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 چکیده
با  (SME) ی کوچک و متوسطهابنگاهمالی  تأمین هایروش یاسهیو مقا یقیتطب لیبه تحل مقالهدر این 

گیری از بهرهسپس با بررسی ادبیات پژوهش و نیز  ،شده استپرداخته  OECDتمرکز بر کشورهای 
ی کوچک و متوسط شناسایی هابنگاههای ترین ریسکمالی مهم تأمینو متخصصان حوزه  خبرگان نظرات

 گیری پرسشنامه به منظوربا بکاردر این تحقیق . شده است پرداختهها بندی این ریسکشده و سپس به طبقه
با استفاده از روش  ،هامشخص شدن انواع ریسکبرای نظرسنجی از متخصصان و کارشناسان تأمین مالی 

AHP از  مالی تأمینروش  2مالی پرداخته شده و  تأمین هایروشبندی ریسک و درخت تصمیم، به رتبه
کوچک و متوسط در  یهابنگاه یمال نیبر نحوه تأم یمروربا  .ه استبندی شدنظر ریسک اعتباری رتبه

 متنوعی براس تامین مالیهای مشخص شد که کشورهای مورد مطالعه از روش  OECDیکشورها
در  یشیاز کشورها روند افزا یاریدر بسمشاهده گردید که . کنندمیاستفاده  ی کوچک و متوسطهابنگاه

بر اساس شواهد ارائه شده میانگین های بلندمدت نسبت به اعتبارات کوتاه مدت وجود داشته است. سهم وام
های تأمین مالی های اعتباری، مالی، قانونی و حقوقی، اجتماعی و زیست محیطی بین روشنمرات ریسک

ی هابنگاهها ریسک اعتباری در روش تأمین مالی جایگزین، تفاوت معناداری وجود دارد؛ بر اساس این یافته
ها بیشتر است و کمترین ریسک اعتباری مرتبط با سایر روش از کانال تسهیلات نسبت بهکوچک و متوسط 

د باید چه هدف کاهش ریسک اعتباری باشچنان .روش تأمین مالی از محل منابع داخلی شرکت است
های مین مالی هزینهرا در تأ های کوچک و متوسطبنگاهد تا سهم آورده نقدی کننده مالی تلاش کنتأمین

توسط ی کوچک و متوسط هابنگاهچه هدف کاهش ریسک کل باشد تأمین مالی چنان د.آن افزایش ده
از  های کوچک و متوسطبنگاه فرشتگان کسب و کار ریسک کمتری دارد و باید جهت تأمین مالی

به های مالیاتی جمله مشوق های مختلف ازبا ایجاد انگیزه تواندمیفرشتگان کسب و کار بهره برد. دولت نیز 
  کمک کند.ی کوچک و متوسط هابنگاه گذاری فرشتگان کسب و کار درایهافزایش سرم

تأمین  سکیکنترل ر یهایاستراتژی، های تأمین مالروشی کوچک و متوسط، هابنگاه :کلیدی واژگان
 . یمال
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 مقدمه -1 

، از کنندمی فایا در اقتصاد کشورها یرینقش چشمگ( SMEs) کوچک و متوسط یهابنگاهامروزه 

 ، بر توسعه بخشیاقتصاد رشد شتریارتقاء هرچه ب جهته بتا سر جهان  در سر هادولت رو نیا

 یمهم محرکه یروینی کوچک و متوسط هابنگاه .کنندمیتمرکز  ی کوچک و متوسطهابنگاه

عادلانه درآمد  عیتوز دار،یپا یقتصادشغل، رشد ا جادیبزرگ همچون ا یهاحل چالش یبرا

اساس  بر. (1)فاین اسکوپ ندهست یتوسعه اقتصاد در یاکنندهنییعامل تعشوند و می محسوب

 لیکوچک و متوسط به دل یها(، شرکت6410) یو توسعه اقتصاد یمطالعات سازمان همکار

رشد  یبرا دیجد یرهایمس جادیا یاشتغال دارند، برا جادیو ا یکه در توسعه و بسط نوآور ینقش

 یبخشکنند که اثرمیاشاره  6(6442) زو. وونگ و روندیبشمار م یاتیح رتریو فراگ دارتریپا

 . برستیقابل تداوم ن دیجد ی کوچک و متوسطهابنگاه جادیبدون ا ی کوچک و متوسطهابنگاه

 کیبه عنوان  دیجد ی کوچک و متوسطهابنگاه، 0(6440) و همکاران نگتونیهر اتیاساس نظر

ی کوچک و متوسط هابنگاه یداریو پا شوندمیاز راه حل مسئله توسعه محسوب  یجزء اساس

 ندهیآ یاسیس -یرشد اقتصاد و ثبات اجتماع یو برا یاتیح یاقتصاد ییشکوفا یبرا دیجد

کشورها در معرض خطر رکود  د،یجدی کوچک و متوسط هابنگاه جادیبدون ا است و یضرور

ی کوچک و متوسط هابنگاه یداریکه به پا یاصل یاز پارامترها یکی. گیرندمیقرار  یاقتصاد

 است داریتوسعه پا یدرجستجو که یکشور چیدر ه. است یمنابع مال نیتام ،کندمیکمک  دیجد

بنگاه  کی یو ثبات در توان مال تیگرفت و عدم قطع دهیسالم را ناد یمال ستمیبه س ازین توانینم

 . سازدیمواجه م یخطرات بزرگرا با آن  یهاتی، فعالیاقتصاد

و  یمال یابزارها ،یمال یاز نهادها یاساده مجموعه انیبه ب ،یبنگاه اقتصاد کی یمال ستمیس

(. 1002، 0د )اونیدارا بر عهده دارن یمال یهایریگمیتصم یاصل تیاست که مسئول یمال یبازارها

 ازیمورد ن یو منابع مال تامین وجوهبرای  یمختلف یمال یاز ابزارهای کوچک و متوسط هابنگاه

 یبرا گرید یاقتصاد یهابنگاهو  یکه توسط موسسات مال یمازاد یهااز سرمایه برده وخود بهره 

استفاده  ،دهندیقرار م انیمتقاض اریدر اخت و وام لاتیدر قالب تسه گذاری فراهم وهیمقاصد سرما

های تامین ر این مقاله روشد. مایندنیمجبران  را ی کوچک و متوسطهابنگاه کرده و کسر بودجه

                                                           
1. FinScope South Africa Small Business Survey (2010) 
2. Wang& Zhou (2005)  
3. Herington et al (2006) 
4. Oneida (1998) 
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ی کوچک و متوسط و ریسک مترتب بر هر روش مورد مطالعه و بررسی قرار هابنگاهمالی 

 گیرد. می
 

  قیتحق اتیادبمبانی نظری و  -2

ه ب تواندمیمنابع  این .کنندمی متنوعی استفاده یمال نیتام یهاروش زی کوچک و متوسط اهابنگاه

 کسب و کار باشد های انباشته حاصل ازاز سود اندازهای سهامداراناز محل پسو  یداخل صورت

، کسب (6440، 1ن )ابوزیداناز خانواده و دوستا یمال مانند کمک ،رسمی خارجی غیراز منابع  ای و

ها و شرکت قیاز طر ای و شوندمیاداره  6گذاری مشترکرت سرمایهکه بصو گرید یو کارها

 هینظربا توجه به (. 6442، 0د )هی و بیکرارائه شو و اوراق بهادار یمال یو بازارها یاعتبارموسسات 

 یموجود برا یمال نیتام یهانهیو گز یمال یازهای(، ن1002برگر و اودل ) یالچرخه رشد م میپارادا

. به عبارت کندمی رییدر طول مراحل مختلف چرخه عمر شرکت تغی کوچک و متوسط هابنگاه

است. به  ازیمورد ن یمتفاوت یمال نیتام یهایدر مراحل مختلف چرخه رشد شرکت، استراتژ گر،ید

را در مرحله  ی کوچک و متوسطهابنگاه که یفرد به منحصر یهایژگیو لیبه دل ،یطور کل

 یبالا سکیر و ی، فقدان سابقه معاملاتیاطلاعات تیمانند عدم شفاف ،کنندمیمشخص  یاندازراه

 وابسته هستند یداخل یمرحله به شدت به منابع مال نیدر ا ی کوچک و متوسطهابنگاه شکست

 یتجار اتیدر طول چرخه حی کوچک و متوسط هابنگاه که طورن. هما(1002)برگر و اودل، 

)لارکا و  کنندمیخود  هیساختار سرما یجیتدر میها شروع به تنظ، آنکنندمی شرفتیخود پ

ها شروع به ، آنی کوچک و متوسطهابنگاه با بلوغ ،یدر طول مراحل رشد بعد(. 06411کاریولا، 

و  کندمیبه بهبود اعتبار شرکت کمک  رام نی. اکنندمی قهیارائه وث ییسابقه علاوه بر توانا جادیا

ی کوچک هابنگاه خود پول را به لیکه با م کندمیگذاران را به خود جلب هیتوجه سرما جهیدر نت

 یبا منابع مال یخارج یمنابع مال ینیگزیها شروع به جاشرکت جه،یکنند. در نت قیتزرو متوسط 

 یبانک یهامو وا ی، اعتبار تجارگذاری مشترکدر سرمایه گذارانهیاز جمله سرما ،یداخل

کوچک و متوسط به طور  یهاکه شرکت یتر چرخه رشد، زمانشرفتهی. در مراحل پکنندمی

سهام  یاوراق بهادار و بازارها یهایبه بده یممکن است دسترس ،شوندمیتر شفاف یررسمیغ

                                                           
1. Abouzeedan (2003) 
2. Jointventure 
3. He & Baker (2007) 
4. La Rocca, & Cariola (2011) 
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 1(1002) یمیاز جمله ک ،یاز مطالعات تجرب یتعداد(. 1002را توسعه دهند )برگر و اودل،  یعموم

درک  یمورد نظر خود برا کردی، از مدل چرخه عمر به عنوان رو6(1022و بارتون و گوردون )

 کاریولاو کا لارمطالعات،  نیا ی. در راستاکنندمیاستفاده  ی کوچک و متوسطهابنگاه یرفتار مال

 یبه الگو یادیتوان تا حد زیرا م ی کوچک و متوسطهابنگاه یکه رفتار مال افتندی( در6411)

کاملاً  یسازمان یهانهیمختلف و زم عیچرخه عمر نسبت داد که در طول زمان ثابت بوده و در صنا

، تیفعال نهیزمبر اساس  توانیرا م (SME) متوسط وکوچک  یهاشرکت نیهمچن .باشدیمشابه م

، زین یمالگردش  فیتعر نیتر جیکرد. را فیمنطقه تعر یصنعت و توسعه اقتصاد یبندطبقه

 (. 6410، 0اویینکاد )اویلاران و ریگیخالص و تعداد کارکنان را در نظر م ییدارا

وردن آفراهم  و یمال نیتام یهایکه توسعه استراتژ کنندمیاشاره  0(6442) ینلیو اسپ مونزیت

در دسترس هستند و به دست آوردن بودجه مورد  ییهانیگزیچه جا نکهیدانستن ا نیهمچن، هیسرما

هستند.  دیجد و متوسطی کوچک هابنگاه اکثر تیبقا و موفق یبرا یاتیح یفیو همه وظا همه از،ین

بازار و  یهافرصت یکه هسته اصل یکه هنگام کنندمیاظهار  2(6442) یلیرامیو  نتونیو

شروع به  تواندمی نیسازمان کارآفر کیگاه نآ شد، فیتعر یاستفاده از آن به خوب یهایاستراتژ

( اظهار 6442ژو و چن ) .دیو توسعه نما قیتحق زات،یمانند امکانات، تجه یالزامات مال یبررس

 یهااستفاده از فرصت یبرا یکیزیبه منابع ف دیکوچک و متوسط جد یهاکردند که شرکت

ی کوچک و هابنگاه یبرا یاتیعامل شکست ح کی یکیزیدارند. کمبود منابع ف ازین یتجار

. دارد ازین یکیزیبه ثمر رساندن آن به منابع ف یکشف فرصت برا رایاست ز دیجد متوسط

دارند  ازیه در گردش نیثابت و سرما یهاییمانند دارا یبه منابع دیجد ی کوچک و متوسطهابنگاه

، کاردون و همکاران 2(6442) نی. تودور و آلابندیدر بازار دست  یرقابت تیتا بتوانند به مز

کوچک و  یهاشرکت ازین گرید لیکه دلا دهندی( نشان م6416) رلندیو ا نگریو بار 2(6440)

 یهانهیهز ریتوسعه محصول و سا نهیهز لیبه دل هیاول یشامل ضررها یبه منابع مال دیمتوسط جد

 یآموزش و فناور ،یانسان هیتوسعه سرما د،یتوسعه محصول جد ات،یقبل از شروع عمل افتهیکاهش

در  یریگمیتصم ،کندمیمطابقت دارد که اشاره  زین (6442) ینلیو اسپ مونزیت دگاهیبا د نیاست. ا

                                                           
1. Kimhi (1997) 
2. Barton & Gordon (1987)  
3. Oyelaran & Oyeyinka (2014) 
4. Timmons & Spinelli (2007) 
5. Vinto and Yeramli (2008) 
6. Toderro and Allen (2008) 
7. Cardon et al. (2012) 
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است که  یکیاستراتژ ماتیمها تصو نحوه بدست آوردن آن ازیزمان مورد ن از،یمورد منابع مورد ن

 یکه برا کنندمیاشاره  1(6410) نسونیمطابقت دارد. راب و راب نیمحرک کارآفر یروهاین ریبا سا

ی هابنگاه، در گردش و توسعه محصولات هیسرما نی، تامیاقتصاد یهایگذارهیانجام سرما

از  یبیترک ای یبه صورت سهام، بده تواندمی نیدارند. ا یمال نیبه تام ازین دیجد کوچک و متوسط

 .دهندیم لیشرکت را تشک کی هیساختار سرما یمنابع مال نیو حقوق صاحبان سهام باشد. ا یبده

جذب کنند. بهارد و  یرا از منابع داخل هیاول هیدارند سرما لیتما دیجدی کوچک و متوسط هابنگاه

که  کنندمی شنهادیپ هاچرخه عمر شرکت یدر مورد تئور زیو ن نهیزم نیا در 6(6442) یلوس

ها و تیابتدا فعال ،یخارج یمنابع مال یرفتن بسو قبل از دیکوچک و متوسط با یهاشرکت

هام آغاز کنند. سپس به صاحبان س یهاوردهآ ه ازاستفاد و با یمنابع داخل حلخود را از م اتیعمل

توانند سوابق شرکت را یم یگذاران خارجهیچرخه عمر شرکت، سرما شیبا افزامرور زمان و 

ه ب تا کنندمیها تلاش شرکت رو نیاز ا .ندینما یمشاهده کرده و اعتبار آن را در طول زمان بررس

 یبه منابع مال یو دسترس را کاهش دهندل اطلاعات نامتقارن مشک خود، اراعتب شیجهت افزا

بخشند و ارزش سهام را بهبود  یاضافه برداشت بانک لاتیو تسه یمدت مانند اعتبار تجارکوتاه

 . دهند شیافزا یخارج یمنابع مال نیرا هنگام تام دیجد ی کوچک و متوسطهابنگاه اعتبار یداخل

ی کوچ ک و متوس ط   ه ا بنگ اه  توس ط  یکه استفاده از سهام داخل   کندمیاشاره  0(6411ابیرینگا )

در انجام امور  یشتریب یریانعطاف پذ رانیبه مد یداخل از منابعه است. استفاد یخاص یایمزا یدارا

 ییه ا ن ه یاز هز یداخل   ی کوچک و متوسط هنگ ام اس تفاده از من ابع   هابنگاه نیدهد. علاوه بر ایم

 نیهمچن ی. ارزش سهام داخلکنندمیو تعهدنامه اجتناب  ی، حسابداریحقوق؛ یمال یهانهیمانند هز

د را حف    کمک کند تا کنترل کسب و کار خ و  ی کوچک و متوسطهابنگاه به صاحبان تواندمی

 کوچ ک و متوس ط   بنگ اه  کی  دهن د ک ه   ینشان م   0(6414) اسکاتو  نیرویوجود ا نیبا اکنند. 

اغلب محدود  یداخل هیسرما رایرشد دارد ز یمال نیتام یبرا یخارج یبه منابع مال ازیاغلب ن دیجد

 یم ال  نیت أم  ن د یآت ک در فر  نیعملکرد ف   ینحوه 6412در سال  2اراتیمپیوونگل .است یو ناکاف

 نیآخ ر  یم ال  یخ رد توس ط فن اور    گ ذاری هیمعتقد بود سرما یقرارداد. و یبررس را مورد یجمع

 کم ک  ه ا آپ و استارت اسیمقکوچک یهاهستند که به پروژه یجمع یمال نیتأم ینوآور نسخه

                                                           
1. Robb & Robinson (2014) 
2. Behard and Lucy (2008) 
3. Ebiringa (2011) 
4. Irwin & Scott (2010) 
5. Wonglimpiyarat 
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، ابزاره ای ت امین م الی کارآفرین ان و     OECDه ا و توس عه اقتص ادی،    سازمان همک اری  .کنندمی

های کوچک و متوسط را بر حس ب ریس ک و ب ازده و ماهی ت س هام ی ا ب دهی مح ور ب ه          شرکت

 . کندمیطبقه بندی  (1جدول )صورت 
 

 

های کوچک و متوسط بر حسب ریسک و بازده و ماهیت سهام ابزارهای تامین مالی کارآفرینان و شرکت: 1جدول 

 یا بدهی محور

 ريسک / بازده بالا ريسک / بازده متوسط ريسک / بازده پائین ريسک/بازده پائین

 ایابزارهای سرمايه ابزارهای هیبريدی 1اوراق بدهی جايگزين تامین مالی مبتنی بر دارايی

 وام دهی مبتنی بر دارایی 

 فاکتورینگ 

    ت   امین م   الی مبتن   ی ب   ر

 درخواست خرید

 رسیدهای انبار 

 لیزینگ 

 اوراق بدهی شرکتی 

  اوراق ب               دهی

 ساختاریافته

 اوراق پوششی 

 عرضه خصوصی 

   ت   امین م   الی جمع   ی

 )بدهی(

  اوراق/تسهیلات بدون

 پشتوانه

 6مشارکت خاموش 

 وام مشارکتی 

   حق اشتراک در س ود

 0خصوصی

 اوراق قابل تبدیل 

 اوراق با وارانت 

 تامین مالی مزانین 

 گذاری خصوصیسرمایه 

 سرمایه جسورانه 

 گذاریفرشتگان سرمایه 

 ه ای خ اص ب رای عرض ه     پلت فرم

 SMEهای شرکت

 )تامین مالی جمعی )سهام 

 6461ها و توسعه اقتصادی، سازمان همکاری منبع:

 

 OECDکشورهای در ی کوچک و متوسط هابنگاهمالی  تأمینمروری بر نحوه  -3
  هاتوسط بانک کوچک و متوسط یهابنگاهتسهیلات اعطايی به استفاده از 

که OECD  کشور 62از بین  ی کوچک و متوسطهابنگاه های جدیدرشد وام 6412در سال 

 ؛کشور دیگر منفی بود 10مثبت و در کشور  10در های مربوط به این شاخص را ارائه کردند داده

کشور رشد مثبت  10کشور رشد منفی و  12کشور  60از بین  6464این در حالی است که در سال 

با درآمد  یاکثر اقتصادها ثبت کردند. ی کوچک و متوسطهابنگاهدر رشد تسهیلات جدید به  را

متوسط  ورا ثبت کردند  دیجد ی کوچک و متوسطهابنگاه دهیوام در کاهش بالا به رومتوسط 

 به شرفتهیپ یاقتصادها .بود درصد 2402 معادل منفی 6464دهی در این کشورها در سال وام نرخ

 ی کوچک و متوسطهابنگاهوام دهی به  یرا برا یناخالص داخل دتولی از درصد 240طور متوسط 

درصد  240 این شاخص معادلبا درآمد متوسط  یدر اقتصادهااین در حالی است که خرج کردند، 

 یکشورهادر  دیجد یهاکمتر در وام شیافزا(. UNCTAD، 6464) ی بودناخالص داخل دیاز تول

                                                           
1. Alternative Debt 
2. Silent Participation 
3. Profit Participation Rights 
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تر سخت یهانهیقرنط لیها به دلوام یکاهش تقاضا برا لیممکن است به دل ،بالا به با درآمد متوسط

مانند  ینگینقد تأمین یراب نیگزیدر دسترس بودن منابع جا نیو همچن اقتصادها نیاز ا یدر برخ

 باشد رهیبلاعوض و غ یهاو کمک هاارانهی ،مالیاتی یهادر بازپرداخت تسهیلات و تعویقتعویق 

(ECB ،6464.) 

بلندمدت نسبت به اعتبارات  هایوامدر سهم  یشیاز کشورها روند افزا یاریدر بس ن،یعلاوه بر ا

 یانیجر یهامتفاوت در داده یروندها یتا حد تواندمیموضوع  نیمدت وجود داشته است. اکوتاه

 یهادر داده یتریمدت طولان یبرا شتریب دیبا سررس هایوام رایدهد، ز حیرا توض یو موجود

های سهم وام صورتبه  ی کوچک و متوسطهابنگاههای م وامهس مانند.یم یباق مانده تسهیلات

های وام شناخت وضعیتو به  شودمی فیتعر یهای تجاراز کل وام ی کوچک و متوسطهابنگاه

ی کوچک هابنگاه مهس. کنندمیکمک  یهای تجاروام نسبت به کل ی کوچک و متوسطهابنگاه

تسهیلات و  مانده تسهیلات یهاداده یمختلف، برا یدر کشورهااز کل تسهیلات و متوسط 

ی کوچک و هابنگاه یتجار یهاسهم وام 6464در سال متفاوت است.  توجهی قابل طور به ،جدید

درصد بود؛ در  1142در کشور کانادا  منتخب OECDکل تسهیلات در کشورهای  ازمتوسط 

این شاخص از  6464در سال  درصد بوده است. 26حالی که این شاخص در کشور کره جنوبی 

درصد  24از  شیفرانسه تا سطوح ب اندونزی و ،یلیشایتالیا، استونی، درصد در کانادا،  62 کمتر از

  بود. ریمتغ ، جمهوری چک و لتونیسیسوئ ،پرتغال ،اسلواکی، جنوبی در کره

در  راتییکننده تغمنعکس تواندمی یگاهی کوچک و متوسط هابنگاه هایوامسهم  شیافزا

ی کوچک هابنگاه یدسترس شینه افزاو  بزرگ هایشرکت یمال تأمین یهایها و استراتژفرصت

 ظارانت توانیکه م یانقباض وام، زمان یهادر دوره ژهیامر به و نیباشد. ا یبه منابع مال و متوسط

 ن،یمتوسل شوند، صادق است. علاوه بر ا یمال ابزارهای ریبزرگ به سا هایشرکتداشت که 

 شاخص نیا دیکاهش شد. کنندمی فایتحولات ا نیدر ا ینقش بزرگ زیعوامل سمت تقاضا ن

 جدید یبه منابع مال ی کوچک و متوسطهابنگاه یدر دسترس رییکننده شروع تغمنعکس تواندمی

  باشد.

 یو اغلب برا شودمی فیسال تعر کیکمتر از  دیبا سررس یهایوام عنوانبهکوتاه مدت  هایوام

 یمال تأمین یبرا شتریبلندمدت ب یهاوام .شودمیدر گردش استفاده  هیسرما تأمین

 فادهمورد است یدهنده استراتژنشان توانندیم و شوندمیاستفاده  ی ثابتهایگذارهیسرما
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، 1بیتریز و همکاران) باشند ترنییبهره پا یهانرخ مندی ازبهره یکوچک و متوسط برا هایشرکت

ی هابنگاه هایوامدر سبد  یجیتدر رییتغ کهای اخیر یماری طی سالآبر اساس شواهد (. 6412

تر وجود داشته است یولانط دیبا دوره سررس یهایوامکوتاه مدت به  هایواماز کوچک و متوسط 

به هفت مورد از  کینزد (.OECD ،6464) دهدمیروند را نشان  نیادامه ا 6464سال  یهاو داده

 نیا .بلندمدت بودند یها، وام6464کوچک و متوسط در سال  هایشرکت یبرا دیده وام جد

دارند  لیتما COVID-19 یبده یبازساز یهاطرح رایز ؛روند احتمالاً ادامه خواهد داشت

 گسترش دهند یبهبود یبرا ی کوچک و متوسطهابنگاهبه  بیشتر دادن زمان یوام را برا دیسررس

(OECD ،6461.) متوسط در  طوربه ،6440و  6442 یهاسال نیبOECD  تسهیلات 2از هر 

از  درصد 22بیش از ، 6464تا  6410 یهاسال نیکه ب یبود، در حال دمدتمورد بلن 1تنها  د،یجد

 .بلندمدت بودند دیجد تسهیلات

وکارهای کوچک ممکن است در حال کسب. عوامل متعددی ممکن است باعث این تغییر شود

ویژه درآمدهای به تر از گذشته از سایر منابع مالی مانند فاکتورینگ، منابع آنلاین وحاضر آسان

مدت خود استفاده کنند، در حالی که برای نیازهای انباشته و جریان نقدی برای نیازهای مالی کوتاه

بلندمدت ممکن  هایوامعلاوه بر این، . گذاری خود بیشتر به بدهی مستقیم متکی هستندسرمایه

)نرخ  اعتبار بانکیدریافت ینه هز .تر شده باشدجذاب پایین بهرههای نرخاخیر در  هایسالاست در 

 با درآمد متوسط یو اقتصادها متفاوت است OECDدر بین کشورهای  توجهی قابل طور به بهره(

 هایشرکت یبرا یاستقراض نسبتاً بالاتر یهانهیخواهان هز شرفتهیپ یبا اقتصادها سهیبالا در مقا به

 کوچک و متوسط هستند.

کوچک و  هایشرکتاز  یدرصد) قهیکه الزامات وث دهدیکشور نشان م 12از آماری شواهد 

 یتوجه قابل زانیبه م 6464، در سال (دارند ازین قهیبه وث یبه اعتبار بانک یدسترس یمتوسط که برا

درصد( و پس از آن انگلستان  01414 یمنف) متحده ایالاتکاهش در  نیشتریاست. ب افتهیکاهش 

 قهیرا در الزامات وث یکاهش زیدرآمد ن پر یکشورها ری. سااستبه وقوع پیوسته درصد(  60 یمنف)

 یهااستفاده از طرح شیکننده افزاکاهش احتمالاً منعکس نیا. ثبت کردندکمتر  زانیاما به م

 02، 6461 هیتا فور مثال عنوانبهاست. بوده  COVID-19 یریگاعتبار در پاسخ به همه نیتضم

 استفادهرا  یاعتبار یهاضمانت COVID-19پاسخ به بحران  یبرا این منطقه کشور 22کشور از 

 (.OECD ،6461کردند )

                                                           
1. Beatriz (2018) 
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 10-دیبحران کوو طیکشورها در شرا شتری( در بیوام بانک دییتا یارهای)مع یاعتبار یاستانداردها

، ECB) نسبتاً کمتر بود یجهان یبا بحران مال سهیدر مقا یریگسخت نیاچه ، اگر ه استشد دیتشد

شد  ییاز کشورها یمیاز ن شیدر ب شدن تقاضای وام نرخ رد شیمنجر به افزاموضوع  نی(. ا6464

کشورها نرخ  ریکه در سا یدر حال ؛(12از  14شاخص را ارائه کردند ) نیمربوط به ا یهاکه داده

 2422 شیکشور افزا 12 ها درنرخ رد وام ماند. متوسط یباق رییبدون تغ 6410با سال  سهیرد در مقا

 6410در سال )کرد مشاهده شد، معکوس  6410را که در سال  یروند و را نشان داددرصد 

 . (ه بودافتیدرصد کاهش  442 تسهیلات نرخ رد نیانگیم

ادامه  تواندمی یمداخلات عموم ،رد شدن تقاضای تسهیلات داریپاو  نییبا نرخ پا ییدر کشورها

 یگریانجیمثال در فرانسه، طرح م یدهد. برا حیتوض 6464را در سال  این شاخص نییسطوح پا

 یبرا یمال تأمیننظر کرده و  دیها تجددر مورد رد وام هابانککه  کندمی نیاعتبار تضم

 ،1اتریی)مرکز نظارت اروپا بر تغ کنند لیمواجه هستند را تسه یمشکلات موقت اکه ب یهایشرکت

 یاعتبار یگریانجیم تیدرخواست حما یشرکت فرانسو 102هزار و  10، 6464(. در سال 6464

طرح در  نیاست. طبق گزارش بانک فرانسه، ا 6410از سال  شتریبرابر ب 10که  یکردند، رقم

 حف  کرد. 6464در سال  شغل را 212هزار و  22کرد و  تأمیناعتبار را  وروی اردیلیم 6402مجموع 
 

 يیبر دارا یمبتن یمال تأمین 

های خاص و نه مالی مبتنی بر دارایی شامل تمام اشکال مالی است که بر اساس ارزش دارایی تأمین

 دهنده یک جایگزینهاست و نشانبر اساس جریان نقدی/قابلیت اعتبار یا ظرفیت بدهی شرکت

در این دسته، لیزینگ و  .کوچک و متوسط است هایشرکتبرای بسیاری از  مالی تأمینمهم 

ترین و شدهیک سو و فاکتورینگ و تخفیف فاکتور از سوی دیگر، شناخته خرید اجاره از

در مورد لیزینگ و  .در اکثر کشورهای مورد مطالعه هستند مالی تأمینهای پرکاربردترین ابزار

خرید اجاره، مالک دارایی حق استفاده از دارایی )مانند وسایل نقلیه موتوری، تجهیزات یا املاک 

. کندمی واگذار دریافت منابع مالیی یک دوره زمانی مشخص در ازای و مستغلات( را برا

های مالی هستند که به موجب آن یک کسب و کار اکتورینگ و تنزیل فاکتور، تراکنشف

 .های دریافتنی خود را با تخفیف به طرف دیگری می فروشدحساب

                                                           
1. European Monitoring Centre on Change 
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 6464در سال  لیزینگاجاره و  دیخر منتخب OECDدر کشورهای  بر اساس شواهد آماری

با  توانمیکاهش را  نی. اه استگذشته را معکوس کرد هایسالو روند مثبت  هافتیکاهش 

پرداخت  تیبا ظرف نی( و همچنECB ،6464) دیجد نگیزیخدمات ل یتر برافیضع یتقاضا

به دلیل  نییپا یاقتصاد تیالفع ریداد که هر دو تحت تأث حی( توضBDO ،6464ها )کمتر در اجاره

 .بودند یپاندم شیوع

با دوره  سهیدر مقا 6464اول سال  مهیرا در ن نگیزیل تی، کاهش فعالLeaseurope یهاداده

را در  یروند منف نیکشورها ا از شده یآورو اطلاعات جمع دهدینشان م 6410مشابه در سال 

از  یکی ایتانیبردر این شاخص  .کندمی دییتأ 6464در سال  ورکش 10کشور از  11 یبرا 6464سال 

 یتجار یگذارهیکننده انقباض قابل توجه در سرماکه منعکس دهدمیها را نشان کاهش نیبزرگتر

بالقوه  ینیگزیجا نیاروپا و همچن هیو پس از خروج از اتحاد COVID-19ی ریگدر بحبوحه همه

اجاره و  ،یاست. در استون یدولت ینیتضم هایوام با ییبر دارا یمبتن یاستفاده از منابع مال

 کمترینکه کاهش یافت  6410سال  نسبت بهدرصد  62معادل  6464در سال  هیکرا یدهایخر

 دیجد یهااجاره قراردادهای توجه در قابل اهشدهنده ککه نشان سال گذشته است 2در  میزان

بودند.  6464در سال  نگیزیل تیفعال شیاز کشورها شاهد افزا یتعداد کم گر،ید یاز سو .1است

 یبخش مال یرا به ثبت رساند که روند رشد قو یدرصد 00 شیتر از همه، قزاقستان افزامهم

 (.6414)هشت برابر سال  دهدیرا در دهه گذشته ادامه م نگیزیل

 طوربه نگیزیلتقاضای اروپا، رشد  هیعضو اتحاد یدر سراسر کشورها 6464که در سال  یدر حال

 6461گرفت، در سال  یشیپ یالم تأمیناین روش از رشد در دسترس بودن  توجهی قابل

، درصد 6461(. در سه ماهه اول سال 6464اروپا،  ونیسی)کم داشترشد مثبت  نگیزیل یهاتیفعال

 شیدادند، افزا گزارشرا  نگیزیل بودن دسترس دررشد مثبت  کهکوچک و متوسط  هایشرکت

 ،از بحرانقبل نسبت به  نگیزیل تیفعال وحسط همچنانحال،  نیدرصد(. با ا 2درصد به  0)از  افتی

با  نگیزی، احتمال استفاده از ل6461 . در سه ماهه دوم و سوم(6410درصد در سال  12است )کمتر 

 06و کوچک و متوسط به ترتیب  بزرگ هایشرکتکه  یطوربهداشت،  یاندازه شرکت همبستگ

 (.ECB ،6461کردند )یاستفاده م مالی تأمینجهت  نگیزیاز ل درصد 64و 

این  نیانگیکه م یطوربهرو شد، روبه یاسابقهیبا کاهش ب نگیفاکتور یهاتی، فعال6464در سال 

 نیتردر اروپا، بزرگ. افتیدرصد کاهش  12462 معادل OECDشاخص در کشورهای 
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در سلطه را مالی  تأمیناین روش  درصد از بازار 22که  نگیفاکتور یهاتیکننده در فعالمشارکت

در  این شاخص کاهش نیاول نی. اافتیدرصد کاهش  240 نگیفاکتور ی، گردش مالخود دارد

(، %61منفی ) یاسلواک یمنطقه در جمهور نیکاهش در ا نیشتربی. ه استگذشته بود سال 11

در  ب،یترت نی( ثبت شده است. به هم%2منفی ( و فرانسه )%14 یمنف) ایتالی(، ا%16 منفی) یاسلوون

 افتیکاهش  6410با سال  سهیدر مقا 6464درصد در سال  6040 نگی، فاکتورمتحده ایالات

(FCI ،6461.) ارائه شده توسط  یمل یهاکه از حساب یکشور یهاهیمربوط به نما یهاداده

کشور  11که  دهدیشده است، نشان م هیالذکر تهفوق یهامکمل داده عنوانبه هاکارشناسان کشور

 نگیفاکتور یهاتیاند، کاهش فعالشاخص را ارائه کرده نیمربوط به ا یهاکه داده یکشور 10از 

 یتوانیدر ل مالی تأمینمنبع  نیا درکاهش  نیشتریاند. بثبت کرده 6464و  6410 یهاسال نیب را

 هیدر ترک گرید ی( مشاهده شد. از سو%0242منفی ) ایتانی( و بر%01منفی پرتغال ) (،%21منفی )

 .مشاهده شد یاندک شافزای( %2) نچی و( 10%)

 دیتوجه در تول دهنده کاهش قابلنشان نگیفاکتور یهاتیدر فعال ی، عملکرد منف6464در سال 

 نیا (.FCI ،6461) بود COVID-19مرتبط با  یهاتیمحدود نتیجه درو تجارت  یاقتصاد

)از سال  نگیفاکتور تیاز بحران کاهش سرعت در فعال شیدهنده ادامه روند پنشان موضوع

 یهاکننده تنشروند منعکس نیگرفته است. ا یشتریشتاب ب شیوع پاندمی( است که با 6412

از  ایتانیخروج بر و نانیعدم اطمافزایش  نیو همچن نیو چ متحده ایالات نیب ندهیفزا یتجار

. دهندمی حیروند را توض نیا زین تغییرات بخشیاز اقتصادها،  یاریاروپا است. در بس هیاتحاد

است  یکوتاه مدت در صنعت خودروساز یمال تأمین یحیروش ترج نگیورمثال، فاکت عنوانبه

  (.OECD ،6461قرار گرفت ) 6464در سال  یریگهمه ریکه به شدت تحت تاث

مثال، در  عنوانبه. ه استشد نگیدر فاکتور مثبتباعث رشد  اهکشوردر برخی اصلاحات خاص 

 نیپلت فرم آنلا کی-هاب نگیفاکتور جادیا لیبه دل 6464در سال  نگیفاکتور تیفعال ن،یاوکرا

 02،کندمی لیتسه ی کوچک و متوسطهابنگاه یرا برا نگیفاکتور یبرا یکیکه برنامه الکترون

انجام  یبرا فوریدر گردش  هیبتوانند سرما ی کوچک و متوسطهابنگاه تا افتی شیدرصد افزا

کوچک و متوسط  هایشرکت نگ،یمرکز فاکتورتاسیس با . داشته باشند یسفارشات دولت

 (.SCM ،6464کنند ) افتیدر نانسیفا ،یظرف دو روز و با حداقل درخواست اسناد مال توانندمی

مطلوب است که از  ینظارت طیحم کیمحصول  هیدر ترک نگیفاکتور کانالمالی از  تأمین شیافزا

مالی از  تأمینرشد مثبت در  ن،یمشابه، در چ طوربه. ه استکرد تیبخش را تقو نیا 6410سال 
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مقررات  میتنظ ونیسیکم ینظارت راتییو تغ یحقوق ستمیس تیبا تقو توانمیرا  محل فاکتورینگ

روش  که دهدینشان م 6461سال  دراروپا  ینظرسنج یهاداده داد. حیتوض نیچ مهیو ب یبانک

 هایشرکت از درصد 6که تنها  یطوربهاست،  افتهین توسعه زیادیهنوز  نگیفاکتور مالی تأمین

 دانندیم مطلوب مالی تأمین منبعیک  را آن درصد 2و  کنندمیکوچک و متوسط از آن استفاده 

(ECB ،6461.) 

 سهام مالی مبتنی بر تأمینی ابزارها (1ريخطرپذ یگذارهيسرما (VC)) 

 6461و  6464 یهادر سال OECDی کشورها نیدر ب ریخطرپذ هیسرمااز کانال  یمال تأمینروند 

در  VC شاخص را ارائه کردند، نیمربوط به ا یهاکه داده ییاز کشورها یمی. در ناستمتفاوت 

در سال  VC یهایگذارهیسرما گر،ید ی. از سوه استافتیکاهش  6464نسبت به  6461سال 

درصد( و  100)+ کیدرصد(، مکز 062)+ هیترک جمله از OECDی کشورهااز  یدر تعداد 6464

به این رشد، مهم است که  یهانرخ نیا تحلیلدر  .ه استدرصد( به شدت رشد کرد 114)+ رلندیا

در  ژهیونوسان است، بهپر اریبس VC یهایگذارهیمربوط به سرما یهاکه داده نکته توجه کرد

معامله  کیکه  ییجا افته،ینسبتاً توسعه ن VC یبا بازارها ییو کشورها ترکوچک یاقتصادها

 بگذارد. ریتأث مالی تأمیناین روش  بر حجم کل تواندمیبزرگ 

را  ریپذانعطاف VCبخش  کی یکل طور بهها ، دادهاستقابل توجه  VCکه سهم بازار  یدر مناطق

سالانه بود  یدرصد 12 شیشاهد افزا VCمثال در اروپا،  عنوانبه. دهدمینشان  یریگبا وجود همه

بخش در سال  نی، امتحده ایالاتمشابه، در  طور به. دیرس وروی اردیلیم 0642 آن بهو ارزش کل 

در ارزش کل  یدینسبت به سال گذشته بود و به رکورد جد یدرصد 10 شیشاهد افزا 6464

 ی را تجربه کرددرصد 14کاهش تعداد  نظر از؛ با این حال دیدلار رس اردیلیم 12246 ،معاملات

 (.6461 نان،ی( )مرکز کارآفرPitchbook ،6464 -خطر پذیر ملی هیانجمن سرما)

 تال،یجیرشد اقتصاد د عیبا تسر توانمیدر منطقه اروپا را  مالی تأمیناین روش  رشد قابل توجه

 شیکه با استفاده از افزا یتالیجید هایشرکت نیو همچن 6464در سال  نهیاز اقدامات قرنط یناش

 یهایشرکتدر مورد  ژهیبه و موضوع نیداد. ا حیکردند، توضیارائه م نیخدمات آنلا ،تقاضا

 ، صادق استکنندمیمنعقد  وروی ونیلیم 62از  شیب یهابا اندازه ییقراردادها هاست ک

(Pitchbook ،6464.) 

                                                           
1. Venture Capital 
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 ریخطرپذ هیسرمامالی  تأمین یبازارها ییایاز پو تیدر حما ینقش مهم نیدولت همچن تمداخلا

)با عنوان  یدولت ریخطرپذ یگذارهیصندوق سرما کی مثال در مجارستان، عنوان به. کندمی فایا

Hiventures)،  کرد  اندازیراهفورینت  اردیلیم 01را با بودجه  هااستارتاپبرنامه نجات

(Hiventures Venture Capital Fund ،6464 فرانسه و آلمان .)صندوق  کی بیبه ترت

 یفرامل یمال مؤسسات(. OECD ،6461) ایجاد کردند ییوروی اردیلیم 6و  اردیلیم 0 استارت آپ

مثال، صندوق  عنوان به. اندکرده فایا یریگدر طول همه VCاز بخش  تیدر حما ینقش مهم زین

 کیو ضوابط را اصلاح کرد و  طیکرد، شرا تجهیزرا  وروی اردیلیم 2اروپا تا سقف  یگذارهیسرما

 یبه منابع مال یدسترس یبرا ی کوچک و متوسطهابنگاه سهولت یبرا ییوروی ونیلیم 144پنجره 

 (.EIF ،6461در نظر گرفت ) 10-کووید یریگدر طول همه

اما  فیگذشته رشد ضع هایسالنسبت به  6464در سال  ریخطرپذ یگذارهیمتوسط، سرما طور به

نسبت  بود که VC مالی تأمیندر  یشاهد بازگشت قو 6461حال، سال  نیبا ا .را تجربه کرد یمثبت

دلار  اردیلیم 002با  سهیدر مقا 6461دلار در سال  اردیلیم 200) افتی شیدرصد افزا 06به سال قبل 

  .(Crunchbase،6461( )6464در سال 

 1نيآنلا نيگزيجا یمال تأمین 

شرکت از یا  پروژه کی یاز مردم برا هیجذب سرما یبرا ابزاری نیآنلا نیگزیجا یمال تأمین

شامل  نیآنلا نیگزیجا یمال ستمیاست. اکوس نترنتیا قیاز طر معمولاًو پلت فرم  کی قیطر

بازار  کی قیاز طر دهدیاست که به نهادها اجازه م یگذارهیسرما ریسهام و غ ،یبده یهامدل

بازار را پوشش  دهیوام/P2P یبر بده یمبتن یهاکنند. مدل یآورجمعرا  هیسرما ن،یآنلا تالیجید

. شوندمی بدهی یهاادداشتیاوراق قرضه و  قه،یشده و بدون وث نیتضم یهاو شامل وام دهندیم

 شوندمیمربوط  ییهاتیبه فعال 6بر سهام یمبتن یجمع یمال تأمین جمله ازبر سهام،  یمبتن یهامدل

 ،یبورس ریاوراق بهادار غ اینوپا، با انتشار سهام  هایشرکت ژهیو کارها، به و که در آن کسب

 ایهستند که در آن افراد  ییهامدل 0یگذارهیسرما غیر یها. مدلدهندیم شیرا افزاخود  هیسرما

 یمؤسسات ای ادبه افر یاما موظف به ارائه بازده پول دهند،یم شیخود را افزا هیها سرماشرکت

بر پاداش و کمک  یمبتن یجمع یمال تأمینشامل  هاآناند. کرده یمال تأمینکه پروژه را  ستندین

 .(6461 ج،یکمبر نیگزیجا یمال تأمینهستند )مرکز  یمال

                                                           
1. Online Alternative Finance 
2. Equity-Based Crowdfunding 
3. Non-Investment Based Models 
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 هایسالنسبت به  نیآنلا نیگزیجا یدر حجم معاملات مال توجهی قابل راتیی، تغ6464در سال 

 0240از  یدرصد 2142با رشد  متحده ایالات نیگزیجا یحجم کل، بازار مال نظر ازرخ داد.  قبل

 نیشتریچک و ژاپن ب ی. جمهوردیرس 6464دلار در سال  اردیلیم 20به  6410دلار در سال  اردیلیم

درصدی ثبت کردند )با  142و  142 شیبا افزا 6410در حجم معاملات را نسبت به سال  شیافزا

 یکایآمر یهاتیدرصد از کل فعال 12که  یلیدر شمریکا(. آتر نسبت به وجود سطح بسیار پایین

در  .افتی شیدرصد افزا 20 نیآنلا نیگزیجا ی، حجم مالدهدمی پوششبازار را  نیدر ا نیلات

 6412-6464در دوره  یجمع یمال تأمین یهاتوسط پلتفرم شده یآورجمع یهاهیفرانسه، سرما

  .دیرس وروی ونیلیم 1464به  وروی ونیلیم 046و از  افتی شیافزا

در این شرکت کوچک و متوسط  10202 یمال تأمین یبرا شده یآور، وجوه جمع6464در سال 

 زانیبه م ریاخ یهادر سال نیبازار چ مالی از این کانال در تأمین گر،ید یاز سو کشور کافی بود.

 6410دلار در سال  اردیلیم 2040، به 6412دلار در سال  اردیلیم 122از و  افتهیتوجهی کاهش  قابل

حجم و سهم بازار منابع  ریکاهش چشمگکاهش یافته است.  6464دلار در سال  اردیلیم 1412 و

و  یکلاهبردار اتینتیجه شکا در یتوجهی در مقررات محل قابل راتییبه تغ نیچ نیگزیجا یمال

 سمیمکان کی ینیمقامات چ (.FCI ،6461) شودمیمجوز نامناسب مربوط  یدارا یهاپلتفرم

اجرا کردند.  آتی ینترنتیا یمال هایریسککاهش  یرا برا ینترنتیا یمال تأمینبلندمدت بر  ینظارت

. افتیکاهش عدد  60به تنها  2444از  نیدهی آنلاوام یهاپلتفرم تعداد 6464نتیجه تا ژوئن  در

 یالم تأمین)مرکز  شودمیدرصد( مشاهده  00و  26 بی)به ترت وزلندیدر هلند و ن یگریکاهش د

 .(6461 ج،یکمبر نیگزیجا

 شاخص نیکه ا دهدینشان م نرخ نکول تسهیلاتمربوط به  یهاداده روند زمانی لیو تحل هیتجز

همه  یبرا NPLs. هاستشرکتاز کل  ترعیکوچک و متوسط شا هایشرکت انیعموماً در م

متوسط ی کوچک و هابنگاه یهاNPLاست، اما  افتهیکاهش  6440از سال  یکل طور به هاشرکت

 نیب یی، واگرا6464. در سال دهندمیرا نشان ن یمشخص یدارند و روند نزول یشتریب نوسان

NPL6410چه در سال از آن شتریها بهمه شرکت یو برا متوسط ی کوچک وهابنگاه یها برا 

در ی کوچک و متوسط هابنگاهنسبت داد که  تیواقع نیبه ا توانمی وجود دارد که ،ثبت شده بود

 (.OECD ،6464) قرار گرفتند شیوع کرونا ریتحت تأث شتریمتمرکز شده بودند که ب ییهابخش

ی هابنگاه یهانسبت به کل وامی کوچک و متوسط هابنگاه یهاNPLبه درصد  یبا نگاه

 یهاNPL .شودمیمشخصی مشاهده ن، روند 6464کشور در سال  کیبه تفک کوچک و متوسط
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 است. افتهی شیافزا گریکشور د 11و در  افتهیکشور کاهش  12 متوسط دری کوچک و هابنگاه

 نیشتریبا ب ییشورهاک عنوانبه ورویو منطقه  یجهان یاز بحران مال یراثیم عنوانبه ایتالیو ا ونانی

 گر،ید یثبت کردند. از سو 6464در سال  توجهی قابلماندند، اما کاهش  یباق NPLنسبت 

NPLواحد درصد(،  146)+ رلندیواحد درصد(، ا 6400)+ لندیتا جمله ازاز کشورها،  یها در تعداد

  .1است افتهی شیدرصد( افزا 1446لهستان )+
 

 روش تحقیق -4

 گریکسب وکارهای کوچک در د یتجربه نظام تأمین مال یاز انجام این تحقیق بررس یهدف اصل

اساس آن بتوان  بوده تا بر یهای حمایت( شامل قوانین، مقررات و برنامهافتهیکشورها )غالبا توسعه

 .گرفتو اقتصادی ایران به کار  یسیاس ،یاجتماع ،یهای موفق را با توجه به اقتضائات فرهنگتجربه

  اند:برای رسیدن به این هدف، سوالات تحقیق به صورت زیر طراحی و تنظیم شده

 یمال نیتام یبرا ییهاو در حال توسعه چه روش افتهیمنتخب توسعه یکشورها .1

 دهند؟یرا مورد استفاده قرار م (SMEs) کوچک و متوسط یهاشرکت

 تر است ؟یمناسب و عمل یمال نیکدام روش تام رانیاقتصاد ا طیبا توجه به شرا .6

کوچک و متوسط  یهاشرکت یمال نیمناسب کنترل ریسک تام یهایاستراتژ .0

(SMEs) کدام است؟ رانیدر ا 

و  یبر اساس هدف از نوع کاربردیند روش تحقیق زیر که آبه منظور پاسخ به این سوالات از فر

در ابتدا با بررسی ادبیات پژوهش و نیز مصاحبه باز با خبرگان  استفاده شده است. باشدیم یاتوسعه

پس از شناسایی  شناسایی شد.ی کوچک و متوسط هابنگاهگروه ریسک در  2و متخصصان مالی، 

نفر از متخصصان و کارشناسان تأمین مالی که به صورت  046نامه از ها با طراحی پرسشریسک

شناسایی شده را در هر یک از  هایاند خواسته شد که ریسکنتخاب شدههدفمند و قضاوتی ا

با استفاده از روش در پایان ای امتیازدهی کنند. طبقه 2های تأمین مالی بر اساس طیف لیکرت روش

AHP ها اقدام های تأمین مالی بر اساس ریسک اعتباری آنبندی روشو درخت تصمیم، به رتبه

  گردد.می
 

 

 

                                                           
1. Fitch Ratings (2021) 
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  ی کوچک و متوسط هابنگاه مالی در تأمین هایبندی ریسکشناسایی و رتبه -5

با خبرگان و و مصاحبه و نیز مشورت  مبانی نظریبررسی با ور که در بالا ذکر شد، طهمان

ها به شد که این ریسک شناساییی کوچک و متوسط هابنگاهگروه ریسک در  2متخصصان مالی 

  هستند: (6)شرح جدول 
 

 متوسط و کوچک هایبنگاه هایريسک شناسايی: 2 جدول

 نماد ريسک بندی ريسکطبقه

 یاعتبار سکیر

 c1 نرخ بهره
 c2 یمتقاض آورده

 c3 شرکت ینقد انیجر
 c4 شرکت ینسبت جار

 c5 در شرکت ینسبت بده راتییتغ
 c6 حقوق صاحبان سهام در شرکت ینرخ بازده

 c7 در شرکت ینگینسبت نقد
 c8 شرکت یمال یهاصورت تیکم
 c9 شرکت یمال یهاصورت تیفیک
 c10 سود در شرکت میتقس استیس

 c11 شرکت هیسرما تیکفا
 c12 در شرکت نیتعداد شاغل

 c13 یمتقاض یشهرت و سابقه کار
 c14 شرکت قیوثا
 c15 ثابت شرکت یهاییدارا
 c16 در شرکت یتیریمد یهامهارت

 c17 یمتقاض یسوابق مال
 c18 شرکت یبه بده هینسبت سرما

 c19 ثابت در شرکت یینسبت حقوق صاحبان سهام به دارا
 c20 سود شرکت هیحاش

 c21 یمتقاض سن
 c22 یمتقاض لاتیتحص

 c23 شرکت حجم سفارشات
 c24 رشد شرکت لیپتانس

 c25 کنندهارتباط با استقراض

 یاطلاعات یهاسکیر

 I1 وقفه در اشتراک اطلاعات ایانحراف 
 I2 نامطلوب یاطلاع رسان ستمیس

 I3 اطلاعات یتکنولوژ یفقدان استانداردها
 I4 اطلاعات یافشا
 I5 یارسانه یهاتیفعال

 F1 پردازش اطلاعات نهیهز یمال سکیر
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 F2 یاقتصاد ینانینااطم
 F3 هیمواد اول متیدر ق ینانینااطم

 F4 یادار یهانهیهز

 یو حقوق یقانون یهاسکیر

 L1 دولت یهااستیمقررات و س
 L2 یمداخلات دولت
 L3 یالزامات شرع

 L4 یمال تأمینروش  یقانون تیظرف

 یاجتماع یهاسکیر

 S1 دستمزد استیس
 S2 سلامت استیس
 S3 مهیب استیس

 S4 نآو ساعت  یکار طیشرا یریپذانعطاف

 یطیمح ستیز یهاسکیر

 E1 یطیمح ستیز یهانهیهز
 2co  E2 انتشار

 E3 یمصرف انرژ
 E4 شرکت تیملاحظات مربوط به موقع

 E5 یصوت یآلودگ
 E6 ریدناپذیسهم مصرف مواد تجد

 E7 سبز شرکت یفضا
 E8 افتیباز ستمیس

 تقاضا سکیر

 D1 یابیو بازار غاتیتبل
 D2 حجم فروش

 D3 انبار یموجود
 D4 دیتول

 D5 هیمواد اول کنندگانتأمین

 های تحقیق یافته منبع:

 

مالی خواسته شد  تأمیننامه از متخصصان و کارشناسان ها با طراحی پرسشپس از شناسایی ریسک

)تسهیلات، سرمایه خطرپذیر،  مالی تأمین هایروشرا در هر یک از شناسایی شده  هایکه ریسک

، فاکتورینگ و گذاری جمعی مبتنی بر پاداشمنابع داخلی شرکت، فرشتگان تجاری، سرمایه

نفر در  046ای )خیلی کم تا خیلی زیاد( امتیازدهی کنند. طبقه 2بر اساس طیف لیکرت  لیزینگ(

نامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخ مورد بررسی . پایایی پرسشنامه مشارکت داشتندپرسش

  ارائه شده است: (0)قرار گرفت که نتایج آن در جدول 
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 نامه با استفاده از ضریب آلفای کرونباخپایایی پرسش :3 جدول

 ضريب آلفای کرونباخ هاتعداد گويه نوع ريسک
 44222 62 ریسک اعتباری

 44200 2 اطلاعاتیریسک 
 44202 0 یمال سکیر

 44262 0 یو حقوق یقانون یهاسکیر
 44206 0 یاجتماع یهاسکیر
 44220 2 یطیمح ستیز یهاسکیر

 44220 2 تقاضا سکیر

 های تحقیقیافته منبع:
 

نامه است پرسش 442های ریسک بالاتر از همه گروهبا توجه به اینکه ضریب آلفای کرونباخ در 

 پژوهش از پایایی قابل قبولی برخوردار است.

 در که ینفر 046 کل از .است (0) جدول شرح به نامهپرسش سوالاتبه  انیگوپاسخ یسن عیتوز

 سال، 04 تا 01 نیبدرصد  0240، و کمتر سال 04کمتر از  درصد 1 داشتند، مشارکت نامهپرسش

  سال سن داشتند. 24درصد بیش از  046و  سال 24 تا 01 درصد، 2042
 

 یسن گروه حسب بر نامهپرسش به دهندگانپاسخ یفراوان عیتوز: 4 جدول

 )درصد( یتجمع یفراوان )درصد( ینسب یفراوان )نفر( یفراوان یسن گروه
 144 144 0 سال و کمتر 04
 0240 0240 102 سال 04 تا 01
 0242 2042 600 سال 24 تا 01
 144 046 10 سال 24 شتریب

 های تحقیقیافته منبع:
 

 که ینفر 046 کل از .است (2) جدول شرح به نامهپرسش سوالاتبه  انیگوپاسخ جنسیتی عیتوز

  درصد مرد بودند. 2140درصد زن و  1242 داشتند، مشارکت نامهپرسش در
 

 جنسیت حسب بر نامهپرسش به دهندگانپاسخ یفراوان عیتوز: 5 جدول

 )درصد( یتجمع یفراوان )درصد( ینسب یفراوان )نفر( یفراوان جنسیت

 1242 1242 22 زن

 14444 2140 062 مرد

 های تحقیقیافته منبع:

 

 کل از .است (2) جدول شرح به بر حسب تحصیلات نامهپرسش سوالاتبه  انیگوپاسخ عیتوز

درصد  0640درصد تحصیلات دیپلم یا کمتر،  1240 داشتند، مشارکت نامهپرسش در که ینفر 046

 درصد تحصیلات دکتری داشتند. 1040درصد فوق لیسانس و  0440فوق دیپلم یا لیسانس، 
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 تحصیلات گروه حسب بر نامهپرسش به دهندگانپاسخ یفراوان عیتوز :6 جدول

 )درصد( یتجمع یفراوان )درصد( ینسب یفراوان )نفر( یفراوان تحصیلات
 1240 1240 24 کمتر یادیپلم 
 0042 0640 104 لیسانس یافوق دیپلم 

 2441 0440 166 فوق لیسانس
 14444 1040 24 دکتری

 های تحقیقیافته منبع:
       

 046 کل از .است (2) جدول شرح به بر حسب تجربه نامهپرسش سوالاتبه  انیگوپاسخ عیتوز

تا  2درصد بین  1240ل، سا 2تجربه کمتر از  درصد 042 داشتند، مشارکت نامهپرسش در که ینفر

مالی  تأمینسال تجربه مرتبط با  12درصد بیش از  0240سال و  12تا  14درصد بین  0141سال،  14

 داشتند.
 تجربه حسب بر نامهپرسش به دهندگانپاسخ یفراوان عیتوز :7 جدول

 )درصد( یتجمع یفراوان )درصد( ینسب یفراوان )نفر( یفراوان تجربه
 042 042 10 سال 2کمتر از 

 6642 1240 26 سال 14تا  2
 2242 0141 122 سال 12تا  14

 14444 0240 102 سال 12بیش از 

 های تحقیق یافته منبع:   
 

 تأمین هایروشهای این است که بر حسب نظرات کارشناسان ریسک شودمیسوالی که مطرح 

آنالیز گویی به این سوال از آزمون به منظور پاسخ تفاوت معناداری با یکدیگر دارند؟مالی 

 ارائه شده است. (2)واریانس استفاده شده است. نتایج این ازمون در جدول 
 

 های تأمین مالی و ازمون فرض برابری میانگینهای روش: مقایسه میانگین امتیاز ریسک8 جدول

 Fآماره  منابع داخلی فرشتگان تجاری سهام یجمع فاکتورينگ لیزينگ لاتیتسه 

 21642 0402 0401 0401 0400 0406 0400 0404 یاعتبار
 14224 0424 0422 0400 0420 0426 0402 0420 یاطلاعات
 122422 0400 0402 0422 0424 0402 0401 0422 یمال
 600440 0424 0426 0426 0402 0402 0401 0406 یو حقوق یقانون

 102424 0422 6420 0402 0424 0402 0422 0421 یاجتماع
 62404 0422 0422 0426 0402 0406 0420 0401 یطیمح ستیز

 14221 0406 0402 0400 0421 0426 0424 0400 تقاضا
 - 0422 0426 0421 0424 0420 0424 0420 هاکل ریسک

 های تحقیقیافته منبع:
 

قانونی و های اعتباری، مالی، ریسکمیانگین نمرات  (2بر اساس شواهد ارائه شده در جدول )

، تفاوت معناداری وجود مالی جایگزین تأمین هایروشبین محیطی و زیست حقوقی، اجتماعی
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از  ی کوچک و متوسطهابنگاهمالی  تأمینها ریسک اعتباری در روش دارد؛ بر اساس این یافته

 تأمینروش  ها بیشتر است و کمترین ریسک اعتباری مرتبط باکانال تسهیلات نسبت به سایر روش

هدف کاهش ریسک اعتباری باشد باید چه مالی از محل منابع داخلی شرکت است؛ بنابراین چنان

مالی  تأمینرا در  ی کوچک و متوسطهابنگاهند تا سهم آورده نقدی مالی تلاش ک کنندهتأمین

 د.یش دههای آن افزاهزینه

گان توسط فرشت متوسطی کوچک و هابنگاه مالی تأمینباشد  کلچه هدف کاهش ریسک چنان

از ی کوچک و متوسط هابنگاه مالی تأمینکسب و کار ریسک کمتری دارد و باید جهت 

های جمله مشوق ی مختلف ازهابا ایجاد انگیزه تواندمیفرشتگان کسب و کار بهره برد. دولت نیز 

کمک  ی کوچک و متوسطهابنگاه گذاری فرشتگان کسب و کار دربه افزایش سرمایهمالیاتی 

 کند.

مالی بر اساس ریسک اعتباری  تأمین هایروشبندی به رتبه AHPتوان با استفاده از روش می

نوع ریسک در گروه ریسک اعتباری با استفاده از مقایسه زوجی  62اقدام کرد. بدین منظور ها آن

بندی مالی به صورت مجزا رتبه تأمینروش  2در بین نامه( )مبتنی بر اطلاعات حاصل از پرسش

 1به صورت شکل مالی بر اساس ریسک اعتباری  تأمین هایروشبندی رتبهنمای کلی اند. شده

  است:
 

 
  های تحقیقیافته منبع:

 افزار سوپردیسیژنهای تأمین مالی بر حسب ریسک اعتباری در نرمبندی روش: نمای کلی رتبه1شکل 
 

به صورت زوجی  6شکل در مالی  تأمین هایروشنسبت نقدینگی در بین ریسک  مثال برای

 هایروششاخص ریسک اعتباری  62مالی در  تأمین هایروشبا مقایسه زوجی . اندهمقایسه شد

بندی شدند. نرخ سازگاری بر اساس ریسک اعتباری رتبه ی کوچک و متوسطهابنگاهمالی  تأمین
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مالی بر حسب  تأمین هایروشبندی بوده است. رتبه 4442های زوجی کمتر از در همه مقایسه

  ارائه شده است. 6ریسک اعتباری در شکل 
 

 
 های تحقیقیافته منبع:

 های تأمین مالیهای مرتبط با شاخص نقدینگی بین روش: مقایسه زوجی ریسک2شکل 
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 های تحقیقیافتهمنبع: 

 بندی آلترناتیوهای تأمین مالی بر حسب ریسک اعتباری : رتبه3شکل 
 

مالی از محل تسهیلات بیشترین ریسک  تأمینبر این اساس بر حسب ریسک اعتباری، روش 

فرشتگان کسب و  آن روش لیزینگ، فاکتورینگ،دهد و پس از اعتباری را به خود اختصاص می

مالی از محل منابع داخل شرکت  تأمینزار سرمایه و ، بامالی جمعی بر حسب پاداش تأمینکار، 

  .گیرندمیقرار 
 

 حلیل درخت تصمیمت -6

های ریسک شاخص اصلی هایمؤلفهو روش  در این قسمت ابتدا با استفاده از تحلیل عاملی

. سپس این متغیر شوندمیتجمیع شاخصی واحد )معرف متغیر ریسک اعتباری(  صورت بهاعتباری 

نظر  متغیر مستقل در عنوانبهها متغیر وابسته لحاظ شده و زیرشاخص عنوانبهدر درخت تصمیم 

ساخت الگوی  هایروشترین یکی از مشهورترین و قدیمیخت تصمیم در .شوندمیگرفته 

و  بندی کردن متغیرهاستناپارامتریک برای رده هایروشبندی است. این روش، یکی از دسته

بر درخت  یمبتن یبنددسته یهاتمیدر الگور .(6410)افلاطونی، های متنوعی است دارای الگوریتم

 شودمیارائه  هایژگیو ریمختلف مقادلات درخت از حا کی صورت به یدانش خروج م،یتصم

دانش به شکل درخت باعث شده است که  شینما. (6410 ،یآباده و محمود یعیصن)

. (6410 ،یآباده و محمود یعیصن)باشند  ریقابل تفس کاملاً میبر درخت تصم یمبتن یهایبنددسته
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و  ستین کتایواحد و  ،یمجموعه داده آموزش کی یرسم شده برا میدرخت تصم ،یدر حالت کل

آباده و  یعیصن) به دست آورد یمختلف میتصم یهادرخت توانیممجموعه داده  کیبر اساس 

های اصلی اثرگذار بر ریسک تا شاخص کندمیاین امکان را فراهم  روشاین  .(6410 ،یمحمود

 CHAID طراحی درخت تصمیم در این پژوهش از روش منظور به اعتباری شناسایی شوند.

نیز شهرت  1دوبه شناسایی اثرات متقابل خودکار کای  که CHAID در روشاستفاده شده است. 

بیشترین میزان ارتباط با متغیر وابسته را دارد در مدل و درخت دارد، در هر گام، متغیر پیشگویی که 

های هر متغیر پیشگو ممکن است در این حالت با یکدیگر رود. سطوح یا طبقهتصمیم به کار می

داری ممکن است در هر طبقه کمتر از مقدار مورد انتظار باشد. ادغام شوند زیرا سطح معنی

جدید ه ، باعث ایجاد گرو رد فرض صفر آن داریسطح معنیو محاسبه  دومحاسبه آماره کای

تصمیم  درخت .کندمیها تولید شده و درخت تصمیم رشد خواهد شد. به این ترتیب شاخه

  است: 0شکل  صورتبهحی شده اطر

 
 های تحقیقیافته منبع:

 : درخت تصمیم طراحی شده جهت شناسایی اثرگذارترین عوامل بر ریسک اعتباری4کل ش
 

                                                           
1. Chi-squared Automatic Interaction Detection 
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درصد از موارد  0240درصد از موارد ریسک اعتباری پایین و  0246درخت تصمیم برازش شده 

؛ بنابراین مدل برازشی از کارایی بالایی برخوردار کندمیبینی پیش یدرستبهریسک اعتباری بالا را 

 است.

شناسایی شده جهت تبیین شاخص  62بندی حاصل از درخت تصمیم از مجموع بر اساس طبقه

 61از نظر آماری اثرگذار قلمداد شدند و بینی ریسک اعتباری شاخص بر پیش 0 ریسک اعتباری

 از: اندعبارتها شاخص دیگر کنار گذاشته شدند. این شاخص

 نسبت جاری شرکت 

 های مالیکیفیت صورت 

 سود در شرکت میتقس استیس 

 های مدیریتی شرکتمهارت 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -7

  OECDیکوچک و متوسط در کشورها یهابنگاه یمال نیبر نحوه تأم یمروردر این مقاله، با 

ی کوچک و هابنگاه تامین مالی یهای متنوعی برامشخص شد که کشورهای مورد مطالعه از روش

های اعتباری، بر اساس شواهد ارائه شده در مقاله میانگین نمرات ریسک. کنندمیاستفاده  متوسط

های تأمین مالی جایگزین، تفاوت محیطی بین روشقانونی و حقوقی، اجتماعی و زیست مالی،

ی کوچک هابنگاهها ریسک اعتباری در روش تأمین مالی معناداری وجود دارد؛ بر اساس این یافته

ها بیشتر است و کمترین ریسک اعتباری مرتبط با از کانال تسهیلات نسبت به سایر روش و متوسط

چه هدف کاهش ریسک ین مالی از محل منابع داخلی شرکت است؛ بنابراین چنانروش تأم

را  ی کوچک و متوسطهابنگاهند تا سهم آورده نقدی ی تلاش ککننده مالاعتباری باشد باید تأمین

 د.های آن افزایش دهمین مالی هزینهدر تأ

توسط فرشتگان  سطی کوچک و متوهابنگاهچه هدف کاهش ریسک کل باشد تأمین مالی چنان

از  ی کوچک و متوسطهابنگاه کسب و کار ریسک کمتری دارد و باید جهت تأمین مالی

های جمله مشوق های مختلف ازبا ایجاد انگیزه تواندمیفرشتگان کسب و کار بهره برد. دولت نیز 

کمک ی کوچک و متوسط هابنگاه گذاری فرشتگان کسب و کار دربه افزایش سرمایهمالیاتی 

 کند.

نیز  ی کوچک و متوسطهابنگاههای بر اساس نتایج درخت تصمیم روش تأمین مالی شرکت

 ها اثرگذار بوده است.عنوان متغیر کنترل بر سطح ریسک اعتباری این شرکتبه
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ترین عامل در توضیح روند مهمی کوچک و متوسط هابنگاههای های مدیریتی در شرکتمهارت

ها در جهت کنندگان منابع مالی این شرکتهاست؛ بنابراین تأمینشرکتریسک اعتباری این 

ها در درجه اول باید به توانایی و تدوین استراتژی کنترل ریسک اعتباری در این گروه شرکت

چه بر اساس سوابق تاریخی مدیران ها توجه کنند. چنانهای مدیریتی موجود در این شرکتمهارت

از مهارت قابل قبولی در اداره شرکت برخوردار نباشند به احتمال زیاد  ی کوچک و متوسطهابنگاه

 در آینده نزدیک شرکت قادر به برآورده کردن تعهدات خود نخواهد بود.

ها اهمیت بالایی های اعتباری این گروه شرکتبینی ریسکهای مالی نیز در پیشکیفیت صورت

های کوچک و کننده منابع مالی شرکتمینها و سایر مؤسسات تأدارد و بر این اساس بانک

ها را مورد ارزیابی قرار داده های مالی این شرکتهای مختلف کیفیت صورتمتوسط باید شاخص

های تقسیم سود تا بتوانند استراتژی مناسبی در جهت کاهش ریسک اعتباری تدوین کنند. سیاست

ی کوچک و متوسط هابنگاهعتباری کنترل ریسک ا و نسبت جاری شرکت نیز باید در استراتژی

  نظر قرار گیرد. مد
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Introduction: The financial system of an economic enterprise, in simple 

terms, is a set of financial institutions, financial instruments and financial 

markets that are responsible for financial decisions. Small and medium-sized 

enterprises use various financial instruments to provide the financial 

resources that they need. They also use the surplus funds provided by 

financial institutions and other economic enterprises for investment purposes 

and provided to applicants in the form of facilities and loans. This 

compensates the budget deficit of small and medium enterprises. In this 

article, the methods of financing small and medium enterprises and the risk 

associated with each method are studied and analyzed.  

Methodology: This research addresses the comparative analysis of financing 

methods of small and medium enterprises (SME) with a focus on OECD 

countries. By reviewing the research literature and using the opinions of 

experts in the field of financing, the most important risks of small and 

medium enterprises are identified and then classified. In the final parts of 

this study, the types of risks are identified through interviews with financing 

experts and use of a questionnaire. The risks of financing methods are 

prioritized, and seven financing methods are ranked in terms of credit risk. 

In the second part of the paper, by using factor analysis and the method of 

principal components, credit risk indicators are aggregated into a single 

index (representing the credit risk variable). Then, this variable is included in 

the decision tree as a dependent variable and the sub-indices are considered 

as independent variables. Decision tree is one of the most famous and oldest 

methods of making a classification model. It is a non-parametric method of 

classifying variables and includes various algorithms. In order to design a 

decision tree, the CHAID method is used. This method is also known for 

identifying automatic chi-square interactions in each step. The predictor 
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variable that has the highest correlation with the dependent variable is used 

in the model and the decision tree. 

Results and Discussion: By reviewing how small and medium enterprises 

are financed in OECD countries, it was found that those countries use 

various methods for financing small and medium enterprises. In many 

countries, there has been an increasing trend in the share of long-term loans 

compared to short-term credits. Based on the evidence provided, there is a 

significant difference between alternative financing methods in terms of the 

average scores of credit, financial, legal, social and environmental risks. 

Based on these findings, the credit risk in the method of financing small and 

medium enterprises through the facility channel is higher than in other 

methods, and the lowest credit risk associated with the method of financing 

is from the company's internal resources. 

According to the results of the decision tree, the financing method of small 

and medium enterprises has also been effective as a control variable on the 

level of credit risk of these companies. Management skills in small and 

medium enterprises are the most important factor to explain the credit risk 

trend of these companies. Therefore, in order to develop a credit risk control 

strategy in this group of companies, the suppliers of these companies' 

financial resources should first pay attention to the ability and management 

skills of these companies. Based on historical records, if the managers of 

small and medium enterprises do not have acceptable skills in running the 

company, it is likely that the company will not be able to fulfill its 

obligations in the near future. 

The quality of financial statements is also very important in predicting the 

credit risks of this group of companies. Based on this, banks and other 

institutions that provide financial resources for small and medium-sized 

companies should evaluate various indicators of the quality of financial 

statements in these companies in order to develop a suitable strategy to 

reduce risks. Dividend policies and current ratio of the company should also 

be considered in the credit risk control strategy of small and medium 

enterprises. 

Conclusion: Considering that the goal is to reduce credit risk, financiers 

should try to increase the contribution of small and medium enterprises in 

financing their costs. If the goal is to reduce the total risk, however, the 

financing of small and medium-sized enterprises by business angels is less 

risky, and business angels should be used to finance small and medium-sized 

enterprises. The government can also help increase the investment of 

business angels in small and medium enterprises by creating various 

incentives, including tax incentives. 
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