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هاي رويكرد اصلي اين مطالعه، بررسي تأثير اعتبارات بنگاهبا توجه به اين موضوع،. است

گذاري اين رمايهتبع آن، رشد سهاي كوچك و به زودبازده در كاهش محدوديت مالي بنگاه

هاي زودبازدة به براي بررسي اين موضوع، بنگاه. مدت و بلندمدت استها در كوتاهبنگاه

انتخاب 1386در صنعت زنبورداري و دامپروري شهرستان بابل طي سال برداري رسيدهبهره

استفاده هاي زودبازدههاي اين دو صنعت كه از اعتبارات بنگاهشدند و با گروهي ديگر از بنگاه

گذاري، مورد مقايسه نكرده بودند، با استفاده از روش جورسازي و مدل شتاب سرمايه

. قرارگرفتند

هاي زودبازده سبب دهد اعطاي اعتبارت بنگاهنتايج حاصل از اين مطالعه نشان مي

كننده اين اعتبارات هاي دريافتگذاري در بنگاهكاهش محدوديتهاي مالي و افزايش سرمايه

صنعت زنبورداري شده است، ولي اعطاي اين اعتبارات در صنعت دامپروري نه تنها سبب در

هاي گذاري نشده بلكه محدوديتهاي مالي در بنگاهكاهش محدوديتهاي مالي و افزايش سرمايه

. كننده اين اعتبارات طي دوره مورد بررسي افزايش يافته استدريافت

,JEL:M51بندي طبقه H32, O16, C78

: هاكليدواژه

، كشاورزي، ، سرمايه گذاري، روش جورسازيكوچك و متوسطهايبنگاه،اعتبارات

زودبازده، بابل

مقدمه

و صندوق مللي و مؤسسات مختلف جهاني همچون بانك جهانيالاز نگاه مجامع بين

شتغال، ايجاد ااي دركنندهنقش تعيينSME(1(هاي كوچك و متوسطبنگاه،المللي پولبين

در حال توسعه طوري كه كشورهاي توسعه يافته وجوامع دارند بهيشكوفايي و رونق اقتصاد

1. Small and Medium Sized Enterprises
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پيش گرفتن سياستهاي منسجم و هماهنگ در اين با دربه ويژه در شرق و جنوب شرق آسيا،

كه ،بيكارياز جمله اجتماعي وكاهش بحرانهاي اقتصاديبزرگي درياند گامهازمينه توانسته

ايران نيز با اين رويكرد و با توجه به .)1386ادراكي، (بردارند،آيدشمار ميترين آنها بهعمده

با بحران بيكاري، سرمايه اندك براي ايجاد نتجربه موفق بسياري از كشورها و نيز درگير بود

اقدام به اعطاي وام تحت عنوان 1384فرصتهاي شغلي و دستيابي به رشد پايدار، در سال 

هاي كوچك و متوسط با اين حال اعتبارات بنگاه. هاي كوچك و متوسط نمودبارات بنگاهاعت

در ايران با بحثهاي فراواني همراه بوده و موافقان و مخالفان آن دلايل گوناگوني را براي 

هاي اما نكته اساسي در مورد اعتبارات بنگاه. اندموفقيت و يا عدم موفقيت آن ذكر نموده

ها پس از دريافت ط كه كمتر به آن توجه شده است، مربوط به وضعيت بنگاهكوچك و متوس

هايي كه اعتبارت مدت و بلندمدت بنگاهعبارت ديگر، وضعيت كوتاهباشد؛ بهاعتبارات مي

33دهد حدود آمارها در بسياري از كشورها نشان مي. اندبرداري رسيدهدريافت كرده و به بهره

درصد در دو سال 50و خوداشتغال در سال اول فعاليت، بيش از درصد از واحدهاي كوچك 

درصد در پايان سال پنجم از شروع فعاليت به دلايل مختلف با ناكامي 67اول فعاليت و تقريباً 

در اين ميان مهمترين عامل مربوط به ناكامي و . اندمواجه شده و ناچار به توقف فعاليت شده

ي مالي جهت تأمين سرمايه در گردش آنها ذكر شده است ها، محدوديتهاتوقف اين بنگاه

عبارت ديگر، بانكها كه مهمترين منابع تأمين مالي براي اين ، به)1388صدري نيا و همكاران، (

دهي شوند و دهند با صنايع بزرگ وارد معامله و واماغلب ترجيح ميروند شمار ميها بهبنگاه

ه قابل تضميني نداشته و احتمال ورشكستگي بالايي آيندتوليدكنندگان كوچك كه معمولاً

حاضر به زماني مؤسسات مالي و يا گيرنددارند، چندان از طرف بانكها مورد حمايت قرار نمي

اين واحدهاي كوچك موقعيت كه شوند مشاركت مالي با اين واحدهاي كوچك توليدي مي

در راه رسيدن ها سياري از اين بنگاهبا اين حال ب.ه باشنددر صحنه توليد مستحكم كردرا خود 

شوندميكار حذفوو از كسب، ورشكستبه اين مرحله از استحكام و اعتمادسازي

). 1382مولايي، (
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تاكنون مطالعات متعددي در زمينه تأثيرگذاري اعتبارات بر كاهش محدوديتهاي مالي و 

بانك نقش اعتبارات ) 1383(بختياري و پاسبان . گذاري انجام شده استرشد سرمايه

حاصل از اين مطالعه نتايج.شغلي را مورد مطالعه قرار دادندفرصتهايدر توسعه كشاورزي

مدت بر بلندمدت بر اشتغال و در كوتاهدر كشاورزيبانكاعتبارات نشان داد كه

. مثبت داشته استتأثيرگذاريسرمايه

و بودجه دولت در بانكيسيستمختيپردانقش اعتبارات ) 1384(نژاد تاري و اسماعيل

نتايج حاصل از اين مطالعه نشان داد كه . داخلي را بررسي نمودندثابت ناخالصسرمايهتشكيل

پرداخت اعتبارات به بخش خصوصي در مقايسه با بخش دولتي در تشكيل سرمايه ثابت 

. ناخالص داخلي كارايي بيشتري داشته است

اثربخشي اعتبارات اعطايي بانك كشاورزي بر متغيرهاي ) 1385(پژويان و فرزين معتمد

گذاري، اشتغال و ارزش افزوده در بخش كشاورزي ايران را مورد كلان اقتصادي شامل سرمايه

نتايج اين مطالعه نشان داد اثربخشي اعتبارات اعطايي بانك كشاورزي طي . بررسي قرار دادند

. ده استسالهاي مورد مطالعه بر اين متغيرها مثبت بو

Pissarides)پيساريدز و همكارانش  et al., 2003) هاي اصلي بنگاهمحدوديتهاي

كوچك و متوسط در روسيه و بلغارستان را بررسي نمودند و نشان دادند محدوديت در تأمين 

. مالي از منابع خارج از بنگاه، توانايي بنگاه در افزايش توليد را كاهش خواهد داد

اي در كشور هلند ارتباط ميان سياستهاي تشويقي در مطالعه(Petrick, 2004)پتريك 

اني مورد بررسي قرار گذاري كشاورزاي و سرمايهدولت در زمينه دسترسي به اعتبارات يارانه

نتايج حاصل از مطالعه او نشان . اندرو بودهداد كه در دسترسي به اعتبارات با محدوديت روبه

گذاري اين نقش مهمي در كاهش محدوديتهاي مالي و افزايش سرمايهايداد اعتبارات يارانه

. كشاورزان ايفا كرده است

كننده اي به بررسي عوامل تعييندر مطالعه(Brown et al., 2005)برون و همكارانش 

نتايج حاصل از مطالعه آنها نشان داد اعتبارات . هاي كوچك در روماني پرداختندرشد بنگاه
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هاي كوچك بوده و نقش فراواني در اشتغال و اندازي بنگاهل در تشويق و راهمهمترين عام

. كندهاي كوچك ايفا ميفروش بنگاه

,Aivazian and Santor)ايوزيان و سنتور  هاي اعتباري بانك جهاني تأثير برنامه(2008

ز اين نتايج حاصل ا. كردندهاي كوچك و متوسط در كشور سريلانكا را بررسي بر بنگاه

هاي مطالعه نشان داد برنامه اعتباري بانك جهاني باعث كاهش محدوديتهاي مالي بنگاه

.گذاري آنها را افزايش داده استكننده تسهيلات شده و سطوح سرمايهدريافت

شود، مطالعات انجام شده در داخل برخلاف مطالعات انجام گونه كه مشاهده ميهمان

تبارات در كاهش محدوديتهاي مالي و به تبع آن، رشد روند شده در ساير كشورها، آثار اع

و تفكيكي بين گذاري را نه در سطح بنگاه بلكه در سطح كلان مورد بررسي قرار دادهسرمايه

اند اند، بنابراين، هيچ يك از اين مطالعات قادر نبودههاي كوچك و بزرگ قائل نشدهبنگاه

هاي كوچك را كه همواره در دسترسي به منابع نگاهتأثير اعتبارات در محدوديتهاي مالي ب

مدت و در كوتاهعامل اصلي تعطيلي آنهارسمي با مشكل مواجه بوده و اين عدم دسترسي 

هاي با اين رويكرد، مطالعه حاضر تأثير اعتبارات بنگاه. رود بررسي نمايندشمار ميمدت بهبلند

گذاري اين چك و به تبع آن، رشد سرمايههاي كوزودبازده در كاهش محدوديت مالي بنگاه

. نمايدمدت و بلندمدت و در سطح خرد بررسي ميها را در كوتاهبنگاه

مواد و روشها

اشاره در داخل ايران در قسمت قبل به برخي از مطالعات انجام شده در زمينه اعتبارات 

باشد، در حالي مي1نشينكته مهم درباره اين مطالعات عدم توجه آنها به مسئله خودگزي. شد

اين مسئله از آنجا ناشي . باشدكه اين مسئله در كارهاي تجربي از اهميت فراوان برخوردار مي

گيرندگان و كساني كه وام دريافت شود كه در روشهاي معمول اقتصادسنجي تمامي قرضمي

اين فرض شوند در حالي كه اند، از نظر شرايط تقاضا يا عرضه وام همگن فرض مينكرده

1.Self-Selection
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بنابراين، نتايج حاصل از براوردها، از طريق روشهاي معمول اقتصادسنجي . معمولاً برقرار نيست

. دارند و ممكن است اعتبار لازم را نداشته باشندبه علت عدم لحاظ نمودن اين فرض تورش

دست آمده از اعتباردار شدن براوردها و برخوردار شدن نتايج بهبراي جلوگيري از تورش

اين مسئله در ادامه به تفصيل مورد . كافي لازم است اين مسئله در براوردها مدنظر قرار گيرد

در ابتدا به . به اين ترتيب اين قسمت در دو بخش تنطيم شده است. بحث قرار خواهد گرفت

كننده اعتبارات، انواع هاي دريافتمنظور بررسي اثر اعتبارات بر محدوديتهاي مالي بنگاه

در قسمت دوم مشكل خودگزينشي و انواع . گذاري معرفي خواهند شدفرايند سرمايهمدلهاي

.شوندمدلهاي رفع خودگزينشي مورد استفاده در مطالعات مالي معرفي و بررسي مي

گذاريمحدوديتهاي مالي و سرمايه

هااهبنگهدف اندها را مورد بحث قرار دادهبنگاهگذاري سرمايهكه فرايند اكثر مقالاتي

برخي از اين مطالعات به منظور .اندمعرفي نمودهسودنمودنحداكثر گذاري را از سرمايه

و برخي ديگر، از معادله 1پذيرها از مدل شتاب انعطافگذاري بنگاهبررسي فرايند سرمايه

اين مدلها با وجود تفاوت ظاهري زيادي كه با هم دارند، داراي . انداستفاده نموده2اويلر

اين شباهتها زماني كه اين مدلها در فرم و موقعيت تابعي مربوط به . باهتهاي فراواني نيز هستندش

,Aivazian and Santor)خود مورد استفاده قرار گيرند بيشتر نمايان خواهند شد  2008) .

ها، در صورت هنگامي كه هدف، بررسي كاهش و يا عدم كاهش در محدوديتهاي مالي بنگاه

گونه كه در ادامه نيز به اين مسئله اشاره خواهد شد، ز منابع مالي بيروني باشد، هماناستفاده ا

پذير به علت ساختار ساده آن و در عين حال بيان نمودن مفاهيم استفاده از مدل شتاب انعطاف

از طرف ديگر، دليل اصلي استفاده از اين مدل . رسدبه شكل ساده و روان، مناسبتر به نظر مي

. باشدالعه حاضر، نبود ظرفيت مازاد و بيكار سرمايه در دو صنعت مورد بررسي ميدر مط

اي در اين دو صنعت طي دوره مورد مطالعه در عبارت ديگر، از آنجا كه تمام ظرفيت سرمايهبه

2. Flexible Accelerator Model
3. Euler Equation
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ها تحت چنين اند، براي آنكه بتوان تفسير مناسبي از محدوديت مالي بنگاهحال استفاده بوده

نمود، اقدام به استفاده از مدل شتاب شده است، اما براي اينكه مدل پيشگفته براي شرايطي ارائه

انجام اين امر مناسب باشد، با استفاده از فرم تابعي پيشنهاد شدة بيگستن و همكارانش

(Bigsten et al., جهت تصريح فرم تابعي مناسب . ايجاد خواهد شدتغييراتي در آن(1999

در اكثر مطالعاتي كه بر . باشدابتدا نياز به تعريف تابع ارزش ميگذاري هسرمايبراي اين مدل

:اند تابع ارزش به فرم زير در نظر گرفته شده استگذاري انجام شدهروي سرمايه

)1(

گذاري و سرمايهItنيروي كار، Ltموجودي سرمايه، Ktتابع درآمد خالص، كه در آن 

Et(0) اطلاعات موجود بر رويانتظاراتبهاين عملگر مربوط. باشدميانتظاراتعملگر مربوط به

در . باشدميخالصيك تابع درآمدتعريفبعد نياز بهدر مرحله. استمقيد شدهدوره در شروع

و (Bond and Meghir, 1994)شنهاد شدة باند و مير پي) سود(اين مطالعه از تابع درآمد خالص

آنها در مطالعات خود تابع درآمد . استفاده شد١(Jaramillo et al., 1996)جاراميلو و ديگران 

:خالص را به صورت زير در نظر گرفتند

)2(

، ة بنگاهاستفادمورد تنزيل نرخrنرخ دستمزد، تابع توليد، كه در آن 

با . باشداي ميقيمت كالاهاي سرمايهقيمت محصول و pهزينه تعديل موجودي سرمايه، 

:توان به صورت زير نوشترا مي2با گسستگى زمانىتوجه به آنچه گفته شد، معادله اويلر 

)3(

براي .باشدها ميفاكتور تنزيل بنگاهنرخ استهلاك و در اين معادله، 

اينكه بتوان از اين معادله در شرايط رقابت ناقص و امكان تأمين مالي بدهي بنگاه تحت اين 

يلو و همكارانش در سال امها در در آمريكا و جاربراي بررسي رفتار بنگاه1994اين تابع باند و مير در سال از .1

.ها در شيلي استفاده نمودندبراي بررسي رفتار بنگاه1996

2. Euler Equation Specified in Discrete Time
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رسد، بنابراين با شرايط استفاده نمود، ايجاد تغييرات جزئي در اين معادله ضروري به نظر مي

: شودمعادله اويلر به صورت زير در نظر گرفته ميايجاد تغييراتي، 

)4(

: كه در آن

نرخ C/Kسرمايه، گذاري در كارخانه و تجهيزات به سرمايهنسبت I/Kدر اين معادل 

در اين . باشدنسبت استقراض به سرمايه ميB/Kنسبت ارزش افزوده به سرمايه و V/Kسود، 

عبارت ديگر، اگر باشد؛ بهگر رقابت ناقص ميفزوده به سرمايه كنترلمعادله نسبت ارزش ا

همچنين در . حذف نمود4توان اين نسبت را از معادله شرايط بازار رقابت كامل حاكم باشد مي

استقراض را نشان گذاري و پذيري ميان سرمايهتفكيكعدماين معادله نسبت

. دهدمي

وابسته باشد، تحت شرايطيگذاريسرمايهبهتابع هزينه تنها 3عادله در صورتي كه در م

: كهتوان نشان دادميپذير به دست خواهد آمد؛ بنابراين مدل شتاب انعطاف

)5(

:خواهد شدمنجرذاريگهطور مستقيم به مدل شتاب سرمايبهتصريحيچنين 

)6(

فرموله كردن مدل شتاب .باشدموجودي مطلوب سرمايه ميدر معادله بالا 

(Eisner and Strotz, 1963)پذير به اين روش، حاصل كار ارزشمند ايسنر و استراتز انعطاف

بنگاه بسط داده گذشتهمحدوديتهاي نقدينگي و بدهيهايثراگر اين مدل براي ارزيابي ا. است

:ر نوشتتوان آن را به فرم زيشود مي

)7(



.....هايگذاري در بنگاهبررسي روند رشد سرمايه

��

Bond)و همكارانش باند et al., 1997)تفسير جريان در مطالعه خود نشان دادند

در اين . ممكن است داراي ابهام باشد7معادله شماره مانند يو يا سود در معادلاتينقدوهوج

رياندر جمحدوديتهاي ماليي وجودنقدوجوه جريان داري معنيكه حاليمعادله در

در غياب محدوديتهاي مالي نيز ممكن است چنين جزئي، كندميمنعكس راگذاري سرمايه

هاي مربوط به اطلاعات و عبارت ديگر، در اقتصادهايي كه در آنها هزينهدار شود؛ بهمعني

مبادلات بالا، قوانين مربوط به مالكيت نسبتاً ضعيف، بازارهاي مالي ناقص و عدم دسترسي به 

گذاري ناشي از تغييرات در طور تجربي بين سرمايهتوان بهوجود دارد، مشكل ميوثيقه 

گذاري ناشي از تغييرات در فرصتهاي رشد آينده تمايز سرمايه و سرمايهمحدوديتهاي بازار

معني كه يك افزايش در جريان وجوه نقدي يا ارزش خالص داخلي بنگاه در قائل شد، بدين

را كه بنگاه در بازار 2و مشكلات انتخاب معكوس1اخلاقيدوره جاري ممكن است خطر

سرمايه با آن مواجه است، كاهش دهد؛ يعني به منابع تأمين مالي اطمينان دهد كه بنگاه قادر به 

تواند تأمين مالي خود را از منابع بنابراين، بنگاه مي. باشدپرداخت بدهيهاي خود در آينده مي

از طرف ديگر، اين امكان . گذاري خود را افزايش دهد، سرمايهبيروني بهبود و به دنبال آن

گذاري وجود دارد كه افزايش ارزش خالص در زمان جاري فقط بهبود در فرصتهاي سرمايه

ر يا ارزش خالص در تأمين اعتباآوريسودتوان گفت تأثيربنابراين مي. آينده را منعكس كند

ها را از توان دو گروه از بنگاهر چنين شرايطي ميد. باشدهاي مختلف يكسان نميبنگاهبراي

بالا در اطلاعاتو مبادلاتهزينهها هستند كه دارايدسته اول گروهي از بنگاه. هم جدا نمود

، حقوق مالكيت در آنها ضعيف و فقدان دسترسي به وثيقه در آنها وجود دارد و بازار مالي بوده

در . هستند"3محدود شده"مالي هايي در بازار بنگاهتوان گفت چنين عبارت ديگر مييا به

عبارت كند و بهنقش مهمي در تأمين مالي ايفا مييا ارزش خالص آوريسودهايي چنين بنگاه

اي جز استفاده از منابع داخلي خود به علت عدم دسترسي ها چارهديگر، در چنين شرايطي بنگاه

1. Moral Hazard
2. Adverse Selection Problems
3. Constrained
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عبارت ديگر، ها با چنين شرايطي مواجه نباشند و يا بهنگاهدر شرايطي كه ب. ندارندمنابع بيرونيبه

آوريسودداشته و تأثيربيرونيماليبه منابعبيشتريباشند، دسترسي"1محدود نشده"در بازار مالي

,Aivazian and Santor)ر براي آنها كمتر خواهد بود يا ارزش خالص در تأمين اعتبا 2008) .

توان معيارهايي به حساب آورد كه شايستگي بنگاه زش خالص را ميبنابراين، سودآوري و يا ار

دهند؛ يعني به منابع تأمين مالي بنگاه اين در دسترسي به منابع تأمين مالي بيروني را نشان مي

اما در .اعتماد را خواهند داد كه بنگاه توانايي پرداخت بدهي خود را در آينده خواهد داشت

اين عوامل به تنهايي قادر به توضيح اين ) مقطعياتدر مطالعبه خصوص(مطالعات تجربي 

با هزينه بالا براي دسترسي به ) هاي محدود شدهبنگاه(هامسئله نيستند كه چرا برخي از بنگاه

اختلاف بين هزينه ) هاي محدود نشدهبنگاه(بازار سرمايه مواجهند در حالي كه برخي ديگر 

بنابراين شناسايي عواملي ديگر كه در كاهش . استشان اندك وجوهات داخلي و خارجي

كنند ضروري به نظر ها نقش مهمي ايفا ميناهمگني اطلاعات بين نهادهاي مالي بيروني و بنگاه

توان از ويژگيهاي مربوط به سطح بنگاه از قبيل سن، نوع، براي حل اين مشكل مي. رسدمي

هايي كه فعاليت براي مثال بنگاه). همان منبع(اندازه و سابقه تأمين مالي بنگاه استفاده نمود

رو بوده و تري روبههاي پايينتري دارند براي دسترسي به منابع مالي رسمي با هزينهدرازمدت

. (Bigsten et al., 1999)براي تأمين مالي از بازار مالي متحمل خواهند شدكمتريمحدوديتهاي

گذاري ناشي از تغييرات در محدوديتهاي تمايز سرمايهبنابراين با توجه به آنچه گفته شد، براي

گذاري ناشي از تغييرات در فرصتهاي سودآور آينده ايجاد تغييراتي در بازار سرمايه از سرمايه

با توجه به اين تغييرات، مدل شتاب . رسدپذير ضروري به نظر ميمدل شتاب انعطاف

:رفته شودتواند به فرم كلي زير در نظر گپذير ميانعطاف

)8(

باشد كه برداري از متغيرها شامل ويژگيهاي مربوط به سطح بنگاه ميXtدر اين معادله،

در عمل آنچه در معادله . كننددر دسترسي آسان بنگاه به منابع مالي بيروني نقش مهمي ايفا مي

1. Unconstrained
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بنگاه گذشته هايدر ارزش افزوده و سوديب تغييراترضگيرد، مورد آزمون قرار مي8

. ها ارائه كندبراورد اين معادله بايد ضرايب متفاوتي را براي اين دو گروه از بنگاه. دباشمي

متغير براي كوچكتري را بايد ضريب اند از منابع اعتباري بيروني استفاده نمودهي كهيهابنگاه

باشند، چرا كه اين كنترل داشتهبه گروه نرخ سود گذشته نسبت و افزودهدر ارزش اتتغيير

اند از منابع ها با محدوديت در استفاده از منابع مالي خارج از بنگاه مواجه نبوده و توانستهبنگاه

. بيروني استفاده نمايند

خودگزينشي

كننده هاي دريافتمشكل خودگزينشي در برنامه اعتباري به اين معني است كه بنگاه

اند هايي هستند كه از اين منابع اعتباري استفاده نكردهگاهوام از منابع اعتباري، متفاوت از بن

باشد؛ براي مثال فرض كنيد كه معادله ها قابل مشاهده نميطوري كه اين تفاوت از طريق دادهبه

:زير از طريق روش حداقل مربعات معمولي براورد شده است

)9(

برداري از ويژگيهاي بنگاه از قبيل اندازه، نوع Xها، سود بنگاهproدر اين معادله، 

ها به اعتبارات را متغير كيفي است كه سطوح دسترسي بنگاهLprهمچنين. باشدمي... صنعت و

طوري كه اگر بنگاه از برنامه اعتباري استفاده كرده باشد، يك و در غير اين دهد بهنشان مي

هاي در شرايطي كه دسترسي به برنامه اعتباري براي بنگاه. باشدصورت برابر با صفر مي

مثبت Lprكننده اين اعتبارات سودآور بوده باشد، براورد اين معادله بايد براي ضريب دريافت

عبارت ديگر اين امكان دار نمايد؛ بهتواند نتايج را تورشاما مشكل خودگزينشي مي. باشد

اند، داراي مديريت بهتر بوده و از هايي كه دسترسي به برنامه اعتباري داشتهگاهوجود دارد كه بن

اين ويژگيها با دسترسي . باشندگذاري برخوردار بودهفرصتهاي سودآور بيشتري جهت سرمايه

ممكن عبارت ديگر به. دار خواهد بودتورشبه برنامه اعتباري همبسته بوده و بنابراين، براورد 

است اين افزايش سودآوري به دليل مديريت بهتر و دسترسي به فرصتهاي سودآور بيشتر بوده 

براي حل مشكل خودگزينشي و براي آنكه براوردها از . باشد نه لزوماً دسترسي به اعتبارات
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توان به اعتبار لازم برخوردار باشند، روشهاي مختلفي پيشنهاد شده است كه از آن جمله مي

و ٤، براوردگرهاي اثر ثابت٣، روشهاي جورسازي٢، روشهاي ساختاري١ي تقليل يافتهمدلها

Li)اشاره نمود ٥روشهاي بيزين and Prabhala, 2006).

روشهاي جورسازي

. امروزه استفاده از روشهاي جورسازي در پژوهشهاي تجربي بسيار متداول شده است

ض نسبت به ديگر مدلهاي خودگزينشي بنا روشهاي جورسازي بر پايه مجموعه متفاوتي از فرو

كنند كه اطلاعات خصوصي غيرقابل مشاهده تأثيري در نتايج اين مدلها فرض مي. اندنهاده شده

عبارت ديگر، بين اطلاعات خصوصي و نتايج، همبستگي وجود ندارد و لذا اين مدلها ندارند؛ به

اطلاعات خصوصي قابل ). منبعهمان(اند بر روي اطلاعات خصوصي قابل مشاهده بنا شده

مشاهده در روش جورسازي از طريق متغيرهاي كمكي تعريف شده است و بنابراين، 

را مثال گروهي (6مقايسه واحدهاي گروه درمانو كردن جفت توان به عنوانجورسازي را مي

استفاده گروهي كه از اعتبارات(7با واحدهاي گروه كنترل) اندكه از اعتبارات استفاده نموده

اگر تصميم به . تعريف نمود) متغيرهاي كمكي(برحسب ويژگيهاي قابل مشاهده ) اندننموده

باشد تصادفي كاملاًكمكيبراي افراد با ارزشهاي مشابه از متغيرهاي عضويت در گروه درمان 

بارت عبه. اند استفاده نمودتوان از متوسط نتايج افراد مشابه كه در معرض اين گروه نبودهمي

هاي جورسازي نتايج گمشده را با پيدا كردن افراد ديگري در براوردكنندهiديگر، براي واحد 

اند محاسبه ها كه متغيرهاي كمكي مشابه دارند ولي در گروه فوق عضويت نداشتهداده

. (Abadie et al., 2001)هاي جورسازي است اين ايده اساسي مترتب بر براوردكننده. كنندمي

ترين آن انجام عمل جورسازي روشهاي متفاوتي وجود دارد كه مهمترين و سادهبراي

1. Reduced Form Models
2. Structural Approaches
3. Matching Methods
4. Fixed Effect Estimators
5. Bayesian Methods
6. Treat Group
7. Control Group
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براي محاسبه آثار درماني در بسياري از كاربردها. باشدمي1جورسازي براساس نمره تمايل

راي ب(با تعداد كمي از ويژگيها .باشدميبالا )متغيرهاي كمكي(قابل مشاهدهويژگيهاي ابعاد 

متغيرهاتعداد زماني كه اما.جورسازي قابل فهم خواهد بود، )حالتيدومثال، دو متغير

يا طرح) متغير(دام ويژگيها ـول كـد در طـايـازي بـورسـه جـله كـن مسئـن ايـد، تعييـاشـاد بـزي

چنين تمايل، تحتنمره روشهاي جورسازي براساس . وزني انجام شود، مشكل خواهد بود

بعدي از ويژگيها در nبردارجورسازي دو گروه براساس كه از آنجا.هستندشرايطي مفيد 

از ويژگيهاي قابل مشاهده براي هر بعديپذير نيست، اين روش يك متغير تكعمل امكان

شود كند كه با استفاده از آن عمل جورسازي انجام ميواحد كه نمره تمايل نام دارد ارائه مي

(Becker and Ichino., 2002) .روبين روزنبوم و(Rosenbaum and Rubin, 1983) نمرة

مشاهدهكمكيمتغيرهايازبرداريشرطبهشرطي دريافت درمان،احتمالتمايل را به عنوان

:عبارت ديگرشده تعريف كردند؛ به

)10(

و ) T=1(شاخصي براي قرارگرفتن در معرض گروه درمانT، در معادله بالا

) 1983(روزنبوم و روبين . باشدبردار چندبعدي از متغيرهاي كمكي ميXست و ا) T=0(كنترل

شود تصادفي تعريف ميXنشان دادند اگر عضويت در گروه درمان در سلولهايي كه به وسيله 

در نتيجه، در . شود نيز تصادفي خواهد بودتعريف ميP(X)باشد، درون سلولهايي كه به وسيله 

به است، اگر نمره تمايل مشخص شدهiتوسطكه ي ياز واحدهامعينجمعيتيك 

توان آن را به صورت زير براورد عنوان متوسط تأثير درماني در گروه درمان تعريف شود مي

:كرد

)11(

1. Propensity Score
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به و بوده و ات بيروني روي توزيع در معادله بالا، انتظار

در گروه درمان و كنترل را نشان 1ترتيب نتايج بالقوه در دو وضعيت شرطي خلاف واقع

دو فرض اساسي 11معين باشد، براي رسيدن به معادله 10عبارت ديگر، اگر معادله دهند؛ بهمي

: باشدزير نياز مي

: معينيلامتبا توجه به نمره متغيرهاي كمكيميان توازن. 1

: نشان دهيم خواهيم داشت(Px)با توجه به اين فرض، اگر نمره تمايل را با 

: براي نمره تمايل معين باشد2كنندهغيراختلاط. 2

: كننده باشدبا فرض آنكه تخصيص به درمان غير اختلاط

كننده خواهد پس تخصيص به درمان با معين بودن نمره تمايل نيز غير اختلاط

:بود

متغيرهاي كمكي در دو گروه رضايت بخش باشد، مشاهدات با نمره تمايل ٣اگر توازن

مستقل از وضعيت ) و غيرقابل مشاهده(يكسان توزيع يكساني از ويژگيهاي قابل مشاهده 

واحد قرار گرفتن معين يل امتنمره يك براي اگر عبارت ديگر، به. خواهند داشتدرماني 

ميانگينطور مشاهداتيبهدرمان و كنترل بايدهاي واحدباشد، درمان تصادفيگروهدر كنترل 

استاندارد احتمال يمدلهادر عمل از. (Becker and Ichino, 2002)يكسان داشته باشند 

توان از تابع زير براي توان استفاده نمود؛ براي مثال ميمييلامتنمره براورد گوناگوني براي

:اين امر استفاده كرد

)12(

همچنين . باشديك تابع توزيع احتمال انباشته نرمال و يا لجستيك مي F(0)در اين تابع،

h(Xi)اين انتخاب . غيرخطي باشدتواند خطي و ياتابعي از متغيرهاي كمكي است كه مي

.رجوع شود) 1974(براي دستيابي به اطلاعات بيشتر در اين زمينه به مطالعات روبين . 1

2. Unconfounded
3. Balance
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بستگي به نمره تمايلي دارد كه از آن به دست خطي و يا غيرخطي باشدh(Xi)موضوع كه 

توان گفت آيا اين نمره تمايل، فرضيه توازن را تأمين خواهد كرد يا عبارت ديگر ميآيد؛ بهمي

.(Dehejia and Wahba, 2002)نه 

ي الگو نحوه طراح

هاي زودبازده در كاهش محدويتهاي مالي به منظور بررسي كارايي اعتبارات بنگاه

اين مدل به صورت جداگانه براي . شداستفاده كننده اعتبارات، از مدل شتاب هاي دريافتبنگاه

و با 8هاي دو گروه درمان و كنترل در هر يك از فعاليتهاي مورد نظر با توجه به معادلهبنگاه

هاي زودبازده بر اما براي اينكه صرفاً تأثير اعتبارات بنگاه. گرديدبراورد OLSستفاده از روش ا

هاي گروه درمان مورد بررسي قرار گيرد لازم است گروه درمان با محدويتهاي مالي بنگاه

ه كه عبارت ديگر دو گروه كاملاً مشابها مورد مقايسه قرار گيرد؛ بهگروه كاملاً مشابه از بنگاه

در چنين حالتي هر گونه . هاي زود بازده بوده باشدتنها تفاوت آنها دسترسي به اعتبارات بنگاه

تواند به علت دسترسي و يا عدم دسترسي به اين تفاوت در بين اين دو گروه همگن مي

هاي جورشده براي براي اين منظور اقدام به جورسازي جهت دستيابي به داده. اعتبارات باشد

اما . هاي دو گروه درمان و كنترل، در هر يك از فعاليتهاي مورد نظر شده استسه بنگاهمقاي

ساز و يا در قبل از انجام چنين عملي نياز به تعريف متغيرهايي با عنوان متغيرهاي همگن

كاركرد متغيرهاي كمكي، پيدا . باشدمي) X(اصطلاح روش جورسازي متغيرهاي كمكي

به . باشدهاي گروه كنترل ميهاي گروه درمان از ميان بنگاهبراي بنگاههاي مشابه نمودن بنگاه

هاي جور شده در فعاليت زنبورداري، از متغيرهاي كمكي منظور جورسازي و دستيابي به داده

ها و در تعداد كلني، موجودي سرمايه به ازاي هر واحد نيروي كار در بنگاه و متغير سن بنگاه

مكي تعداد رأس دام و موجودي سرمايه به ازاي هر واحد نيروي كار بخش دام از متغيرهاي ك

دوباره براي 8هاي جور شده، معادله با انجام اين مراحل و دستيابي به داده. ها استفاده شدبنگاه

براورد و محدوديتهاي مالي OLSها در فعاليتهاي مورد نظر توسط روش اين دو گروه از بنگاه
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براي انجام دادن . هاي همگن در دو گروه مورد بررسي و ارزيابي قرار گرفتدر ميان بنگاه

R 2.11.1و از نرم افزار Matchitهاي جورشده، از بسته كليه مراحل بالا و دستيابي به داده

.استفاده شد

داده ها و اطلاعات 

كننده هاي دريافتگذاري در بنگاهد رشد سرمايهمحدوديتهاي مالي و رونبررسي جهت

هاي زودبازده در بخش كشاورزي، استان مازندران و از ميان شهرستانهاي اعتبارات بنگاه

از آنجا كه حجم بيشتر طرحهاي به . مختلف آن شهرستان بابل انتخاب و بررسي شد

و دامپروريصنعت برداري رسيده از محل اين اعتبارات در اين شهرستان در دو بهره

هاي زودبازده در اين دو زنبورداري بوده، اين دو فعاليت انتخاب شدند و آثار اعتبارات بنگاه

براي رسيدن به اهداف مورد نظر اين مطالعه، در هر يك از . صنعت مورد بررسي قرار گرفت

اراتگروهي كه از محل اعتب: ها انتخاب و بررسي شدنداين دو صنعت دو گروه از بنگاه

و گروهي كه از اين محل وام دريافت نكرده ) گروه درمان(زود بازده وام دريافت كرده بودند 

آوري هاي گروه درمان زياد نبود، براي جمعاز آنجا كه تعداد بنگاه). گروه كنترل(بودند 

برداري رسيده در اين بخش كه اطلاعات آنها در دسترس و اطلاعات تمام واحدهاي به بهره

هاي گروه كنترل نيز با انتخاب نمونه در بنگاه. اند، سرشماري شدندر به مصاحبه بودهحاض

هاي گروه درمان تواند بيشتر، برابر و يا كمتر از بنگاهتوجه به مدل مورد استفاده در مطالعه مي

تعداد نمونه مورد بررسي در هر يك از دو فعاليت زنبورداري و پرورش دام را 1جدول . باشد

.دهددو گروه درمان و كنترل نشان ميدر

تعداد نمونه در فعاليتهاي مورد بررسي. 1جدول 

نوع فعاليت
تعداد نمونه

جمع
گروه درمانگروه كنترل

5250102زنبورداري

245074دامپروري

هاي تحقيقيافته: مأخذ
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بخشي . ق انجام شدآوري اطلاعات مورد نياز جهت انجام اين مطالعه نيز به دو طريجمع

از اطلاعات از طريق اسنادي و پيمايش اسنادي از سازمانهاي مرتبط با انجام اين طرحها در 

استان مازندران از جمله اداره كار و امور اجتماعي و سازمان جهاد كشاورزي و بخش ديگري 

يمايشي و تكميل پذير نبود از طريق پاز اطلاعاتي كه دسترسي به آنها از طريق اين نهادها امكان

.آوري شدها جمعپرسشنامه در دو گروه از اين بنگاه

نتايج و بحث 

هاي زودبازده در كاهش محدويتهاي مالي به منظور بررسي كارايي اعتبارات بنگاه

اين مدل به . كننده اعتبارات زودبازده اقدام به براورد مدل شتاب شده استهاي دريافتبنگاه

به منظور . هاي دو گروه كنترل و درمان براورد گرديده استنگاهصورت جداگانه براي ب

كننده اين اعتبارات لازم هاي دريافتسنجش تأثير اين اعتبارات بر محدوديتهاي مالي بنگاه

عبارت ديگر، همان ها متفاوت باشد؛ بهاست ضرايب مدل شتاب براي اين دو گروه از بنگاه

متغير براي كوچكتري يب ابايد ضرورد اين معادله طور كه در روش تحقيق گفته شد، برا

كنترل به گروه ها در گروه درمان نسبت سود گذشته بنگاهنرخوافزودهدر ارزش اتتغيير

هاي گروه كنترل با محدوديت در استفاده از منابع ها برخلاف بنگاهارائه كند، چرا كه اين بنگاه

2جدول . اند از اين منابع تأمين مالي استفاده نمايندتأمين مالي بيروني مواجه نبوده و توانسته

هاي، صنعت زنبورداري را نشان نتايج حاصل از براورد مدل شتاب در اين دو گروه از بنگاه

هاي جورسازي شده طي هاي اوليه و همچنين دادهاين براوردها شامل براوردها با داده. دهدمي

87-86دهد، طي دوره نشان مي2ونه كه جدول گهمان. باشدمي88-87و 87-86دو دوره 

هاي جورسازي نشده حكايت از محدوديت شديد مالي هاي دو گروه براساس دادهمقايسه بنگاه

ها، ضريب هر دو براي اين گروه از بنگاه. هاي گروه درمان نسبت به گروه كنترل داردبنگاه

ها نسبت به گروه كنترل بزرگتر نگاهمتغير تغييرات در ارزش افزوده و نرخ سود سال گذشته ب

ها در هر دو گروه از لحاظ آماري با اين حال ضريب متغير نرخ سود سال گذشته بنگاه. باشدمي
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اما ضريب متغير تغييرات در ارزش افزوده در هر دو گروه از لحاظ آماري . باشددار نميمعني

درمان نسبت به گروه كنترل، دار بوده و بزرگتر بودن ضريب اين متغير در گروه معني

توان گفت منشأ اصلي كند، اما نميهاي گروه درمان را تأييد ميمحدوديت شديد مالي بنگاه

هاي زودبازده بر محدوديتهاي براي آنكه صرفاً تأثير اعتبارات بنگاه. باشداين تفاوت چه مي

هاي گروه درمان با گروه هاي گروه درمان مورد بررسي قرار گيرد لازم است بنگاهمالي بنگاه

عبارت ديگر، دو گروه كاملاً مشابه كه تنها ها مورد مقايسه قرار گيرد؛ بهكاملاً مشابه از بنگاه

در چنين حالتي هر گونه . هاي زود بازده بوده باشدتفاوت آنها در دسترسي به اعتبارات بنگاه

يا عدم دسترسي به اين تواند به علت دسترسي وتفاوت در بين اين دو گروه همگن مي

نشان 2گونه كه جدول همان. ها شده استبه اين منظور اقدام به جورسازي داده. اعتبارات باشد

همچنان نتايج قبلي مبني بر 87-86ها طي دوره دهد، نتايج حاصل از جورسازي دادهمي

، ضريب متغير پس از جورسازي. كندهاي گروه درمان را تأييد ميمحدوديت شديد مالي بنگاه

دار ها در هر دو گروه، همانند قبل از جورسازي، از لحاظ آماري معنينرخ سود سال قبل بنگاه

با اين حال ضريب متغير تغييرات در ارزش افزوده در دو گروه از لحاظ آماري ،باشدنمي

ترل هاي گروه كندار و بزرگتر بودن ضريب اين متغير در گروه درمان نسبت به بنگاهمعني

عبارت ديگر، از آنجا كه كند؛ بههاي گروه درمان را تأييد ميمحدوديت شديد مالي بنگاه

هاي كاملاً مشابه از گروه كنترل مقايسه شده و تنها تفاوت بين هاي گروه درمان با بنگاهبنگاه

هاي زودبازده بوده است، بزرگتر بودن ضريب متغير دو گروه دسترسي به اعتبارت بنگاه

تواند به معناي عدم موفقيت طرح ها ميدر اين گروه از بنگاهافزودهدر ارزش اتيرتغي

به . هاي زودبازده در كاهش محدوديتهاي مالي گروه درمان طي اين دوره باشداعتبارات بنگاه

، همانند دوره قبل، اقدام به براورد 88-87ها طي دوره منظور بررسي محدوديتهاي مالي بنگاه

نيز 88-87هاي جور نشده طي دوره نتايج براورد مدل شتاب با استفاده از داده. دمدل شتاب ش

هاي گروه كنترل در هاي گروه درمان را نسبت به بنگاهمالي بيشتر بنگاههمچنان محدوديت

بررسي محدوديتهاي مالي از طريق مدل شتاب در ميان . كندفعاليت زنبورداري تأييد مي
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هاي اين طي اين دوره حكايت از تداوم محدوديتهاي مالي در ميان بنگاههاي گروه درمانبنگاه

دهد، اگرچه ضريب متغير نرخ سود گذشته نشان مي1گونه كه نتايج جدول همان. گروه دارد

باشد، ولي اين ها در گروه درمان همچنان بزرگتر از ضريب اين متغير در گروه كنترل ميبنگاه

داري ضريب با اين حال معني. باشددار نمينان از لحاظ آماري معنيمتغير در گروه درمان همچ

هاي گروه متغير تغييرات در ارزش افزوده در دو گروه بيشتر بودن محدوديتهاي مالي بنگاه

كند، ولي با اين وجود هاي گروه كنترل طي اين دوره تأييد ميدرمان را نسبت به بنگاه

هاي براي آنكه صرفاً تأثير اعتبارات بنگاه. ت چيستتوان گفت منشأ اصلي اين تفاونمي

زودبازده بر گروه درمان مورد بررسي قرار گيرد لازم است گروه درمان با گروه كاملاً مشابه از 

هاي زودبازده بنابراين براي بررسي تأثير صرف اعتبارات بنگاه. ها مورد مقايسه قرار گيردبنگاه

ها با ، همانند دوره قبل، اقدام به مقايسه اين گروه از بنگاهبر محدوديتهاي مالي گروه درمان

. هاي دو گروه شدعبارت ديگر، اقدام به جورسازي بنگاههاي مشابه از گروه كنترل و يا بهبنگاه

نتايج حاصل از جورسازي همچنان ضرايب بزرگتري را براي متغير تغييرات در ارزش افزوده 

عبارت ديگر طي به. دهدهاي همگن در گروه كنترل نشان ميدر گروه درمان نسبت به بنگاه

هاي مشابه در گروه كنترل با هاي موجود در گروه درمان نسبت به بنگاهاين دوره نيز بنگاه

بنابراين شايد در نگاه اول همانند دوره قبل بتوان گفت . اندمحدوديت مالي بيشتري مواجه بوده

هاي گروه درمان نشده ث كاهش محدوديتهاي مالي بنگاههاي زودبازده باعاعتبارات بنگاه

عبارت ديگر، مقايسه تطبيقي بين دو دوره تواند درست باشد؛ بهگيري نمياست، اما اين نتيجه

دهد اگرچه ضريب متغير تغييرات در ارزش افزوده در گروه درمان نشان مي88-87و 87- 86

هاي گروه كنترل بزرگتر بوده ت به بنگاهچه قبل از جورسازي و چه بعد از جورسازي نسب

است، ولي ضريب اين متغير در گروه درمان در دوره دوم نسبت به دوره اول كاهش يافته 

هاي گروه كنترل با هاي گروه درمان نسبت به بنگاهتوان گفت اگرچه بنگاهبنابراين مي. است

هاي زودبازده با يك وقفه يك گاهاند، اما اعتبارات بنرو بودهمحدوديتهاي بيشتر مالي روبه

. اي، تأثيري مثبت در كاهش اين محدوديتها در گروه درمان داشته استدوره
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گذاري در فعاليت زنبوردارينتايج براورد مدل شتاب سرمايه. 2جدول 

دوره

متغير

86-8787-88

بعد از جورسازيقبل از جورسازيبعد از جورسازيقبل از جورسازي

گروه 

رماند

گروه 

كنترل

گروه 

درمان

گروه 

كنترل

گروه

درمان

گروه

كنترل

گروه 

درمان

گروه

كنترل

constant
04/0*24/004/018/009/016/009/013/0

)093/0()058/0()093/0()061/0()149/0()064/0()149/0()073/0(

∆Va/K(-

1) 

*09/1*58/0*09/1*64/0*73/0*49/0*73/0*57/0

)104/0()068/0()104/0()101/0()124/0()04/0()124/0()081/0(

Π/K(-1) 
25/007/0-25/005/016/0***14/0-16/0***15/0-

)166/0()074/0()166/0()08/0()218/0()08/0()218/0()081/0(

F(p-value)00000000

R270/067/070/036/051/076/051/051/0

هاي تحقيق يافته: مأخذ

درصد10، 5، 1داري در سطح معنيبه ترتيب :***، **، *

هاي زودبازده بر همانند صنعت زنبورداري، به منظور سنجش تأثير اعتبارات بنگاه

كننده اعتبارات در فعاليت دامپروري، اقدام به براورد مدل هاي دريافتمحدوديتهاي مالي بنگاه

هاي اوليه و همچنين اين براوردها شامل براوردها با داده).3جدول (بخش شد شتاب در اين 

نشان 3گونه كه جدول همان. باشدمي88-87و 87- 86هاي جورسازي شده طي دو دوره داده

هاي جور نشده حكايت از هاي دو گروه براساس داده، مقايسه بنگاه87- 86دهد، طي دوره مي

براي اين دو . هاي گروه درمان نسبت به گروه كنترل داردمالي بنگاهبيشتر بودن محدوديتهاي 

ها، همانند فعاليت زنبورداري از لحاظ ها اگرچه متغير نرخ سود سال گذشته بنگاهگروه از بنگاه

دار بوده و محدوديت بيشتر باشد، اما متغير تغييرات در ارزش افزوده معنيدار نميآماري معني
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عبارت ديگر ضريب اين متغير در گروه درمان بزرگتر كند؛ بهان را تأييد ميمالي در گروه درم

هاي باشد، اما براي آنكه صرفاً تأثير اعتبارات بنگاهاز ضريب اين متغير در گروه كنترل مي

زودبازده بر گروه درمان مورد بررسي قرار گيرد لازم است گروه درمان با گروه كاملاً مشابه از 

عبارت ديگر، دو گروه كاملاً مشابه كه تنها تفاوت آنها در د مقايسه قرار گيرد؛ بهها موربنگاه

به اين منظور اقدام به . شوندهاي زودبازده بوده باشد مقايسه ميدسترسي به اعتبارات بنگاه

هاي گروه نتايج حاصل از جورسازي نيز محدوديت بيشتر مالي بنگاه. ها شدجورسازي داده

پس از جورسازي، ضريب متغير نرخ سود سال قبل . كنداين دوره تأييد ميدرمان را طي 

باشد، اما ضريب دار نميها در دو گروه همانند قبل از جورسازي، از لحاظ آماري معنيبنگاه

دار بوده و بزرگتر بودن متغير تغييرات در ارزش افزوده در دو گروه از لحاظ آماري معني

رمان نسبت به ضريب اين متغير در گروه كنترل محدوديت بيشتر ضريب اين متغير در گروه د

هاي كاملاً بنابراين از آنجا كه گروه درمان با بنگاه. كندهاي گروه درمان را تأييد ميمالي بنگاه

هاي مشابه از گروه كنترل مقايسه شده و تنها تفاوت بين دو گروه دسترسي به اعتبارت بنگاه

در گروه درمان افزودهدر ارزش اتتغييرگتر بودن ضريب متغير زودبازده بوده است، بزر

هاي زودبازده در كاهش محدوديتهاي مالي تواند به معناي عدم موفقيت اعتبارات بنگاهمي

با اين حال براورد مدل شتاب در فعاليت . هاي اين گروه طي دوره مورد نظر باشدبنگاه

در اين دوره، ضريب دو متغير . باشديحاوي نكات مهمي م88-87دامپروري طي دوره 

ها در دو گروه منفي و ضريب متغير نرخ تغييرات در ارزش افزوده و نرخ سود سال قبل بنگاه

اما نكته جالب توجه منفي . باشددار نميها همچنان از لحاظ آماري معنيسود سال گذشته بنگاه

باشد كه از لحاظ آماري نيز ت ميبودن ضريب متغير تغييرات در ارزش افزوده در اين فعالي

گذاري در اين اين امر مبين ارتباط منفي رشد در ارزش افزوده و رشد سرمايه. باشددار ميمعني

هاي زودبازده بر گروه درمان با اين حال براي آنكه صرفاً تأثير اعتبارات بنگاه. باشدصنعت مي

ها مورد مقايسه كاملاً مشابه از بنگاهمورد بررسي قرار گيرد لازم است گروه درمان با گروه

هاي گروه عبارت ديگر، همگن سازي بنگاهها و يا بهقرار گيرد و لذا اقدام به جورسازي داده
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نتايج حاصل از جورسازي همچنان نتايج قبل از . هاي مشابه از گروه كنترل شددرمان با بنگاه

از منفي بودن ضريب متغير نرخ سود اين نتايج همچنان حكايت. كندجورسازي را تأييد مي

همچنين ضريب متغير تغييرات در . داري آن در دو گروه داردها و عدم معنيسال گذشته بنگاه

اين موضوع . باشددار ميارزش افزوده همچنان در دو گروه منفي و از لحاظ آماري نيز معني

گذاري در وده و رشد سرمايهنتايج قبل از جورسازي مبني بر ارتباط منفي رشد در ارزش افز

شود، مقدار اين نيز ملاحظه مي3گونه كه در جدول همان. كندفعاليت دامپروري را تأييد مي

افزوده متغير تغييرات در ارزشمنفي بودن ضريب. باشدضريب در دو گروه همچنان متفاوت مي

. وام مي باشددر اين صنعت مربوط به شرايط ويژه بخش دامپروري در سالهاي پرداخت 

هاي تازه تأسيس بودند كه با دريافت اعتبارات در سال هاي موجود در گروه درمان، بنگاهبنگاه

با اين حال شرايط نامناسب . گذاري نمودنداقدام به خريد دام و تجهيزات جهت سرمايه86

و بازار دام از جمله بالابودن قيمت مواد غذايي و كاهش قيمت شير سبب كاهش سودآوري

دام غير (حتي زيانده شدن دامپروريها شده و دامداران را مجبور به فروش بخشي از دام خود 

اين وضعيت درميان . جهت خريد مواد غذايي براي دامهاي باقيمانده نموده است) پرواري

هاي گروه درمان به علت شرايط نامناسب مالي و باز پرداخت اقساط وام در انتهاي سال بنگاه

هاي مشابه در گروه كنترل با كاهش ها نسبت به بنگاهلذا اين گروه از بنگاه. ه استتشديد شد

عبارت ديگر، به. اندرو بودهو موجودي سرمايه بيشتري روبه) غير پرواري(در تعداد دام 

هاي موجود در اين صنعت جهت تأمين نيازهاي مالي خود به علت محدوديت شديد مالي بنگاه

شود، با گونه كه مشاهده ميبنابراين همان. اندشتر موجودي سرمايه خود بودهناچار به كاهش بي

طور غيرمستقيم و با كوچك كاهش در موجودي سرمايه، ارزش افزوده نيز در اين صنعت به

در 88- 87و 87- 86مقايسه تطبيقي بين دو دوره . شدن واحدهاي توليدي، كاهش يافته است

ضريب متغير تغييرات در ارزش افزوده در گروه درمان و كنترل دهدفعاليت دامپروري نشان مي

چه قبل از جورسازي و چه بعد از جورسازي، طي دو دوره روند كاهشي داشته است تا جايي 

گذاري و تغييرات در ارزش افزوده منجر شده است، ولي اين كه به ارتباط منفي بين سرمايه



.....هايگذاري در بنگاهبررسي روند رشد سرمايه

��

لت كاهش محدوديتهاي مالي در دو گروه از كاهش كه در هر دو گروه رخ داده است به ع

ها نبوده و برعكس، محدوديتهاي مالي در دو گروه افزايش پيدا كرده است تا جايي كه بنگاه

توان گفت بنابراين مي. اندهاي دو گروه مجبور به كاهش موجودي سرمايه خود شدهبنگاه

هاي گروه ديتهاي مالي بنگاههاي زودبازده نه تنها تأثيري در كاهش محدواعتبارات بنگاه

هاي گروه گذاري آنها نداشته است، بلكه موجودي سرمايه بنگاهدرمان جهت افزايش سرمايه

.درمان در فعاليت دامپروري طي دوره مورد نظر كاهش هم يافته است

گذاري در فعاليت دامپرورينتايج براورد مدل شتاب سرمايه. 3جدول 

دوره

متغير

86-8787-88

بعد از جورسازيقبل از جورسازيبعد از جورسازيقبل از جورسازي

گروه 

درمان

گروه 

كنترل

گروه 

درمان

گروه 

كنترل

گروه 

درمان

گروه 

كنترل

گروه 

درمان

گروه 

كنترل

Constant

*25/0-2/0-*25/0-11/0-05/0-05/005/0-03/0-

)09/0()104/0()09/0()129/0()127/0()107/0()127/0()198/0(

∆Va/K(-1)

***38/0***34/0***38/0***36/0***24/0-***39/0-***24/0-**27/0-

)224/0()202/0()224/0()214/0()134/0()232/0()134/0()117/0(

Π/K(-1) 
36/028/036/025/031/0-28/0-31/0-25/0-

)368/0()318/0()368/0()41/0()286/0()219/0()286/0()299/0(

F(p-value)1/01/01/01/01/01/01/01/0

R205/016/005/025/008/017/008/016/0

هاي تحقيقيافته: مأخذ

گيري و پيشنهادنتيجه

كننده اعتبارات در صنعت هاي دريافتگذاري براي بنگاهبراورد مدل شتاب سرمايه

تبارات در اين صنعت سبب كاهش محدوديتهاي مالي و افزايش زنبورداري نشان داد اعطاي اع
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گذاري براي با اين حال براورد مدل شتاب سرمايه. گذاري در اين صنعت شده استسرمايه

دهد اعطاي اعتبارات در اين كننده اعتبارات در صنعت دامپروري نشان ميهاي دريافتبنگاه

گذاري نشده بلكه فزايش سرمايهصنعت نه تنها سبب كاهش محدوديتهاي مالي و ا

كننده اين اعتبارات طي دوره مورد بررسي افزايش يافته هاي دريافتمحدوديتهاي مالي بنگاه

ها مجبور به كاهش موجودي سرمايه خود طي دوره است تا جايي كه اين گروه از بنگاه

استمرار در پرداخت بنابراين جهت حفظ ميزان سرمايه موجود و يا افزايش آن، . اندمذكور شده

تنها اتكاي به پرداخت اعتبارات طي يك دوره عبارت ديگر، به. شوداعتبارات پيشنهاد مي

بررسي اين مسئله .كننده اعتبارات را حل نمايدهاي دريافتتواند مشكلات بنگاهخاص نمي

قسمت اول مربوط به تأمين سرمايه در گردش : بايد در دو سطح مورد توجه قرار گيرد

طوري كه فعالان اين بخش به علت نياز به نقدينگي مجبور باشد بهميهاي در حال فعاليت بنگاه

به كاهش موجودي سرمايه فعلي خود نباشند و قسمت دوم نيز اعطاي اعتبارات به طرحهاي 

جهت حل . گذاري جديد و تأمين مالي آنها طي سالهاي آتي استجديد براي ايجاد سرمايه

توان همانند كشورهاي موفق در زمينه اعتبارات خرد، اقدام به تأسيس بانكهاي اين مسئله مي

هاي كوچك و متوسط و نيز تأمين مالي توليدكنندگان مستمر تخصصي جهت حمايت از بنگاه

.نمايد

كننده اعتبارات در صنعت روند كاهش موجودي سرمايه در طرحهاي دريافت

وام دريافتي به همراه نوسانهاي اقتصادي، عوامل دامپروري نشان داد پرداخت اصل و بهره

گردد در اعطاي اند و بنابراين، پيشنهاد مياصلي كاهش موجودي سرمايه در اين بخش بوده

اعتبارات، به نحوه بازپرداخت آن و همچنين نوسانهاي اقتصادي پيش بيني نشده دوره آتي 

اي تعيين شود كه براي به گونهعبارت ديگر، نحوه بازپرداخت آن بايدگردد؛ بهتوجه 

اي كه فعالان در اين صنعت تا گونههاي تازه تأسيس داراي دوره تنفس مناسب باشد بهبنگاه

حدودي به خودكفايي مالي برسند و از نقدينگي كافي براي بازپرداخت تسهيلات برخوردار 
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تواند نقش مهمي ايفا همچنين جهت مبارزه با نوسانهاي پيش بيني نشده آتي، بيمه مي. شوند

.نمايد

هاي فعال در دو صنعت زنبورداري و دهد بنگاهنتايج براورد مدل شتاب نشان مي

اي نسبت به تغييرات در ارزش افزوده در طول زمان از خود نشان دامپروري حساسيت ويژه

تأسيس و گذاري مجدد و يا ها به منظور سرمايهعبارت ديگر، توسعه فعاليت بنگاهبه. دهندمي

گذاري در اين دو صنعت منوط به تغييرات اين هاي جديد به منظور افزايش سرمايهورود بنگاه

باشد، چرا كه اين متغير علامتي جهت بهبود بازار محصول توليدي اين متغير در طول زمان مي

ال و شود سياستگذاران به منظور افزايش توليد، اشتغبنابراين پيشنهاد مي. باشددو صنعت مي

ها و محصول را جهت گذاري بلندمدت در اين دو صنعت، ايجاد ثبات در بازار نهادهسرمايه

تضمين سودآوري كسب و كار فعالان اين دو بخش مدنظر قرار دهند، چرا كه اعتبارات، تنها 

هاي اصلي توليد است و تسهيل پرداخت آن بدون توجه به وجود ثبات در بازار يكي از نهاده

.محصول به تنهايي مشكلات اين دو بخش را حل نخواهد كردنهاده و
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