیا صاداقت در متوسط و

 . ترجمه غلامرضا آزاد )ارمكي(، تهران.توسعه اقتصاد(. 1372گيليس، ماكوم و پركينيز، دوايت. )

 . تهران.1384 یآمار سالنامه. 1382مركز امار ايران. 

 . تهران.1385 یآمار سالنامه. 1382مركز آمار ايران. 

 . تهران.1385 یآمار سالنامه. 1320آمار ايران. مركز 

 . تهران.1351 یآمار سالنامه. 1325مركز آمار ايران. 

 هاکتشرشرکتها یمال نيتأمنيتام بر مؤثرموثر عوامل یبررس(. 1405ميرزايي، ليلا. )
 .تأمين ماليتامين. تهران: مديريت دارايي و تهران بهاردار اوراق بورس در متوسط و کوچک

. تهران: مطالعات حسابداري و یمال میجرا و یندگینما یتئور. 1328تي، حسن. هم

 حسابرسي.
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