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چکیده

بانكی  وام  دریافت  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  تحقیق  این  هدف 
تفكیک  با  منظور  این  به  است.  گلستان  استان  تعاونی های  در 
تعاونی های استان گلستان به سه نوع تعاونی تولیدی، کشاورزی 
و روستایی؛ احتمال موفقیت در دریافت وام بانكی توسط تعاونی ها 
تعاونی،  فعالیت  تعاونی و صنعت  تعاونی، عمر  اندازه  به  با توجه 
مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از تخمین مدل لاجیت در 
نمونه شامل 81 شرکت تعاونی نشان می دهد که عواملی مانند 

عمر)بیشتر( و اندازه تعاونی)بزرگتر( ، احتمال دریافت وام بانكی را 
افزایش می دهند. علاوه براین، نتایج نشان داد که در میان انواع 
تعاونی های مورد بررسی، احتمال دستیابی و دریافت وام توسط 
کشاورزی  و  تولیدی  تعاونی های  از  بیشتر  روستایی  تعاونی های 

بوده است.

مقدمه

بنگاه های  نقش  و  اهمیت  خصوص  در  فراوانی  مباحث  امروزه 
کوچک و متوسط نه تنها در کشورهای در حال توسعه بلكه در 
کشورهای توسعه یافته نیز صورت می گیرد. از مزایای اصلی این 
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و  پویایی  کارآفرینی،  تشویق  و  تحریک  به  می توان  شرکت ها 
انعطاف پذیری، پتانسیل رشد سریع، بازدهی بالا، گستردگی و تاثیر 
آنها در افزایش تولید ناخالص داخلی اشاره کرد. توانایی بنگاه های 
سرمایه گذاری  پتانسیل  به  زیادی  وابستگی  متوسط  و  کوچک 
نیازمند سرمایه و  این موارد  دارد که همه  نوآوری و کیفیت  در 
تأمین مالی در کشورهایی که  این  تامین مالی است.  نتیجه  در 
مختلف  نهادهای  طریق  از  هستند  پیشرفته  مالی  نظام  دارای 
و  پذیر  سرمایه گذاری خطر  بانک ها، صندوق های  سرمایه،  بازار 
مالی  نظام  چارچوب  در  است.  تأمین  قابل  مالی  نهادهای  سایر 
متعارف، نقش بانک ها به عنوان یک نهاد تأمین مالی کوتاه مدت 
است  تعریف شده  متوسط  و  بنگاه های کوچک  غالباً مختص  و 
نیازهای  مالی،  نهادهای  سایر  طریق  از  نیز  بزرگ  بنگاه های  و 
خود را مرتفع می نمایند. اما این مسئله در اقتصاد ایران تا حدود 
بازار  نقش  نبودن  پررنگ  به دلیل  که  چرا  است  متفاوت  زیادی 
سرمایه در تأمین مالی و نبود جایگزین های مناسب تأمین مالی 
بانک  اقتصادی،  و بخش های  بنگاه ها  مالی  تأمین  نظام  بانكی، 
محور بوده و بانک ها مسؤلیت زیادی در تأمین مالی بنگاه های 
کوچک و بزرگ و همچنین تأمین مالی کوتا مدت و بلندمدت را 
بر عهده دارند. هر چند آمار رسمی و قابل اتكایی در خصوص 
سهم بانک ها از کل نظام تأمین مالی در دست نیست ولی مبتنی 
بر برخی بررسی ها می توان گفت که این سهم بالای 70 درصد 

است ]1[.
در  بنگاه ها  مالی  تأمین  برای  مرکز  مهم ترین  بانک ها 
با  می دهند  ترجیح  اغلب  که  هستند  توسعه  حال  در  کشورهای 
صنایع بزرگ که تولیدات آن ها تضمین شده است، وارد معامله 
قابل  آینده  اغلب  که  کوچک  تولیدکنندگان  و  شوند  وام دهی  و 
از  دارند، چندان  بالایی  ورشكستگی  احتمال  و  نداشته  تضمینی 
میزان  و  نمی گیرند  قرار  حمایت  مورد  تجاری  بانک های  طرف 
وام پرداختی به آن ها بسیار پایین است و این واحد های کوچک 
صنعتی تنها بعد از مستحكم کردن موقعیت خود در صحنه تولید 
و جلب اعتماد مشتریان است که بانک ها و مؤسسات مالی حاضر 

به مشارکت مالی با آن ها می شوند ]2[.
فقدان دسترسی مناسب شرکت های خرد، کوچک و متوسط 

چالش های  مهم ترین  از  یكی  عنوان  به  مالی،  تامین  منابع  به 
نظر  نقطه  از  که  آنجا  از  می گردد.  تلقی  شرکت ها  این  رشد 
بانک های تجاری و موسسات تامین مالی فعال در حوزه خدمات 
به کسب  مالی  ارائه سایر خدمات  و  مالی  تامین  مالی کشورها، 
پرهزینه تر  و  پریسک تر  غالبا  متوسط  و  کوچک  خرد،  وکارهای 
امكان  عدم  و  کم مهری  با  شرکت ها  این  معمولا  لذا  است، 
مرسوم  مالی  نهادهای  جانب  از  مالی  خدمات  مناسب  دریافت 
مواجه هستند]3[. گذشته از این بانک های تجاری، بطور سنتی 
بنا به دلایلی از قبیل عدم تقارن اطلاعات، فقدان وثیقه و هزینه 
وکارهای  کسب  به  کوچكتر،  معاملات  در  خدمات  ارائه  بالاتر 

کوچک و متوسط به عنوان یک چالش می نگرند]4[.
انتشار سهام به عنوان دو منبع  ایجاد بدهی و  در حالی که 
مانند  عواملی  است؛  شده  تعریف  شرکت ها  مالی  تامین  اصلی 
بزرگ،  سرمایه گذاری های  انجام  برای  لازم  مالی  گردش  نبود 
دسترسی نداشتن به بازارهای سرمایه، نداشتن کارکنان ماهر در 
عدم  و  ناکافی  مالی  بنگاه، صورت های  مالی  کارکردهای  حوزه 
کفایت دارایی در بنگاه های کوچک و خرد، باعث می شوند این 
بنگاه ها در دریافت انواع وام ها از شبكه پولی و بانكی با مشكل 
شرکت های  دسترسی  مشكلات  این  علاوه بر   .]5[ شوند  مواجه 
از  بنگاه  ویژگی های  سایر  به  می  توان  را  بانكی  وام  به  خرد 
نداشتن استراتژی تجاری، وثیقه،  بنگاه،  بنگاه، سن  اندازه  قبیل 
در  بانكی  محدودیت های  و  ملزومات  و  قوانین  مالی،  اطلاعات 
پرداخت اعتبار و تسهیلات، همچنین میزان تحصیلات و تجربه 
به مطالب  توجه  با  داد.  نسبت  بنگاه  مالک  یا  مدیر  وکار  کسب 
فوق و همچنین از آنجاییكه دسترسی به تامین مالی متناسب با 
شرایط بنگاه، یكی از عواملی است که در بهبود محیط کسب و 
کار همواره مورد توجه است، و رشد و رفا اقتصادی را به دنبال 
اثرگذار  عوامل  تحقیق  این  در  منظور،  همین  به  داشت،  خواهد 
بر میزان موفقیت شرکت های تعاونی در دریافت وام بانكی مورد 

مطالعه قرار گرفته است.
استان گلستان یک استان فعال در زمینه تشكیل تعاونی در 
سطح کشور می باشد و رتبه نخست کشور را در تشكیل تعاونی 
به خود اختصاص داد. همچنین شهرستان گنبد کاووس بیشترین 
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تعاونی را در استان گلستان دارا می باشد. اما از جهت دیگر این 
در  تعاونی  تعدد  زیرا  تبدیل شود  چالش  به یک  مزیت می تواند 
به  دستیابی  زمینه  در  تعاونی ها  بیشتر  رقابت  باعث  استان  یک 
وام بانكی و سایر تسهیلات دولتی شود. از این رو، هدف اصلی 
تعاونی  شرکت های  ویژگیهای  از  برخی  بررسی  حاضر،  تحقیق 
دریافت  احتمال  با  ارتباط  در  اندازه، سن و صنعت خاص  مانند، 
وام در تعاونی های استان گلستان می باشد. بر این اساس، پرسش 
اصلی که پژوهشگر در تحقیق حاضر به دنبال یافتن پاسخ آن 
می باشد، عبارت است از اینكه چگونه ویژگیهای شرکت می تواند 

بر احتمال دریافت وام و تامین مالی خارجی اثرگذار باشد؟
این مقاله شامل چند بخش است. در ادامه و در بخش دوم 
مطالعات  به  سوم  بخش  در  سپس  می شود  گفته  نظری  مبانی 
انجام شده در همین راستا پرداخته می شود، در بخش چهارم به 
شامل  پنجم  بخش  می پردازیم،  تحقیق  روش  و  داده ها  توضیح 
آخر  بخش  نهایت  در  و  می باشد  لاجیت  مدل  تخمین  نتایج 

نتیجه گیری می باشد.

1. مبانی نظری

از پرسش های مهم فراروی نظریه پردازان حوزه مالی، اهمیت و 
یا  داخلی  مالی  تامین  بدلیل  در ساختار سرمایه  تغییر  پیامدهای 
خارجی است. نظریه های متنوعی در تلاش برای تبیین انتخاب 
بین تامین مالی داخلی یا خارجی، وجود دارد که در زیر به بیان 
در  سپس  و  می شود  پرداخته  آنها  مهم ترین  از  برخی  خلاصه 
اندازه، سن و  تاثیرگذاری ویژگی های شرکت مانند  ادامه، نحوه 
نوع صنعت در احتمال دستیابی به تامین مالی خارجی)استقراض 
بانكی( و در نهایت روابط موجود بین بنگاه و بانک تبیین می شود.
مباحث مربوط به ساختار سرمایه، اولین بار توسط مودیلیانی 
بازار  شرایط  وجود  جمله  از  خاصی  فرضهای  تحت  میلر]6[،  و 
رقابت کامل، نبود مالیات بر درآمد، نبود هزینه های ورشكستگی، 
بین  در  اطلاعاتی  تقارن  وجود  و  نمایندگی  هزینه های  نبود 
با  داخلی  مالی  تامین  منابع  جایگزینی  و  سرمایه  بازار  فعالان 
لحاظ کردن  با  دانشمند  این دو  بعدها  خارجی، مطرح شد. ولی 
مالیات بر درآمد، نظریه های خود را تعدیل کردند. به اعتقاد آنان، 

چون هزینه سرمایه به دلیل افزایش اهرم مالی کاهش می یابد، 
شرکت های  ارزش  از  همیشه  اهرمی  شرکت های  ارزش  لذا 
بدهی  مقدار  به  ارزش  اضافه  و  بود  خواهد  بیشتر  غیراهرمی 

)صرفه جویی مالیاتی( بستگی خواهد داشت ]7[.
با سـاختار سرمـایه،  رابطه  اولیه در  بیشـترین پژوهش های 
بر پایه حجـم بدهی و حقـوق صاحبان سهام بوده و انتخاب های 
سوال  یک  عنوان  به  هنوز  سرمایه،  بدهی  نسبتهای  بر  مبتنی 
مطرح است ]8[. در همین راستا، تئوری های گوناگونی در تلاش 
از  تأمین مالی  بهادار و منابع  اوراق  انتخاب ترکیب  تبیین  برای 
بیان خلاصه  به  زیر  در  که  است  یافته  توسعه  شرکت ها  سوی 

برخی از مهم ترین آنها پرداخته می شود:
شرکت  انتخابهای  بیان کننده  ایستا]9[،  موازنه  تئوری 
از  حاصل  منفعت  که  است  شرایطی  در  بدهی  سطح  براساس 
در چارچوب  پوشش می دهد]10[.  را  مربوط  مالیات، هزینه های 
این نظریه تلاش می شود تا بین ارزش صرفه جویی مالیاتی بهره، 
تعادل  شرکت،  نمایندگی  هزینه های  و  ورشكستگی  هزینه های 
برقرار گردد. طبق این نظریه، شرکت باید آنقدر بدهی را با سهام 
و سهام را با بدهی جایگزین کند تا ارزش آن حداکثر گردد]11[.
نظریه  این  طرح  به  مراتبی]12[،  سلسله  تئوری  مقابل،  در 
می پردازد که شرکت ها در زمان عدم کفایت منابع نقدی داخلی، 
به  سپس  و  می کنند  آن  تأمین  به  اقدام  بدهی  محل  از  ابتدا 
نظریه،  این  براساس  مـی رونـد]13[.  سرمـایه ای  منـابـع  سراغ 
سلسله مراتب  خود،  نیاز  مورد  مالی  منابع  تامین  در  شرکت ها 
یا  نتیجه  این سلسله مراتب،  را طی می کنند. شكل گیری  معینی 
این نظریه، در مواردی  تقارن اطلاعاتی است. طبق  پیامد عدم 
تقارن  عدم  برون سازمانی  سرمایه گذاران  و  مدیران  بین  که 
اطلاعاتی وجود داشته باشد، مدیران تامین مالی از محل منابع 

داخلی شرکت را به منابع بیرونی ترجیح می دهند.
نظریه  سرمایه،  ساختار  در خصوص  نظریه ها  از  دیگر  یكی 
انتظار  وام دهندگان  آن  در  که  است  نمایندگی]14[  هزینه های 
و  شود  تضمین  شرکت  در  آنها  سرمایه های  امنیت  که  دارند 
خطر ورشكستگی و از بین رفتن اصل و فرع سرمایه به حداقل 
)سهامداران،  سرمایه گذاران  بین  منافع  تضاد  واقع،  در  برسد. 
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اوراق قرضه و وام دهندگان( و مدیران موجب می شود  صاحبان 
بر نحوه  که به خاطر رعایت حقوق سرمایه گذاران، کنترل هایی 
قراردادهای  مفاد  در  محدودیت هایی  و  وضع  مدیریت  عملكرد 
تا در  از مدیریت درخواست می گردد  ایجاد شود و  اعتبار  یا  وام 
بازده  لازم،  تشویق های  و  پاداش  و  جبرانی  قراردادهای  قالب 
سرمایه سرمایه گذاران را تضمین کنند. طبق این نظریه که برای 
ساختار  شد،  ارائه   ]15[ مكلینگ  و  جنسن  توسط  بار  نخستین 
تضاد  از  ناشی  نمایندگی  هزینه های  طریق  از  شرکت  سرمایه 

منافع بین ذینفعان مختلف شرکت تعیین می گردد.
تئوری جریانهای نقدی آزاد]16[، در خصوص ساختار سرمایه 
سهامداران  و  مدیران  انگیزه های  و  منافع  که  است  این  بیانگر 
شرکت در قبال مسائلی چون اندازه بهینه شرکت و پرداخت سود 
در  تضادهایی  چنین  است.  تضاد  در  یكدیگر  با  سهامداران،  به 
شرکت هایی که از جریانهای نقدی آزاد بزرگی برخوردار هستند، 
نقدی  جریانهای  مدعیان  آخرین  سهامداران  چون  است.  بیشتر 
انتقال خطر به دارندگان  شرکت تلقی می شوند، می کوشند تا با 
اوراق بدهی، ثروت آنها را به نفع خود کاهش دهند. در مقابل، 
دارندگان اوراق بدهی نیز تلاش می کنند تا با گنجاندن شرایط 
مختلف در قراردادهای انتشار این اوراق، مانع از تحقق این امر 
فرصت  بدهی،  از  استفاده  که  است  حالی  در  همه  این  شوند. 
اتلاف منابع شرکت توسط مدیران را کاهش می دهد و در نتیجه 
مالی شرکت، موجب  تامین  به جای سهام در  از بدهی  استفاده 

افزایش ارزش آن می شود]17[.

1-1. ویژگی های بنگاه و نحوه تاثیر آن بر ساختار سرمایه

بنگاه،  اندازه  نظیر  عواملی  که  داده اند  نشان  قبلی  پژوهش های 
سابقه  یا  )عمر  سن  و  رشد  و  سودآوری،  میزان  بنگاه،  ساختار 
بنگاه( با میزان تامین مالی خارجی بنگاه های کوچک و متوسط 
در ارتباط هستند. یكی از متغیرهای مهمی که در انتخاب ساختار 
بنگاه  اندازه  است.  بنگاه  اندازه  می شود  توجه  آن  به  سرمایه 
می تواند نماینده ای از هر دو نظریه بده- بستان و سلسله مراتبی 
تعیین کننده  بنگاه می تواند هم متغیر  اندازه  باشد]18[. همچنین 
آشفتگی مالی ]19[ و هم بیانگر ناپایداری جریان نقدینگی باشد 

]20[. چنانچه اندازه بزرگتر بنگاه می تواند برای آن شرکت ایجاد 
تنوع نماید و بی ثباتی کمتری در پی داشته باشد. اندازه همچنین 
می تواند تعیین کننده مشكلات اطلاعات نامتقارن میان مدیران و 
سرمایه گذاران خارجی باشد]21[. براساس نظریه سلسله مراتبی، 
برای  را  اعتبار)وام(  به  دستیابی  می تواند  بنگاه  بزرگتر  اندازه 
این رو  از  دهد.  کاهش  را  مبادله  هزینه  و  کند  تسهیل  شرکت 
بنگاه های کوچک و متوسط در دستیابی به اعتبار از طریق بدهی 
با مشكلاتی روبرو هستند که موجب می شود برای تامین منابع 

مالی خود به بازار سرمایه و انتشار سهام متوسل شوند.
تعیین کننده  عوامل  از  دیگر  یكی  بنگاه  فعالیت(  )مدت  سن 
ساختار سرمایه بنگاه است. براساس نظریه سلسله مراتبی، عمر 
منابع  ارتقای  برای  آن  ظرفیت  افزایش  باعث  شرکت  بیشتر 
کاهش  خارجی  مالی  تامین  به  را  آن  نیاز  و  می شود  داخلی اش 
خواهد داد. از سوی دیگر، بنگاه های نوپا، به منظور حفظ منابع 
داخلی خود، در سال های اول عمر، خود را متعهد به استفاده از 
رابطه در پژوهش های جردن  این  تامین مالی خارجی می بینند. 
و همكاران ]22[ی، هال و همكاران]23[ و بیچرد و لاکی ]24[ 

تایید شده است.
به 4 دسته  بنگاه  اندازه  نظریه های  یو]25[،  اظهارات  به  بنا 
طبقه بندی می شوند که عبارتند از: رویكرد اقتصاد خرد سنتی]26[ 
)یا  مبادله]28[  هزینه  رویكرد  تكنولوژیكی]27[(،  رویكرد  )یا 
رویكرد  و  صنعتی]30[  سازمان  رویكرد  نهادی]29[(،  رویكردی 

مدل پویای توزیع اندازه بنگاه]31[.
تصادفی،  مدل های  شامل  بنگاه  اندازه  توزیع  پویای  مدل 
چرخه عمر و تكاملی است. منبع اصلی نوآوری در این رویكرد، 
تحقیق و توسعه است. با توجه به این رویكرد، بنگاه های بزرگتر 
و باثبات تر نسبت به بنگاه های کوچكتر و جدیدتر دارای مزیت 
هستند. مطابق با این مدل ها، اندازه بنگاه با سن بنگاه و رشد آن 

ارتباط دارد)]25[، ]32[(.
بنگاه هایی  که  کردند  پیشنهاد  دوبینی]32[،  و  توماسو  دی 
طریق  از  می شوند،  بازار  وارد  کوچک  بنگاه های  عنوان  به  که 
یادگیری رشد می کنند. یک شرکت کوچک و جوان با ریسک ها 
روبروست.  بزرگتر  بنگاه  یک  به  نسبت  بیشتر  سختی های  و 
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به  نسبت  اعتبار  به  دستیابی  در  همچنین  کوچكتر  بنگاه های 
بنابراین،  مواجه هستند.  بیشتری  با مشكلات  بزرگتر  بنگاه های 
کاسار]33[، بیان می کند که ارتباط متقابل بین تامین مالی داخلی 
یا خارجی و اندازه بنگاه از اهمیت بالایی برخوردار است. بنگاه 
هایی که دنبال رشد بیشتر هستند بیشتر احتمال دارد  به دنبال 
گریما]35[،  و  دو   .)]34[( باشند  بدهی سرمایه  و  قرضه خارجی 
و  بنگاه  مالی  ساختار  در  مهمی  نقش  بنگاه،  اندازه  که  دریافتند 
فرآیند رشد آن بازی می کند. ریدینگ و همكاران]34[ و بیچرد و 
لاکی]36[ اذعان می کنند که رابطه بین اندازه بنگاه با درخواست 
تامین مالی خارجی مثبت است. رومانو و همكاران]37[، دریافتند 
ارتباط است.  در  بدهی  با  به صورت معنی داری  بنگاه  اندازه  که 
بنگاه های جدید و جوان تر نسبت به بنگاه های قدیمی تر، از وام 
بانكی بیشتر استفاده می کنند )]38[ ]39[ ]40[ ]41[(. از طرف 
احتمال درخواست  دریافتند که  پیكرنل و همكاران]42[  دیگر،  
بنگاه های  به  نسبت  و جوان  بنگاه های جدید  در  قرضه خارجی 
بررسی  به  خود  تحقیق  در   ،]43[ ژانگ  است.  بیشتر  قدیمی، 
انتخاب بین تامین مالی رسمی و غیررسمی در چین پرداخت و 
نتیجه گرفت که اندازه بنگاه دارای همبستگی منفی و معنی دار با 
تامین مالی رسمی است. دسكالاکیس]44[ دریافت که بنگاه های 
جوانتر معمولا فاقد منابع مالی داخلی کافی می باشند و دستیابی 
آسان به سهام و بدهی خارجی ندارند. آنها همچنین خاطرنشان 
برای  اقدام  تعیین کننده ای در  بنگاه یک عامل  اندازه  کردند که 
وام گرفتن نیست. احتمال موافقت برای درخواست وام بنگاه های 
از  بزرگتر کمتر  بنگاه های  این  با وجود  بیشتر است ولی  بزرگتر 

قرضه خارجی به صورت وام بانكی استفاده می کنند.

1-2. تامین مالی از طریق وام بانکی و مسئله عدم تقارن 
اطلاعات

دو  در  معمولًا  اطلاعات  تقارن  اقتصادی مسئله عدم  ادبیات  در 
رفتاری)کژمنشي(  خطر  و  )کژگزیني(  نامساعد  انتخاب  دسته 
تقسیم بندی مي شوند]45[. دسته اول مسائلي هستند که در آن 
یک طرف مبادله از اطلاعات طرف دیگر بي خبر است در حالي 
این  بگذارد.  تأثیر  وی  تصمیم  بر  مي توانست  اطلاعات  آن  که 

دسته با عنوان اطلاعات پنهان شناخته مي شود که منجر به بروز 
حالاتي  به  مربوط  دوم  دسته  مي گردد.  نامساعد  انتخاب  پدیده 
است که یک طرف مبادله اعمالي را انجام مي دهد که بر طرف 
این  تأثیرگذار است.  بر رفتار طرف دوم  اما  دیگر پوشیده است، 
دسته به عنوان عمل پنهان نامبرده مي شود که سبب بروز خطر 
رفتاری خواهد شد]46[. در بازار بانكي، عدم تقارن زماني اتفاق 
مي افتد که بانک به طور کامل در مورد ریسک اعتباری مشتریان 
خود )درخواست کنندگان اعتبار( اطلاعات کافي نداشته باشد. در 
حالت عدم تقارن اطلاعات بانكها نمي توانند بین متقاضیاني که 
مي کنند  پرداخت  موقع  به  را  تسهیلات  و  هستند  خوش حساب 
این عدم  قائل شوند.  تفكیک  بد حسابند،  و آن دسته دیگر که 

تقارن اطلاعات به تعادل در جیره بندی اعتباری منجر مي شود.
بانک های  که  می کنند  اشاره   ]47[ همكاران  و  لونگنكر    .
بنگاه ها  برای  سرمایه ای  بدهی  عمده  تامین کنندگان  تجاری 
هستند. بانک ها تجاری بنگاه هایی را ترجیح می دهند که دارای 
شكل  به  کافی  وثیقه  و  شده  اثبات  مدارك  و  درخشان  سابقه 
پیشنهاد می کند  مالی  باشند. فرضیه های شكاف  دارایی مشهود 
که بنگاه های کوچک و متوسط از کمبود منابع مالی در مضیقه 

هستند که دلیل آن عدم تقارن اطلاعات است)]48[، ]49[(
تقارن  عدم  مشكل  دارند  اذعان   ]50[ همكاران  و  بهر 
است،  جدی تر  متوسط  و  کوچک  بنگاه های  برای  اطلاعات 
هستند  ابهام  دارای  و  ضعیف  اطلاعاتي  نظر  از  اغلب  آنها  زیرا 
و فاصله اطلاعاتي بین مدیران بنگاه با بیرون از بنگاه زیاد بوده 
و این مسئله دسترسي به تأمین مالي بیروني را با مشكل مواجه 
مي کند. محدودیت در تامین مالی خارجی موضوع مهمی است و 
بنگاه های کوچک در مواجه با این مشكل از تامین مالی داخلی 

به عنوان جایگزین استفاده می کنند)]51[(.
پیشرفت قابل توجهی در دو دهه گذشته در پیشرفت دانش 
نظری تاثیر عدم تقارن اطلاعات روی وام بهینه صورت گرفته 
وضعیتی  به  اطلاعات  تقارن  عدم   .)]54[ و   ]53[ است)]52[، 
اطلاعات  سرمایه گذاران  به  نسبت  مدیران  که  می گردد  اطلاق 
بیشتری را در مورد آینده شرکت و ریسک های احتمالی کسب 
اینكه  از  اطمینان  برای  وام  ارائه  از  قبل  بانک ها  دارند.  وکار 
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پروژه از نظر تجاری امكانپذیر است نیازمند اطلاعات موثق در 
خصوص عملكرد بنگاه هستند. با این حال این اطلاعات همیشه 
وکارهای  کسب  مالكان  و  نیست  بانک ها  دسترس  در  قبل  از 
کوچک نسبت به بانک ها، اطلاعات بیشتر و بهتری از عملكرد 
کسب و کار هایشان در اختیار دارند؛ بنابراین بانک ها اطلاعات 
مدیریتی کافی در خصوص بنگاه های کوچک و متوسط ندارند. 
هزینه های بالای حل مسئله اطلاعات نامتقارن می تواند احتمال 
دسترسی بنگاه های کوچک به وام بانكی را کاهش دهد.)]55[(. 
نااطمینانی ناشی از اطلاعات ناکافی، تمایل بانک ها را نسبت به 
وامدهی به بنگاه های کوچک از بین می برد. این مشكلات باعث 
ایجاد یک »شكاف بدهی«]56[ می گردد که بدین وسیله امكان 
مالی  تامین  به  موفق  اقتصادی،  توجیه  دارای  پروژه های  دارد 

نمی شوند)]57[(.
بر  نظارت  که  داشت  بیان  مي توان  خصوص  همین  در 
مصرف تسهیلات خود دارای هزینه هایي است که به هزینه های 
نمایندگي،  هزینه های  از  منظور  مي شود.  اضافه  نمایندگي 
دنیای  به  ورودشان  با  اقتصادی  عاملان  که  است  هزینه هایي 
اطلاعات ناکامل )نامتقارن(، ناگزیر به صرف هزینه برای کسب 

اطلاعات جهت انجام مبادلات هستند.

1-3. وام دهی رابطه اي و وام دهی مبادله اي

دادن  نشان  برای  رابطه]58[،  بر  مبتني   )وام دهي(  بانكداری 
دارد  وجود  بانک  و  بنگاه  میان  اعتباری  بازار  در  که  رابطه ای 
وجود  رابطه  مبتني بر  وام دهي  زماني  کلي  به طور  مي رود.  به کار 
و  نزدیک  ارتباط  )اعتباری(  مالي  نهاد  با  بنگاه  یک  که  دارد 
مبادله]59[  مبتني بر  بانكداری  مقابل،  در  باشد.  داشته  تنگاتنگ 
شامل  اطلاعات سخت  از  مجموعه ای  مبتني بر  بانک  که  است 
عملكردی  و  مالي  اطلاعات  بنگاه،  مالي  صورت های  وضعیت 
گذشته وضعیت اعتباری و هرگونه اطلاعاتي که عملكرد بنگاه را 
برای تصمیم گیری اعطای تسهیلات روشن تر سازد، اعتبار اعطا 
مي نماید. رویه هایي که در بانكداری مبتني بر مبادله مورد استفاده 
قرار مي گیرد از قبیل وام دهي به پشتوانه دارایي وام دهي براساس 

امتیاز اعتباری و وام دهي مبتني بر صورت های مالي است]60[.

2. پیشینه تحقیق

اندازه  و  بدهی  سطح  بین  رابطه  مورد  در  مختلفی  دیدگاه های 
که  کردند  پیشنهاد   ،]61[ میلر  و  مودیگلیانی  دارد.  وجود  بنگاه 
ضمن  در  ندارد،  وجود  بدهی  سطح  و  اندازه  بین  ارتباطی  هیچ 
باید در نظر داشت که این نتیجه با توجه به  فرضیه کارایی بازار 
نویسندگان در مورد وجود  از  این، تعدادی  با وجود  معتبر است. 
ارتباط منفی یا رابطه مثبت بین این دو مفهوم به صورت گسترده 

بحث نموده اند.
شرکت های  که  درافت  خود  تحقیق  در  حشمتی]62[، 
پذیرفته شده در بورس در مقایسه با شرکت های کوچكتر، بدلیل 
هزینه های ثابت کمتر، دسترسی آسان تری به بازار سهام دارند. 
بدهی  سطح  و  بنگاه  اندازه  بین  منفی  رابطه  یک  باید  بنابراین 
که  می کنند  استدلال  جنسن]63[  و  فاما  باشد.  داشته  وجود 
بزرگتر  بنگاه های  در  معامله  هزینه  و  نامتقارن  اطلاعات  مسئله 
در مقایسه با بنگاه های کوچكتر کمتر است. از این رو، انتظار بر 
این است که بنگاه های بزرگتر، تامین مالی خود را نه از طریق 
بدهی، بلكه از طریق سهام انجام دهند. توزیع اطلاعات نامتقارن 
سرمایه گذاران  است.  بر  هزینه  اغلب  کوچک،  بنگاه های  برای 
یا قیمت  و  ندارند  بنگاه های کوچكتر  پذیرش سرمایه  به  تمایل 
بالاست]64[.  خیلی  بنگاه های کوچک  برای  پیشنهادی  سرمایه 
مالی  تامین  به  نسبت  را  کوچک  بنگاه های  که  دیگری  دلیل 
بازار  به  دسترسی  محدودیت های  می کند،  میل  بی  خارجی 
خارجی،  مالی  تامین  افزایش  برای  موارد،  از  بسیاری  در  است. 
استفاده  با  ایده  این  است]65[  نیاز  مورد  سرمایه  مقدار  حداقل 
از مشاهدات تجربی تایید می شود که نتیجه می گیرد بنگاه های 
سپس  و  کنند،  استفاده  داخلی  منابع  از  مجبورند  اغلب  کوچک 
تامین  به  بدلیل دسترسی محدود  کوتاه مدت  بدهی  قراردادهای 

مالی بلندمدت)]66[، ]67[ و ]68[(.
تعداد زیادی از نویسندگان یک رابطه مثبت بین اهرم مالی 
وارنر ]70[   مانند  پیشنهاد کرده اند]69[. محققانی  بنگاه  اندازه  و 
بنگاه  ارزش  زمانیكه  کرده اند،  تاکید    ]71[ همكاران  و  انگ  و 
بنگاه  مستقیم  ورشكستگی  هزینه های  نسبت  می یابد،  افزایش 
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هزینه های  این  تاثیر  یافت.  خواهد  کاهش  بنگاه،  ارزش  به 
بنگاه های  استقراض  ورشكستگی، ممكن است روی تصمیمات 
اهرم  تا  می سازد  قادر  را  آنها  پدیده،  این  که  باشد  کم  بزرگ، 
بنگاه های  از طرف دیگر،  آورند]72[.  به دست  را  بیشتری  مالی 
روبرو  بلندمدت  بدهی  افزایش  در  متفاوتی  واقعیت  با  کوچكتر 
آن،  دلیل  بلكه  نیست،  اصلی  دلیل  نامتقارن  اطلاعات  هستند. 
همبستگی منفی معنی دار بین اندازه بنگاه و احتمال ورشكستگی 
بطور  که  باشد  این  می تواند  توضیح  یک    .)]74[ است)]73[، 
داشته  بیشتری  تنوع  که  دارند  تمایل  بزرگ  بنگاه های  نسبی، 
احتمال  معرض  در  کمتر  بزرگتر  بنگاه های  بنابراین  باشند، 
می باشند)]75[(.  دیون  پرداخت  در  توانایی  عدم  و  ورشكستگی 
بزرگ،  شرکت های  در  که  معتقدند   ،]76[ همكاران  و  چیتندن 
آنها  است.  کوچک  بنگاه های  از  کمتر  خیلی  نظارت  هزینه 
مخاطره  مسائل  بزرگ،  شرکت های  در  که  می کنند  استدلال 
کاهش  ملاحظه ای  قابل  طرز  به  معكوس  انتخاب  و  اخلاقی 
مالی  تامین  یک  عنوان  به  بدهی  از  استفاده  متعاقبا،  می یابد، 
خارجی در شرکت های پذیرفته شده نسبت به بنگاه های کوچک 
و متوسط خیلی بهتر است. بنابراین یک رابطه مثبت بین سطح 

بدهی و اندازه بنگاه وجود دارد.
مثبت  ابطه  یک  که  کرده اند  تاکید  پاپیس]77[،  و  کاردونه 
آن  از  بعد  دارد.  وجود  بنگاه  اندازه  و  استقراض   میزان  بین 
مثبت  رابطه  تایید  در  دلیل  پسولاکی]78[، سه  و  داسكالاکیس 
بین سطح بدهی و اندازه بنگاه ارائه کردند. اولا، آنها دریافتند که 
یک رابطه قوی بین اندازه بنگاه ها و ریسک ورشكستگی وجود 
دارد؛ به این مفهوم که یک شرکت بزرگ نسبت به بنگاه های 
شرکت های  دوما،  است.  کمتری  نكول  ریسک  دارای  کوچكتر 
بدهی، هزینه های  و  استقراض  برای  است  پذیرفته شده ممكن 
در  که  دریافتند  آنها  سوما،  شوند.  متقبل  را  کمتری  معاملاتی 
هزینه های  بیشتر،  و صحت  شفافیت  بدلیل  بزرگ  شرکت  یک 
عدم تفارن اطلاعات نسبت به بنگاه های کوچک و متوسط کمتر 
است. در نظریه بده – بستان ایستا، هزینه تنگنا و التهاب مالی، 
بیانگر هزینه استقراض و نهایتا احتمال ورشكستگی است. فرض 
زیرا  است  کمتر  بزرگ  بنگاه های  در  نكول  احتمال  که  می شود 

هستند،  بیشتری  تنوع  دارای  کوچكتر  بنگاه های  به  نسبت  آنها 
بزرگتری  استقراض  ظرفیت  دارای  بزرگ  بنگاه های  بنابراین، 

هستند]72[.
عمر  چرخه  که  می کنند  استدلال   ،]79[ همكاران  و  گواد 
بنگاه، سطح بدهی بنگاه را تحت تاثیر قرار می دهد. دولینگر]80[، 
با احتمال زیاد،  تاکید کرده است که بنگاه های در حال توسعه، 
در تامین مالی پروژه های خود، به جای استفاده از وجوه خارجی 
وی  می کنند.  استفاده  انباشته(   انباشته)سود  درآمدهای  از 
ترغیب کردن  در  توسعه  بنگاه های درحال  استدلال می کند که 
اعتباردهندگان برای دادن وجوه مالی به آنها، با مشكلاتی مواجه 
منابع داخلی  از  استفاده  به  بیشتری  تمایل  آنها  بنابراین  هستند؛ 
)عكس حالت  متفاوتی  به طریق  مورد  این  این،  با وجود  دارند. 
بنگاه های در حال توسعه( برای شرکت های کاملا توسعه یافته 
برقرار است چونكه آنها توانایی خود را در ثبات و ماندگاری اثبات 
نموده اند و در یک بازار رقابتی کاملا بالغ شده اند و رشد یافته اند.
که  می کند  استدلال  ویجست]81[،  در  وان  مقابل،  در 
و جدیدتر،  بنگاه های جوان تر  با  مقایسه  در  قدیمی تر  بنگاه های 
تامین مالی پروژه های خود را کمتر از طریق بدهی و استقراض 
انجام می دهند. دولینگر]82[، خاطر نشان کرده است که شرایط 
بنگاه می تواند سطح بدهی را تحت تاثیر قرار دهد. برای مثال، 
به جای  بیشتر،  احتمال  با  بالغ،  و  یافته  توسعه  بنگاه های کاملا 
پدیده  این  و عكس  استفاده می کنند  از سهام  بدهی  از  استفاده 
برای بنگاه های در حال توسعه و کوچک برقرار است. بنگاه های 
کوچک و جوان ترجیح می دهند به جای استفاده از منابع تامین 
وامهای  و  تجاری  اعتبار  مانند  داخلی  منابع  از  خارجی  مالی 

خانوادگی استفاده کنند.
فعالیت  به  شروع  زمان  از  بیشتری  سال های  تعداد  چه  هر 
شده،  انباشت  وجوه  میزان  اساس،  براین  شود،  سپری  بنگاه 
احتمال  با  قدیمی تر  بنگاه های  بنابراین،  یافت.  خواهد  افزایش 
این  چونكه  می کنند  استفاده  خارجی  مالی  تامین  از  کمتری 
بنگاه ها می توانند از وجوه داخلی  شان برای تامین مالی پروژه ها 
استفاده کنند. از سوی دیگر، بنگاه های جوان تر ممكن است به 
از این رو  از منابع داخلی دسترسی نداشته باشند و  مقدار کافی 
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آنها بیشتر از تامین مالی خارجی استفاده می کنند.
زمان  بنگاه  هرچه  که  دادند  نشان  راجان]83[،  و  پترسن 
بیشتری را  برای ترغیب بانک به وامدهی صرف کند، بانک به 
احتمال زیاد به تامین مالی بنگاه اقدام خواهد کرد. در حقیقت، 
روابط با ثبات و مداوم بنگاه و بانک، هزینه دستیابی به اعتبارات 
بانكی را کاهش خواهد داد و تامین مالی خارجی از طریق وام 
بانكی آسان تر خواهد شد. بنابراین، زمانی که عمر بنگاه افزایش 
می یابد، مقدار تامین مالی خارجی افزایش خواهد یافت. با وجود 
این، ]84[ استدلال می کنند که میزان بدهی بلندمدت با افزایش 
عمر بنگاه ها کاهش می یابد، زیرا بنگاه های قدیمی تر تمایل به 
استفاده از وجوه انباشت شده )سود انباشته( دارند. بنابراین، باید 
یک رابطه منفی بین عمر بنگاه و میزان بدهی بلندمدت وجود 

داشته باشد.
بین  رابطه  بررسی  با  همكاران]85[  و  نیز، سرلک  ایران  در 
چرخه ی  مراحل  در  سرمایه  ساختار  و  مالی شرکت  ویژگی های 
عمر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به 
این نتیجه رسیدند که علی رغم تفكیک چرخه ی عمر شرکت ها 
آنها  تأمین مالی  تفاوتی در نحوه  افول،  بلوغ و  به مراحل رشد، 
از چرخه ی عمرشان  نشد. شرکت ها در هر سه مرحله  مشاهده 
تأمین مالی از طریق بدهی را ترجیح می دهند؛ به عبارت دیگر، 
تئوری سلسله  از  نیاز خود  مالی مورد  منابع  تأمین  شرکت ها در 
در  همكاران]86[  و  شاهدانی  صادقانی  می کنند.  پیروی  مراتبی 
شرکت های  توازی،  تئوری  براساس  که  دریافتند  خود  تحقیق 
می توانند  و  هستند  بیشتری  استقراضی  ظرفیت  دارای  بزرگ تر 
بیشتری  تنوع  شرکت ها  این  کنند؛  تحصیل  بیشتری  سودهای 
دارند و در نتیجه دارای جریان های نقدی پایدارتری هستند که 
در  می شود.  آن ها  ورشكستگی  ریسک  کاهش  باعث  ثبات  این 
تحقیق دیگری یزدانی و جهانخانی]87[ خاطر نشان کردند که 
اندازه شرکت تعیین کننده حجم و گستردگی فعالیت شرکت است 
و هرچه اندازه شرکت بزرگ تر باشد از نظر فعالان بازار سرمایه 
و  بهتر  دسترسی  رو  این  از  و  بوده  برخوردار  بیشتری  اعتبار  از 
بیشتری به وجوه خارجی و حتی با بهره پایین تر خواهد داشت. با 
وجود این، نتایج تحقیق قالیباف اصل و ایزدی ]88[ نیز نشانگر 

بعضی  است.  سرمایه  ساختار  و  شرکت  اندازه  بین  منفی  رابطه 
بیشتر  بزرگ  که شرکت های  رسیدند  نتیجه  این  به  محققان  از 
کوتاه مدت  بدهی  بیشتر  کوچک  شرکت های  و  بلندمدت  بدهی 
مالی  اهرم  نسبت های  سوي  به  کوچک تر  شرکت هاي  دارند. 
بدهی  نسبت  و  دارایی ها  اندازه  میان  و  دارند  گرایش  پایین تر 
دیگر  از طرف  دارد.  توجهی وجود  قابل  مثبت  رابطه  بلند مدت 
اندازه شرکت وجود  و  بدهی کل  نسبت  میان  غیر خطی  رابطه 
دارد]89[. باغومیان و مقدم]90[ در تحقیق خود به بررسی رابطه 
از  نتایج حاصل  پرداختند.  ویژگی های شرکت و ساختار سرمایه 
پژوهش نشان داد که شاخص های اندازه، دارایی های مشهود و 
و  سرمایه  ساختار  با  معناداری  و  مستقیم  رابطه  شرکت  ریسک 
دارد.  آن  با  معناداری  و  معكوس  رابطه  شرکت  رشد  فرصتهای 
با  شرکت  صنعت  و  عمر  بین  معناداری  ارتباط  این،  بر  علاوه 

ساختار سرمایه، یافت نشده است.

3. داده ها و روش تحقیق

3-1. داده ها

در این پژوهش متغیرهایی استفاده می شود که در جدول 1 آمده 
است. این متغیرها به صورت زیر تعریف می شوند.

جدول 1- متغیرهای مورد استفاده در این مقاله و 
تعاریف آن ها

متغیرتعاریفنوع متغیر

دریافت وام بانكی دارای ارزش=1وابسته
وام بانكیعدم دریافت وام بانكی دارای ارزش=0

مستقل
تا 49 نفر کارمند=1
تا 99 نفر کارمند=2

100 و بالاتر=3
اندازه شرکت تعاونی

مستقل

کمتر از 5 سال سابقه=1
5-10 سال=2
10-15 سال=3
15-20 سال=4

بیشتر از 20 سال سابقه=5

عمر شرکت تعاونی

مستقل
تعاونی روستایی=1
تعاونی کشاورزی=2

تعاونی تولید=3
نوع شرکت تعاونی
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برای  شرکت   81 مجموع  با  دادهایی  روی  بر  تحقیق  این 
این  می باشد.  بانكی  وام  دریافت  عدم  یا  وام  دریافت  بررسی 
اما در  تأمین مالی می کنند  شرکت ها به روش های دیگری هم 
این پژوهش روش های دیگر حذف شده اند و نتایج و تمرکز در 

اینجا تنها به تأمین مالی از طریق وام بانكی است.
پژوهش  این  در  ما  سنجی  نظر  به  مربوط  وابسته  متغیر 
در  آن  به  مربوط  اطلاعات  که  می باشد  بانكی  وام  دریافت 
نمودار 1 آمده است. نتایج نشان می دهد که 56/8 درصد از کل 
از  بانكی نشدند و 43/2 درصد  وام  به دریافت  شرکت ها موفق 
کل شرکت های مورد بررسی در این پژوهش موفق به دریافت 

وام بانكی شده اند.

نمودار 1- دریافت وام بانکی

منظور  است.  شده  آورده  شرکت  اندازه  متغیر   2 نمودار  در 
متغیر طیف  این  تعداد کارکنان می باشد.  اندازه شرکت  متغیر  از 
وسیعی از 49 تا بیشتر از 100 کارمند را شامل می شود، که شامل 
از  اول متشكل  اندازه شرکت می باشد. دسته  از  3دسته مختلف 
نمونه های  از  درصد   6/2 که  دارند  کارمند   49 که  شرکت هایی 
مورد بررسی را تشكیل می دهد و شرکت های کوچک به حساب 
می آیند. دسته دوم متشكل از شرکت هایی که تا 99 نفر کارمند 
جزء  که  می شود  شامل  رو  نمونه ها  از  درصد   24/7 که  دارند، 
از  متشكل  سوم  دسته  و  می آیند  شمار  به  متوسط  شرکت های 
شرکت هایی که 100 و بیشتر از 100 نفر کارمند دارند، که 69/2 
درصد از نمونه  مورد بررسی را شامل می شوند که این شرکت ها، 

شرکت های بزرگ نامیده می شوند.

نمودار 2-  اندازه شرکت

متغیر عمر، نشان دهنده تجربه چند ساله شرکت می باشد که 
در نمودار 3 نمایش داده شده است. در این مجموعه داده شرکت 
از زیر 5 سال تا 30 سال به بالاتر را تشكیل می دهد. این متغیر 

به پنج گروه تقسیم می شود:
گروه اول شامل جوان ترین شرکت هایی است که کمتر از 5 
سال تجربه کاری دارند که تنها 2/5 درصد از نمونه مورد بررسی 
تا 10   5 را تشكیل می دهند. گروه دوم شامل شرکت هایی که 
سال تجربه کاری دارند، که 11/1 درصد از نمونه مورد بررسی 
را تشكیل می دهند. گروه سوم شامل شرکت هایی که 10 تا 15 
سال تجربه کاری دارند، که 8/6 درصد از نمونه مورد بررسی را 
تشكیل می دهند. گروه چهارم شامل شرکت هایی که 15 تا 20 
سال تجربه کاری دارند، که 22/2 درصد از نمونه مورد بررسی را 
تشكیل می دهند. گروه پنجم شامل شرکت هایی است که بیشتر 
از 20 سال تجربه کاری دارند، که 55/6 درصد از کل نمونه مورد 

بررسی را تشكیل می دهند.

نمودار3- عمر شرکت )تجربه(
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متغیر  این  است.  شده  ارائه  شرکت  نوع  متغیر   4 نمودار  در 
نشان دهنده نوع فعالیت شرکت های مورد بررسی می باشد که به 

سه بخش مختلف تقسیم می شود:
بخش اول شامل تعاونی روستایی می باشد که 48/1 درصد از 
نمونه مورد بررسی را تشكیل می دهد. بخش دوم شامل تعاونی 
کشاورزی می باشد که 21 درصد از نمونه مورد بررسی را تشكیل 
می دهد. بخش سوم شامل تعاونی تولید می باشد که 30/9 درصد 

از کل نمونه مورد بررسی را تشكیل می دهد.

نمودار4- نوع شرکت تعاونی

3-2. روش تحقیق

از  بانكی  وام  دریافت  بر  مؤثر  عوامل  بررسی  مقاله  این  هدف 
اینكه  به  با توجه  لذا  اقتصادسنجی است.  الگوی مناسب  طریق 
متغیر وابسته در این مطالعه یک متغیر مجازی در قالب مقادیر 
صفر و یک می باشد، الگوی لاجیت و پروبیت می توانند به عنوان 
الگوهای اقتصادسنجی به کار گرفته شوند. براین اساس، می توان 
این متغیر وابسته دارای واکنش دوحالته را به عنوان جایگزینی 
برای یک متغیر پیوسته پنهان در چارچوب یک الگوی رگرسیون 
خطی در نظر گرفت. دماریس]91[ این الگوی رگرسیون خطی را 

به شكل زیر معرفی می کند:

 

و  صفر  میانگین  متقارن،  توزیع  با  خطا  جزء   εi آن  در  که 
واریانس ثابت می باشد. Yi متغیر وابسته دوحالته است که هرگاه 

*Y از مقدار معینی بالاتر باشد برابر یک در نظر گرفته می شود 

i

و در غیر این صورت صفر خواهد بود:

 

استاندارد  نرمال  توزیع  از   y احتمال  بررسی  برای  معمولا 
)پروبیت( و توزیع لوجستیک استاندارد )لاجیت( استفاده می شود. 
براساس تابع چگالی و تابع توزیع نرمال استاندارد و لوجستیک 
استاندارد، الگوهای خطی رگرسیون لاجیت و پروبیت را می توان 

به ترتیب به شكل زیر معرفی کرد:

 

 

می شود.  نامیده  لجستیک  رگرسیون  تابع  تابع،  نوع  این 
0 می باشد 

1
π
π

< < ∞
−

0 و  1π< < لازم به ذکر است که 
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عبارت  می باشد.   
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بنابراین 

بدون  و  نامحدود  متغیر  رگرسیون خطی یک  حالت  مانند  دقیقاً 
مانند  نیز  توابع  این  در  توضیحی  متغیرهای  اکنون  است.  قید 
این  باشند.  واقعی  مقادیر  مدل های رگرسیون معمولی می توانند 
اندازه  جمله  از  تعاونی ها  ویژگی های  به  مربوط  متغیرهای  الگو 
تعاونی، عمر یا سابقه تعاونی و صنعت خاص فعالیتی تعاونی ها را 
به عنوان متغیرهای توضیحی مؤثر بر احتمال دریافت وام بانكی 
توسط تعاونی ها در نظر می گیرد به گونه ای که فرم تبعی آن را 

می توان به شكل زیر بیان نمود:

 

اندازه   Size بانكی،  وام  دریافت  احتمال   Loan آن  در  که 
شرکت، Age تجربه)عمر( شرکت و Sector بخش فعالیت )نوع 
شرکت تعاونی( است. وقتی که تعاونی خاص موفق به دریافت 
نظر  در  اینصورت عدد صفر  غیر  در  و  باشد عدد یک  وام شده 

گرفته شده است.
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4. نتایج تخمین مدل لاجیت

4-1. بررسی ویژگی های نمونه مورد بررسی

شرکت های  عامل  مدیران  ویژگی های  از  برخی   ،2 جدول  در 
مورد مطالعه، به اختصار آورده شده است:

عامل  مدیران  بررسی شده، 79 شرکت  که  میان 81 شرکتی  از 
اختلاف  زن. که علت چنین  مدیر  تنها 2 شرکت  و  داشتند  مرد 
زیادی شاید بدلیل فرهنگ و رسومات مردم منطقه باشد که اغلب 
مردسالار هستند و شرکتی با مدیر عامل مرد را بیشتر قبول دارند 
تا شرکتی که یک زن آن را اداره  کند. در بررسی هایی که مارلو 
نشان می دهد که شانس گرفتن  نتایج  دادند  انجام  پاتون]92[  و 
وام های بانكی برای مدیران مرد نسبت به مدیران زن بیشتر است 
و زنان جنسیت را یک مانع بزرگ برای دریافت وام بانكی می دانند.

جدول 2- جنسیت پاسخ دهندگان

نتایج بررسی ها در جدول 3 نشان می دهد که %89 پاسخ دهندگان 
دارای عمر بین 30 تا 50 سال دارند. که این مورد طبیعی است 
چون که نیروی جوان تمایل زیادی به اداره شرکت ندارند و افراد 

مسن هم توانایی اداره یک شرکت را در خود نمی بینند.

جدول 3- عمر پاسخ دهندگان

درصد 
فراوانی فراوانی

4%/9 4 20تا 30 
سال

46%/9 38 30 تا 40 
سال

42% 34 40 تا 50 
سال

6%/2 5 بالاتر از 50 
سال

100% 81 مجموع

پاسخ دهندگان  بیشتر  که  است  این  بیانگر   4 جدول  نتایج 
اکثر  بنابراین   .  76%/5 درصد  با  بوده اند  لیسانس  مدرك  دارای 
 5% که  چند  هر  هستند  ماهر  کار  نیروی  دارای  شرکت ها  این 
تكمیلی  تحصیلات  دارای  آن ها  عامل  مدیران  شرکت ها  این 

می باشند.

جدول 4- تحصیلات پاسخ دهندگان

درصد 
فراوانی فراوانی

1%/2 1 زیر دیپلم

4%/9 4 دیپلم

12%/3 10 فوق دیپلم

76%/5 62 لیسانی

4%/9 4
فوق 

لیسانس و 
بالاتر

100% 81 مجموع

4-2. بررسی عوامل مؤثر بر دریافت وام بانکی 
در شرکت های تعاونی استان گلستان

در  که  تأثیر گذار هستند.  بانک  از  وام  دریافت  بر  زیادی  عوامل 
این مطالعه 3 عامل، نوع شرکت، تجربه شرکت و اندازه شرکت 
را بر دریافت وام بانكی بررسی می کنیم. این عوامل با استفاده 
از الگوی لاجیت مورد بررسی قرار گرفته است که نتایج آن در 

جدول 5 گزارش شده است:

جدول 5- عوامل مؤثر بر دریافت وام بانکی

Exp(B)Sig.WaldS.E.B

تجربه شرکت2/0920/00617/6610/2670/738

اندازه شرکت2/657/00318/6990/3310/977

تعاونی 1/8390/38510/7550/7010/609
روستایی

تعاونی تولید0/4720/33810/9190/783-0/751

0/0010/000112/6021/838-6/525Constant
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با توجه به نتایج برآورد الگوی لاجیت در جدول 5،  متغیر 
وام  دریافت  بر  معنی   و  مثبت  علامت  دارای  شرکت،  تجربه 
بر  علاوه  می باشد.  مطالعه  مورد  تعاونی  شرکت های  در  بانكی 
این اثر نهایی این متغیر با فرض ثابت بودن سایر عوامل، تجربه 
شرکت احتمال دریافت وام بانكی را افزایش خواهد داد. چاویس 
و همكاران ]93[ طی بررسی های خود به این نتیجه دست یافت 
که شرکت های کم تجربه برای تأمین مالی شرکت خود بیشتر 
به منابع غیر رسمی تا دریافت وام از بانک متكی هستند. نتایج 
راب طی  که  می باشد  مشابه   ]94[ راب  پژوهش  با  بررسی  این 
تحقیق خود به این نتیجه دست یافت که رابطه مثبتی بین عمر 
شرکت و دریافت وام بانكی وجود دارد. در تحقیق دیگری فاگیلو 
از  نتیجه دست یافت که شرکت های جوان بیشتر  این  به   ]95[

شرکت های قدیمی به وام بانكی نیاز دارند.
بر  داری  معنی  و  مثبت  دارای علامت  اندازه شرکت،  متغیر 
احتمال  متغیر  این  نهایی  اثر  همچنین  دارد.  بانكی  وام  دریافت 
دریافت وام بانكی را افزایش خواهد داد. همچنین پژوهش بک 
به  نسبت  کوچک  شرکت های  که  داد  نشان   ]96[ همكاران  و 
خود  مالی شرکت  تأمین  برای  بانكی  وام  از  بزرگ  شرکت های 

کمتر استفاده می کنند. 
از بین نوع تعاونی فقط تعاونی روستایی با توجه به اثر نهایی 

آن احتمال دریافت وام بانكی را افزایش خواهد داد.

جمع بندی و ملاحظات

بررسی شد.  بانكی  وام  دریافت  بر  مؤثر  عوامل  مطالعه،  این  در 
بنابر این، هدف این مقاله، شناسایی عوامل مؤثر  بر تصمیمات 
تعاونی ها و بنگاه های کوچک برای درخواست وام بانكی است. 
مدل رگرسیون لجستیک)درخواست وام( به منظور توضیح عوامل 
تعاونی های  سطح  در  بانكی  وام  دریافت  و  درخواست  بر  مؤثر 
بنگاه،  ویژگی های  داد،  نشان  نتایج  استان گلستان طراحی شد. 
توسط  بانكی  وام  دریافت  در  بنگاه)احتمال موفقیت  اندازه  مانند 
است(،  بیشتر  کوچكتر  بنگاه  یک  به  نسبت  بزرگتر  بنگاه  یک 
احتمال  باشد  بیشتر  بنگاه  تجربه  چه  )هر  بنگاه  تجربه  و  عمر 
موفقیت در دریافت وام بانكی افزایش می یابد( و صنعت خاصی 

که بنگاه در آن فعالیت می کند)نتایج نشان داد که در میان انواع 
تعاونی های مورد بررسی، احتمال دستیابی و دریافت وام توسط 
کشاورزی  و  تولیدی  تعاونی های  از  بیشتر  روستایی  تعاونی های 
بوده است که دلیل سابقه و اعتبار بیشتر، تعداد بیشتر و بزرگتر 
بودن این تعاونی ها نسبت به تعاونی های تولیدی و کشاورزی در 

استان گلستان بوده است(.

پیشنهادات

دسترسی به تامین مالی متناسب با شرایط بنگاه، یكی از عواملی 
است که در بهبود محیط کسب و کار همواره مورد توجه است، از 
این رو پیشنهاد می گردد زیرساخت های لازم برای توسعه تامین 
مالی توسط دولت یا بخش خصوصوصی با جدیت بیشتری دنبال 
شود و تدابیری برای تسهیل دسترسی بنگاه ها به تامین مالی با 

هزینه کم اتخاذ شود.
است،  مطرح  بنگاه ها  مالی  تامین  در  که  مباحثی  از  یكی 
نداشتن سابقه اعتباری جهت اخذ وام در بنگاه های تازه تاسیس 
است که موجب می شود این بنگاه ها برای تامین مالی پروژه ها 
انجام  غیررسمی  راه  از  را  مالی  تامین  و  مواجه شوند  با مشكل 
دهند از این رو پیشنهاد می گردد که با تقویت حاکمیت قانون و 
ارتقاء زیرساخت های اطلاعات اعتباری موجبات رفع این مشكل 

فراهم شود.
با توجه به بانک محور بودن نظام تامین مالی تولید در ایران، 
توسعه بانكداری ویژه کسب وکارهای کوچک و متوسط می تواند 
از  مجموعه ای  ارائه  و  بخش  این  نیازهای  دقیق  شناسایی  با 
در  مؤثر  نقشی  بانكی(،  تسهیلات  ارائه  صرفا  از  خدمات)فراتر 

تامین مالی این کسب وکارها ایفا کند.
بانک های تجاری بطور معمول، ارائه خدمات بانكی به کسب 
چالش برانگیز  و  پرریسک  امری  را  متوسط  و  کوچک  وکارهای 
تلقی می کنند. بدین ترتیب، پیشنهاد می گردد مشكلات موجود 
در این راستا ریشه یابی گردد و بسترسازی های اجرایی لازم به 
منظور تحقق بانكداری ویژه کسب وکارهای کوچک و متوسط 

فراهم گردد.
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