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شناخت بیشتر . ها دارد اندازها و تأمین مالی بنگاه  اصلی بازار مالی نقش مهمی در تجهیز پسءبازار اعتبار به عنوان یکی از اجزا

تواند راهنمای مناسبی برای  دهد میثر بر گسترش این بازار ضمن اینکه قدرت تحلیل پژوهشگران را افزایش میؤعوامل م
 بانک توسطهای قدرت حقوق قانونی و عمق اطلاعات اعتباری که  در این مطالعه با استفاده از شاخص. اران باشدسیاستگذ

ها اقدام شده   به بررسی تجربی این فرضیه)2005 -2008( کشور درحال توسعه در دوره 42های  شود و داده جهانی تهیه می
ای و حقوق اعتبارگیرندگان در قوانین   قوانین ورشکستگی و وثیقهاعتباردهندگان دراز حقوق است که آیا افزایش حمایت 

داری در گسترش  تأثیر معناآوری آنها ای و همچنین کیفیت اطلاعات اعتباری تشریک شده و گستردگی حوزه جمعوثیقه
 کشورهایی که  این معنا کهبهها دارد،   این فرضیهعدم رد نتایج تخمین مدل اقتصادسنجی ما دلالت بر ؟بازار اعتبار دارد یا خیر

ای  ای و حقوق اعتبارگیرندگان در قوانین وثیقه حمایت قانونی بالاتری از اعتباردهندگان در قوانین ورشکستگی و وثیقه
 بازار اعتبار در کشورهایی که در آنها اطلاعات اعتباری ،همچنین. تری دارند یافته آورند بازارهای اعتبار گسترش عمل می به

با توجه به . تر است شوند و از کیفیت بالایی برخوردارند نیز گسترده آوری می ای جمع ده از منبع گستردهتشریک ش
های قدرت   انجام اصلاحاتی در راستای بهبود وضعیت شاخص،های کشور در راه دسترسی به اعتبار مشکلات فراوان بنگاه

تواند  ها شود می نجر به بهبود وضعیت ایران در این شاخصتواند م حقوق قانونی و عمق اطلاعات اعتباری ضمن اینکه می
  . مثبت در راستای گسترش بازار اعتبار نیز باشداقدامی

 
  .JEL: G21, K22بندی طبقه

  . توسعه مالیهای دریافت اعتبار،  شاخصاعتباردهندگان و اعتبارگیرندگان، اطلاعات اعتباری،حقوق  :کلیدی های واژه    
  

                                                            
  16/6/1391 :                               تاریخ پذیرش13/12/1390 :تاریخ دریافت *
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6  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

  مقدمه .1
ها را قادر  اعتبار بنگاه  در سطح خرد،باشد که مید اعتبار یکی از مفیدترین قراردادها در هر اقتصادی قراردا
 جریان های دهد که نوسان و به افراد اجازه مینمایندمین مالی أگذاری خود را ت های سرمایه  پروژهتاسازد  می

عدم دسترسی به اعتبار کافی همواره یکی ه باید توجه داشت ک.  و آن را هموار سازندکاهش دهند را مصرفشان
های  افرادی که دارای پروژهسوبدون دسترسی به اعتبار از یک . ها بوده است رشد و فعالیت بنگاهموانعاز 

 قادر به این امر نمایندسیس أخواهند کسب و کاری را تگذاری با خالص ارزش حال مثبت هستند و می سرمایه
در . های خود با مشکل مواجه خواهند شدهای موجود در گسترش فعالیت بنگاه،گر دیسوینخواهند بود و از 
های مجلس از اردیبهشت ماه سال باید گفت که گروه مطالعات کسب و کار مرکز پژوهشتایید این مطلب 

 به منظور بررسی وضعیت محیط کسب و کار "پایش محیط کسب و کار کشور" عنوان تحت گزارشی 1389
های محیط کسب و کار ایران توسط گروه محیط نتایج سه دوره پیمایش مولفه. استه نمود و منتشر کشور تهیه

 نشان 1390 و یک دوره پیمایش انجام شده در بهار 1389های مجلس برای سال کسب و کار در مرکز پژوهش
در صدر مشکلات  هاها در ارائه تسهیلات مناسب به بنگاه ضعف بانک از نظر صاحبان کسب و کاردهد که می

   ).1390 و 1389های مجلس،  گزارش پایش محیط کسب و کار، مرکز پژوهش(د صاحبان کسب و کار قرار دار
 مشکل دسترسی به است و صورتها به همین وضعیت بنگاه در الجزایر و بسیاری از کشورهای دیگر نیز

 در سطح کلان نیز .)2005بانک جهانی، گزارش گروه کسب و کار  ( مشکلات آنان قرار دارداعتبار در صدر
تواند همانطور که در بسیاری از مطالعات اقتصادی اشاره شده است، گسترش بازارهای اعتباری و توسعه مالی می

١از زمان کار اولیه شومپیتر. ثیرگذار باشدأبر رشد اقتصادی ت
رابطه توسعه مالی و رشد اقتصادی همواره ) 1911( 

شرط لازم برای رشد اقتصادی است،   در دیدگاه مرسوم توسعه مالی پیش واست ان بودهمورد بحث اقتصاددان
و گسترش نقدینگی، تحرک  کارایی کل اقتصاد، خلق ءاعث ارتقاتواند بسسات مالی میؤزیرا عملکرد خوب م

   .اندازها و افزایش تشکیل سرمایه شود پس
اما  ، که توسعه مالی تأثیر مثبتی بر رشد اقتصادی داردندا دست یافته به این نتیجه مطالعات تجربیبسیاری از 

، هدف بررسی رابطه بین این پدیده و زمینه توسعه مالی  گرفته درصورتمطالعات  باید توجه داشت که در بیشتر
توان یافت که به بررسی تأثیر عوامل مختلف بر توسعه مالی  رشد اقتصادی بوده است و مطالعات کمتری را می

 توسعه مالی  همچنین اهمیتها در سطح خرد و دسترسی به اعتبار برای بنگاهبا توجه به اهمیت . دنه باشپرداخت
 مالی شناسایی و تأثیر هر یک بر آن لازم است که عوامل مؤثر بر توسعه در سطح کلان  رشد اقتصادیبرای

 .دگردبررسی 

                                                            
1. Schumpeter  
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7 ...تحلیل و آزمون نقش قانون و تشریک اطلاعات                                                                                          

دسته عوامل   به دو آنها راتوان  می که  باشندثیرگذارأ توسعه بازارهای مالی ت برتوانند میعوامل متعددی
و ...) مانند رشد اقتصادی، تورم، بیمه اعتبارات، درجه باز بودن اقتصاد، آزادسازی حساب سرمایه و(اقتصادی 

 نظام وضعیت مالکیت، حقوق اجتماعی، سرمایه وضعیت مانند عوامل نهادی ازجمله(عوامل غیراقتصادی 
گروه کسب و کار بانک جهانی نیز در ). 1388صمدی،  (دنموبندی  تقسیم) ...سیاسی و  فشارهای حقوقی،

دو نوع از نهادها موجب گسترش دسترسی به اعتبار و بهبود " :کند عنوان می خویش 2004گزارش سال 
 و اعتبارگیرنده 2و حقوق اعتباردهنده 1سسات یا ادارات ثبت اطلاعات اعتباریؤشوند، متخصیص اعتبارات می

 تشریک .کنند  بهتر عمل مییکدیگر این دو به همراه ."ای هر کشور مجموعه قوانین ورشکستگی و وثیقهدر 
 حقوق قانونی اعتباردهندگان  تمیز دهند،بد را از خوبمشتریان سازد که  اعتباردهندگان را قادر می3اطلاعات

 و حقوق قانونی کند می تضمین4حسن اجرای دعاوی را در هنگام کوتاهی افراد از بازپرداخت بدهی
با توجه به اهمیتی که حقوق قانونی اعتباردهندگان . شودگذاری میاعتبارگیرندگان موجب سهولت در امر وثیقه

سسات تشریک اطلاعات اعتباری در دسترسی به اعتبار و توسعه مالی در کشورها دارند، ؤو اعتبارگیرندگان و م
کیفیت اطلاعات آوری اطلاعات افراد،   حوزه جمعلحاظ از تباریسسات تشریک اطلاعات اعؤابتدا عملکرد م

 و سپس به بررسی حقوق قانونی اعتباردهندگان نماییم ثیرگذاری آن بر دسترسی به اعتبار را بررسی میأ نحوه تو
  .پردازیم می و تاثیر آن بر بازار اعتبارو اعتبارگیرندگان

  
  مبانی نظری .2
   اطلاعات اعتباری ثبتهای هسسات و ادارؤم .2-1

شوند و همواره سسات مالی محسوب میؤ خوب مشتریان و مدیریت ریسک دو امر حیاتی برای م5غربالگری
آوری اطلاعات  یکی از منابع جمع  در مرحله غربالگری.شود صرف غربالگری مشتریان میبسیاریمنابع 

سسات ثبت اطلاعات ؤ مها یاشده توسط اداره اطلاعات فراهم شایستگی اعتباری یک شخص، رخصوصد
 7های آب و برق  و اداره6فروشان های مالیاتی، خردهاداره، سسات مالیؤمآوری شده از  های جمع داده. اعتباری است

 .دنگیر های ثبت اطلاعات اعتباری مدیریت شده و دراختیار اعتباردهندگان قرار می سسات و ادارهؤتوسط م
 اطلاعات بدست آمده از مصاحبه  اطلاعات این موسسات واستفاده ازبررسی شایستگی اعتباری مشتری با 

                                                            
1. Credit Information Registries or Bureaus 
2. Creditor Right 
3. Information Sharing 
4. Default 
5. Screening  
6. Retailers 
7. Utilities 
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8  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

سسات ثبت ؤ و مات ادار،بنابراین. شود  کامل می1های امتیازدهی اعتباری مستقیم با وی و بکاربردن تکنیک
  .)2002 ،ری استرا( نمایند ایفا میا در بازار اعتبار اطلاعات اعتباری نقش فعالی ر

  
  های ثبت اطلاعات اعتباری در بازار اعتبار سسات و ادارهؤ مایه و کارکردها نقش .2-2

 متقاضیان اعتباری درخصوصآوری و پردازش اطلاعات  ها تا حد زیادی به توانایی آنها در جمعبقای بانک
 ءپیش از اعطا. داردبستگی  اعتبار ءو همچنین نظارت بر عملکرد اعتبارگیرندگان پس از اعطا) غربالگری(خود 
 ریسک انندگان م ویژگی اعتبارگیرندخصوصدهندگان به اطلاعاتی درو در مرحله غربالگری، اعتبارار اعتب

 اعتبار نیز ءپس از اعطا. های قبلی و میزان کل بدهی آنها نیاز دارند ، سابقه پرداختگذاری پروژه سرمایه
زوم رفتار و اعمال اعتبارگیرنده را اعتباردهندگان به اطلاعاتی نیاز دارند که با مطلع شدن از آنها در صورت ل

حال اگر . کنترل کنند، زیرا ممکن است اعتبارگیرندگان تلاشی برای جلوگیری از معوق شدن اعتبار نکنند
 و مخاطره 2بانکی اطلاعات مورد نیاز برای غربالگری و نظارت بر مشتریان را نداشته باشد با مشکلات انتخاب بد

  ).2000، لی و پاگانوجاپ(گردد  می مواجه 3اخلاقی
  
  های ثبت اطلاعات اعتباری و انتخاب بد سسات و ادارهؤم .2-2-1

 منجر به بروز مشکل انتخاب بد ها به اطلاعات مورد نیاز برای غربالگری اعتبارگیرندگانعدم دسترسی بانک
 زیادریسک اعتباری دهد که اعتبارگیرندگان با کیفیت پایین و مشکل انتخاب بد به این دلیل رخ می. شود می

د بین اعتبارگیرندگان با توانن  که اعتباردهندگان نمیزمانی. های بهره بالا دارند تمایل بیشتری برای پرداخت نرخ
شوند که این نرخ  اعتبارگیرندگان با یک نرخ بهره متوسط مواجه میتمامتمایز قائل شوند، زیاد و ریسک کم 

 که تعدادی از شود می است و باعث کمکه شایسته اعتبارگیرندگان با ریسک ای است  بهره بیشتر از آن نرخ بهره
توانند بین اعتبارگیرندگان در بازار تمایز ها از طریق تشریک اطلاعاتی می  اما بانک،آنها از بازار خارج شوند

کند که با دقت بیشتری ریسک دسترسی بهتر به اطلاعات به اعتباردهندگان کمک می. قائل شوند
 خصوصاطلاعات در به اعتباردهندگان اگر .دهند تخصیص درستی به را اعتبارها و کنند شناسایی را عتبارگیرندگانا

شوند  تری مواجه می های بهره پایین اعتبارگیرندگان دسترسی داشته باشند، اعتبارگیرندگان با ریسک کم با نرخ
 اما اعتبارگیرندگان با ریسک بالا ،یابد تخصیص میکه موجب افزایش تقاضای آنها شده و اعتبار بیشتری به آنها

 بنابراین اثر ،یابد های بهره بالاتری بپردازند و به همین خاطر تقاضای آنها برای اعتبار کاهش می  نرخبایست می

                                                            
1. Credit-Scoring Techniques 
2. Adverse Selection  
3. Moral Hazard 
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9 ...تحلیل و آزمون نقش قانون و تشریک اطلاعات                                                                                          

 ،به هر حال.  معین نیستتشریک اطلاعات اعتباری بر حجم اعتبار اعطایی از طریق کاهش مشکلات انتخاب بد کاملاً
  .)2002استرا،  ری(جم اعتبار ممکن است افزایش یا کاهش یابد ح
  
  های ثبت اطلاعات اعتباری و مخاطره اخلاقی سسات و ادارهؤم .2-2-2

 نتواند اعمال  اعتبارء پس از اعطاآید که اعتباردهنده  به وجود میزمانیمشکل مخاطره اخلاقی در بازار اعتبار 
توان به  می،به عنوان مثال. ثیرگذار است را مشاهده و کنترل نمایدأخت اعتبار تاعتبارگیرنده که بر احتمال بازپردا

در این . ها اشاره نمودشدن پرداخت میزان تلاش اعتبارگیرنده برای مدیریت صحیح پروژه و جلوگیری از معوق
شود،  ارگیرنده میهای ثبت اطلاعات اعتباری باعث ایجاد انضباط در رفتار اعتبسسات یا ادارهؤ وجود م،موارد

سسات ثبت اطلاعات اعتباری ثبت ؤزیرا اگر وی توانایی بازپرداخت بدهی را نداشته باشد این امر در سیستم م
های آینده وی برای اعتبار  و برای درخواستدهد وی کاهش میندگان را نسبت به شود، اعتماد اعتباردهمی

شود که اعتبارگیرندگان نهایت ات بین اعتباردهندگان باعث می تشریک اطلاع،بنابراین. عواقبی را به همراه دارد
دار شدن شهرتشان انجام دهند و بدین وسیله تلاش خود را برای جلوگیری از معوق شدن بازپرداخت و خدشه

سسات ثبت اطلاعات اعتباری باعث ؤاین کارکرد م. یابداحتمال بروز مشکل مخاطره اخلاقی کاهش می
 و گسترش گردد  اعتبار میءپرداخت اعتبار و همچنین افزایش تمایل اعتباردهندگان به اعطاافزایش احتمال باز

  .)2002ری استرا، (بازار اعتبار را در پی خواهد داشت 
  
  های ثبت اطلاعات اعتباری و رانت اطلاعاتیسسات و ادارهؤم .2-2-3

است که در صورت  1ت اطلاعاتیسسات ثبت اطلاعات اعتباری، نقش آنها در کاهش رانؤکارکرد دیگر م
ای   هنگامی که یک بانک اطلاعات ویژه.ها وجود داردسسات برای برخی از بانکؤعدم وجود این م

 کمی از نرخ بهره بسیارای وضع کند که به میزان  تواند برای وی نرخ بهرهدارد می یک اعتبارگیرنده خصوصدر
اما تشریک اطلاعاتی با .  و از اطلاعاتش رانت کسب کندوضع شده توسط یک اعتباردهنده ناآگاه کمتر باشد

کاهش نرخ . شودبرد و باعث کاهش نرخ بهره به یک سطح رقابتی میها این فرصت را از بین میسایر بانک
 گردد دهد و موجب گسترش بازار اعتبار میگذاری را افزایش میهای سرمایهبهره نیز بازدهی بسیاری از پروژه

  .)2000گانو، جاپلی و پا(
ثیر تشریک اطلاعات اعتباری بر میزان اعتبارات از طریق نقش أرود که ت بطور خلاصه انتظار می،بنابراین

 باعث افزایش اعتبار اعطایی به اعتبارگیرندگان با یک سوآن در کاهش مشکلات انتخاب بد معین نباشد، زیرا از 
 اما ،هدد به اعتباردهندگان با ریسک بالا را کاهش می میزان اعتبار اعطایی، دیگرسویریسک کم شده و از 

                                                            
1. Informational Rent 
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10  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

ها  کاهش مخاطره اخلاقی و همچنین کاهش رانت اطلاعاتی و ایجاد رقابت بین بانکانتظار داریم نقشی که در 
  .دارد باعث گسترش بازار اعتبار شود

 
  قوانین انعقاد قرارداد اعتباری .3-2

 ساختنرف های ثبت اطلاعات اعتباری در برطات یا ادارهسسؤ مشخص است، مفوقهمانطور که از مباحث 
ها برای  اما دسترسی به سابقه اعتباری افراد و بنگاه،ثرندؤممشکلات انتخاب بد و مخاطره اخلاقی در بازار اعتبار 

در  اعتبار این نگرانی را دارند که اگر اعتبارگیرنده ء اعتباردهندگان پس از اعطا.اعتباردهندگان کافی نیست
گیری  های بازپسترین راه یکی از مهم. توانند پس بگیرندبازپرداخت کوتاهی کرد چه میزان از بدهی را می

وثیقه موجب تقویت انگیزه اعتبارگیرندگان برای بازپرداخت .  است1های معوق، استفاده از وثیقه بدهی
 و ساختهحب اموال وی را فراهم شود، همچنین در صورت کوتاهی اعتبارگیرنده امکان تصا هایشان می بدهی

ثیرگذار أ نیز یکی دیگر از عوامل مهم و ت2قوانین ورشکستگی. کنداطمینان خاطری را در اعتباردهنده ایجاد می
 سویورشکستگی از   کنترل کهکند قوانین ورشکستگی تعیین می. های معوق استگیری بدهی در بازپس

 .چه کسانی استها با  اولویت وی یک بنگاه ورشکسته استهاکسی مالک دارایی کسی انجام شود، چه چه
کارکرد عمده قوانین ورشکستگی، فراهم آوردن یک بستر مناسب برای حل و فصل اختلاف بین ادعای 

هر رژیم ورشکستگی . باشد می و همچنین تعیین سرنوشت یک اعتبارگیرنده ورشکسته  مختلفاعتباردهندگان
لازم به ذکر است که پس از ( یک بنگاه ورشکسته چگونه انجام شود؟ 3جدید سازمانباید تعیین کند که فرایند ت

صدور حکم ورشکستگی توسط دادگاه ممکن است تحت شرایط قانونی مشخص به صاحبان بنگاه اجازه داده 
آیا مدیریت .)شود بنگاه خود را بازسازی کنند و در صورت سوددهی مقداری از بدهی خود را پرداخت نمایند

 نسبت به بقیه اعتباردهندگان،) برخوردار از وثیقه (4شده ماند؟ و اینکه آیا اعتباردهندگان تضمین بر سرکار خود می
و فروش  های مالیاتی و یا کارکنان بنگاه برای تسویه مطالبات خود از محل وجوه بدست آمده از انحلالاداره

 بسیاریتواند تاثیر  میفوقباردهندگان در هریک از موارد های بنگاه اولویت دارند یا خیر؟ حمایت از اعت دارایی
تواند تمایل  می، دیگرسوی از .کنند داشته باشد ای که برای اعتبار وضع میبر میزان اعتباردهی آنها و نرخ بهره

یز در بارگیرندگان نالبته اعت .)2010 ،هاسلمن و همکاران(ثیر قرار دهد أها برای گرفتن اعتبار را تحت ت بنگاه
توانند از آن به عنوان وثیقه استفاده کنند دارای حقوقی هستند که ای در زمینه نوع دارایی که میقوانین وثیقه

  .ها به اعتبار را فراهم آوردتواند موجبات افزایش دسترسی بنگاهحمایت از آن می
                                                            
1. Collateral 
2. Bankruptcy 
3. Reorganization  
4. Secured Creditor 
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 تا ا قیمت اعتبار را احتمالاً ی، آنهافوقی ها در هریک از حوزه از اعتباردهندگانهای قانونیبدون حمایت
 عدم حمایت .دهند اعتبار نمیبه هیچ وجهدهند یا نرخی که فراتر از توان برخی متقاضیان است افزایش می

ها نتوانند از انواع مختلف شود که بنگاه ای نیز موجب می در قوانین وثیقهگیرندگانقانونی از حقوق اعتبار
 لازم است که حقوق ، بنابراین.ستفاده کنند و دسترسی آنها به اعتبار کاهش یابدهای خود به عنوان وثیقه ادارایی

 و تاثیراتی که بر ای و حقوق اعتبارگیرندگان در قوانین وثیقهای و ورشکستگیاعتباردهندگان در قوانین وثیقه
   .دسترسی به اعتبار دارند را بررسی کنیم

  
  ای درقوانین وثیقهمزایای حمایت از حقوق اعتباردهنده  .3-2-1

 تشخیص اعتباردهندگان با  در آن اگر اعتباردهنده امکان دریافت وثیقه را نداشته باشد، به دلیل عدم توانایی
کند تا بتواند ریسک  دهد و یا نرخ بهره را بسیار بالا تعیین می اعتبار نمی یا اصلاًریسک کم و زیاد از یکدیگر

پیش از  است که این پدیده همان مشکل انتخاب بد.  را پوشش دهدک بالامتقاضیان با ریسپرداخت اعتبار به 
متقاضی با بطور قطع  تبار وجود داشته باشد اما اگر امکان گذاشتن وثیقه برای متقاضیان اع، نیز بحث شداین

با نرخ  تمایل بسیار بیشتری برای گذاشتن وثیقه و دریافت اعتبار ریسک کمتر نسبت به متقاضی با ریسک بالاتر
 متقاضیان با ریسک کمتر و بیشترتواند تا حدودی بین تمایل اعتبارگیرنده به گذاردن وثیقه می .بهره پایین را دارد

 قرارداد اعتباری که در آن وثیقه نیز وجود داشته باشد ،بنابراین.  جدا کندیکدیگرتمایز قایل شود و این دو را از 
این امر انگیزه اعتباردهنده را نیز برای . شود تر می ص آن نیز بهینهبا نرخ بهره پایینی همراه است و تخصی

  .دهداعتباردهی افزایش می
این مشکل ناشی از این است که . مزیت دیگر وثیقه، نقش آن در کاهش مشکل مخاطره اخلاقی است

ست اعتبارگیرنده مبلغ  ممکن ا،به عنوان مثال. توانند بر اعمال اعتبارگیرندگان نظارت کننداعتباردهندگان نمی
 ای است که برای دریافت اعتبار و انجام آن با اعتباردهنده توافقای که ریسک آن بالاتر از پروژه اعتبار را در پروژه

در این موارد حق توقیف وثیقه به اعتباردهندگان این . کاری کند  هزینه کند و یا در مدیریت پروژه خود کم استکرده
طلبانه احتمال عدم توانایی در   زیرا رفتارهای فرصت،کنند اعتبارگیرندگان به این شیوه عمل نمیدهد که  تضمین را می

حال اگر اعتباردهندگان از حق داشتن . سازد دهند و امکان توقیف وثیقه را فراهم میبازپرداخت اعتبار را افزایش می
 مواجهه با چنین پرداخت اعتبار محروم باشند درهای عدم توانایی اعتبارگیرنده در بازوثیقه و توقیف آن در زمان

 دادن از نباشد کافی دهند و اگر این امر برای پوشش ریسک اعتباردهیهای بهره را افزایش می مشکلاتی نرخ

به افزایش تمایل  توسط اعتباردهنده منجر وثیقه توقیف حق از حمایت ،بنابراین .دنکن می خودداری اعتبار
   .دهدهای بهره را کاهش می دن اعتبار و گسترش بازار اعتبار شده و همچنین نرخاعتباردهندگان به دا
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12  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

تاکنون مباحثی را در خصوص اینکه حمایت از حقوق اعتباردهندگان در دریافت وثیقه کارایی را در 
ش دهد و همچنین منجر به افزایش تمایل اعتباردهندگان به پرداخت اعتبار و گسترتخصیص اعتبار افزایش می

حال ببینیم اگر مسئله نااطمینانی حل شد و اعتبار تخصیص یافت اما . انجام دادیم، شودبازار اعتباری می
 و کارکرد حمایت از حقوق اعتباردهندگان در دهد رخ میاعتبارگیرنده قادر به بازپرداخت اعتبار نبود چه اتفاقی 

  )2000 رکجو،پادیلا و  (؟ورشکستگی چیست
  

  ایت از حقوق اعتباردهندگان در قوانین ورشکستگیمزایای حم .2-3-2
 یکی اینکه ،اگر اعتبارگیرنده در سررسید اعتبار توانایی بازپرداخت اعتبار را نداشته باشد دو راه وجود دارد

 رسد و ارزش آن برای بازپرداخت شود به فروش می گذاری شده نیز می های بنگاه که شامل پروژه سرمایهدارایی
 یا اینکه براساس یک توافقنامه پروژه وارد  و)انحلال بنگاه (گیرد عتبارگیرنده مورد استفاده قرار میهای ابدهی

 کاراست که زمانیهای بنگاه  انحلال و فروش دارایی. دهدشود و به کار خود ادامه میفرایند تجدید سازمان می
 اما اگر ،تجدید سازمان شده است بیشتر باشدها از ارزش پروژه در حالتی که وارد فرایند  ارزش انحلال دارایی

در مواقعی که اعتبارگیرنده از بازپرداخت اعتبار ناتوان است قوانین ورشکستگی از اعتباردهندگان به خوبی 
حمایت نکند، یعنی به اعتبارگیرندگان اجازه دهد که بدون نیاز به کسب رضایت اعتباردهندگان برای تجدید 

هایشان را در طول فرایند تجدید سازمان در اختیار خود داشته  هند، کنترل بنگاه و داراییسازمان تشکیل پرونده د
ممکن است انحلال حتی اگر ند تجدید سازمان وجود داشته باشد های بنگاه در فرایباشند و مهر و موم دارایی
ستگی منجر به انتخاب ناکارا به عبارت دیگر، عدم حمایت از اعتباردهندگان در ورشک. کارا هم باشد اتفاق نیفتد

 که از اعتباردهندگان حمایتی به عمل زمانی ،علاوه بر این. شودبین انحلال و ورود به فرایند تجدید سازمان می
ها و ایجاد مشکل  کاهش اعتبار اعطایی به بنگاه،نتیجه چنین امری. یل چندانی به دادن اعتبار ندارندنیاید آنها تما

  .)2000 ،پادیلا و رکجو (آنها استهای مین مالی پروژهأدر تها بنگاهبرای 
  
  گان در قوانین ورشکستگیهای حمایت از حقوق اعتباردهندهزینه .2-3-3

اگر اعتباردهندگان  زیرا ،شوند  منجر1بهینه حد از کمتر گذاری سرمایه به است ممکن اعتباردهنده حامی مقررات
ای برای دادن اجازه  داخت اعتبار را ندارد به شدت حمایت شوند انگیزه که اعتبارگیرنده توانایی بازپرزمانیدر 

های اعتبارگیرنده  ممکن است دارایی،بنابراین. گذاری ندارندهای پروژه سرمایهتجدید سازمان و ادامه فعالیت
 ، بنابراین.دگردحتی زمانی که ادامه فعالیت پروژه بصورت پروژه دایر کاراتر باشد توقیف شده و پروژه منحل 

. شودحمایت شدید از حقوق اعتباردهنده در قوانین ورشکستگی موجب افزایش ریسک اعتبارگیرندگان می

                                                            
1. Underinvestment 
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گذاری کاهش   انگیزه وی برای گرفتن اعتبار و اجرای پروژه سرمایهگریز باشد  ریسک اعتبارگیرنده اگرحال
 از حقوق  شدیدحمایتممکن است  ،بنابراین .یابدخواهد یافت و بدین شکل تقاضای اعتبار کاهش می

  .وکارهای جدید عمل کند اعتباردهنده به عنوان مانع بر سر راه ورود کسب
توان گفت که یکی از  می حقوق اعتباردهندگانهای حمایت از بندی فواید و هزینه بطور خلاصه در جمع

 این امر منجر به افزایش  و استردهنده نقش آن در کاهش هزینه اعتبارترین دلایل حمایت از حقوق اعتبا اصلی
گریز از  شود افراد ریسک میموجب دیگر، حمایت از حقوق اعتباردهندگان سوی از .شودمیزان اعتبارات می

 حمایت از حقوق اعتباردهنده ،بنابراین.  و تقاضای اعتبار را کاهش دهندمنصرف شوند  خودهایاجرای پروژه
دهد و اثر کل آن به شدت این  دیگر آن را کاهش میسویشود و از می باعث افزایش میزان اعتبار سواز یک 

  .)2000 ،پادیلا و رکجو(دارد بستگی افزایش یا کاهش 
  

  ای حمایت از اعتبارگیرنده در قوانین وثیقه .2-3-4
در . اشته باشدها به اعتبار د بنگاهیسثیر شگرفی بر دسترأتواند ت می نیزایایت از اعتبارگیرنده در قوانین وثیقهحم

توانند به اعتبارهای هایی که دارای ارتباطات قوی هستند میهای بزرگ و همچنین بنگاه  بنگاهتنهااغلب کشورها 
 ،پذیر است  با گذاردن وثیقه امکانها تنها بنگاهدیگردسترسی به اعتبار برای تضمین نشده دسترسی داشته باشند و 

ها به اعتبار  سازند و در جهت سهولت دسترسی بنگاه ین امر را مشکل میاای   قوانین وثیقهدر برخی از موارداما 
 بیش ه است کهعنوان شد  گروه کسب و کار بانک جهانی2006 در گزارش سال ، به عنوان مثال.کنندعمل نمی

 توان نمییهای قانونهایی هستند که به دلیل محدودیتها در کشور چین دارایی سرمایه بنگاهاز دو تریلیون دلار
ای در دسترسی  بیانگر اهمیت قوانین وثیقه موضوعاین .دنمواز آنان به عنوان وثیقه در کسب اعتبار استفاده 

ها گشای مشکل دسترسی به اعتبار باشند که به بنگاهتوانند راهی میزمانای  قوانین وثیقه.ها به اعتبار استبنگاه
 مانندهای آینده های دریافتنی و داراییحساب مانند موجودی انبار،های خود از انواع مختلف داراییاجازه دهند 

این امر دسترسی . نمایندکشاورزان به عنوان وثیقه در دریافت اعتبار استفاده محصولات کشاورزی کشت شده 
 گروه کسب و 2005سال  در گزارش  اما،دهد سیس افزایش میأهای کوچک و تازه ت برای بنگاهویژه بهاعتبار را به 
 دیگر  درشود وای به اعتباردهندگان داده می  کشور دنیا چنین اجازه40 در تنها بانک جهانی آمده است که کار

 چندین کشور در این زمینه  البته در. که کشورمان نیز در زمره این کشورها قرار داردوضعیت چنین نیست کشورها
 به اعتبارگیرندگان خود اجازه داده 2002 کشور اسلواکی در سال ،به عنوان مثال.  استصورت گرفته اصلاحاتی

عتبار  درصد از ا70 ،پس از این اقدام. نمایندهای خود به عنوان وثیقه استفاده  انواع داراییتمام که از است
ضمین شد و این امر موجب شد های دریافتنی آنان ت های منقول و حساب داراییهای جدید ازطریق بنگاهاعطایی به 
 ،بنابراین.  درصد افزایش یابد10 اعطایی به بخش خصوصی در این کشور در یک سال به میزان که اعتبار
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14  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

 ای یک کشور دهد حمایت از حقوق اعتبارگیرنده در قوانین وثیقه همانطور که نتیجه اصلاحات کشور اسلواکی نشان می
  .ها به اعتبار مورد نیازشان داشته باشد و مقدمات توسعه مالی را فراهم آورد اهثیر شگرفی بر دسترسی بنگأتواند ت می

  
  تحقیقپیشینه  .3

بخش اول به بررسی مطالعات در زمینه رابطه حقوق اعتباردهندگان و . ایماین قسمت را به دو بخش تقسیم نموده
 هر دوی حقوق اعتباردهندگان آثار که مالی اختصاص داده شده است و در بخش دوم به بررسی مطالعاتی توسعه

  .پردازیم می، اند نمودهو تشریک اطلاعات اعتباری بر توسعه مالی را بررسی 
  
  مطالعات مرتبط با رابطه حقوق اعتباردهندگان و توسعه مالی  .3-1

بازار اعتباردهندگان در گسترش به عنوان پیشگامان بررسی تأثیر حمایت از حقوق ) 1997( و همکاران لاپورتا
  کشور49های داده و  تهیه کرده بودند1996 در سال آنها که 1از شاخص حقوق اعتباردهندگان با استفاده اعتبار

 و به  پرداختندتوسعه مالی بر اعتباردهندگان به بررسی تأثیر حمایت از 2گیری از روش رگرسیون مقطعی هره بو
داری در گسترش بازار ا نقش معنیت از اعتباردهندگان که در کشورهای مورد بررسی حمادست یافتنداین نتیجه 

 ساخته وی شاخص حقوق اعتباردهندگان که توسط با استفاده از )1998(لوین  پس از آنها .اعتبار داشته است
کنند   که کشورهایی که از اعتباردهندگان خود حمایت میرسیدبه این نتیجه  کشور 42های داده  وبودشده 

  .تری دارند یافته ها بازار اعتباری توسعهنسبت به سایر کشور
  

  ثیر هردوی حقوق اعتباردهندگان و تشریک اطلاعات اعتباری بر روی توسعه مالیأمطالعات مرتبط با ت .3-2
 ثیرات آن بر بازارأ از اولین مطالعات انجام شده در زمینه تشریک اطلاعات اعتباری و ت)2002 (مطالعه جاپلی و پاگانو

داری کردن تشریک اطلاعات اعتباری بهره بردند و  از متغیرهای مجازی برای مق در مطالعه خود آنها.اعتبار است
 دهدآنها نشان مینتایج . اند نمودهاستفاده   کشور40های  و دادهاخص حقوق اعتباردهندگان لاپورتا از شهمچنین

 در آنها به شکلی است که از اعتباردهندگانشود و فضای قانونی کشورهایی که در آنها اطلاعات اعتباری تشریک می
و  3 دیانکوف نیز2007 در سال .تری دارند یافته آید نسبت به سایر کشورها بازارهای اعتبار توسعهحمایت به عمل می

 از  بر توسعه مالی کشورها و تشریک اطلاعات اعتباریثیر حقوق اعتباردهندگانأ به منظور بررسی تهمکاران
 و به این نتیجه نمودنداستفاده  )1999 –2003(های  کشور در سال129های میانگین دادهو رگرسیون مقطعی 

                                                            
1. Creditor Rights Index  
2. Cross Section  
3. Djankov 
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15 ...تحلیل و آزمون نقش قانون و تشریک اطلاعات                                                                                          

داری بر ا معنثیر مثبت وأسسات ثبت اطلاعات اعتباری تؤ و وجود مشاخص حقوق اعتباردهندگان که دست یافتاند
  .توسعه مالی کشورهای نمونه دارند

از شاخص حقوق اعتباردهندگان  موارد  در تمامتوان گفت که  میبندی مطالعات انجام شده جمعدر 
، همچنین دهد استفاده شده است میزان حمایت از اعتباردهنده در قوانین ورشکستگی را نشان میتنهالاپورتا که 

 اما .ثیر وجود یا عدم وجود تشریک اطلاعات اعتباری بر توسعه مالی مورد بررسی قرار گرفته استأ تتنها
ثیر حمایت از اعتباردهنده در قوانین أت در این مطالعه  بعدی ذکر خواهیم کرد قصد داریمهمانطور که در قسمت

 و همچنین کیفیت اطلاعات اعتباری ایورشکستگی و حمایت از اعتباردهنده و اعتبارگیرنده در قوانین وثیقه
  .نماییمتشریک شده بر توسعه مالی را بررسی 

  
  ها و دادهمدلمعرفی  روش شناسی، .4
های اخیر توجه زیادی  که در سالسنجش محیط قانونی انعقاد قرارداد اعتبارهای مطرح شده در مورد کی از شاخصی

عنوان شاخص  تحت این شاخص. را نیز به خود جلب کرده است، شاخص طراحی شده توسط بانک جهانی است
 منتشر 2انجام کسب و کار ارشاتنه توسط این نهاد در قالب گزصورت سالا ب2005 از سال 1قدرت حقوق قانونی

 در قوانین ان حمایت از اعتباردهنده در قوانین ورشکستگی و حمایت از اعتباردهنده و اعتبارگیرنده و میزشود می
در کسب  ها گیری سهولت بنگاه در زمینه اندازهتوسط این نهاد  شاخص دیگری که .گیرد ای را اندازه می وثیقه
آوری اطلاعات و   حوزه جمع گستردگی است که3ص عمق اطلاعات اعتباری ساخته شده است، شاخاعتبار

 .گیردکیفیت اطلاعات منتشر شده را اندازه می

 2005 بانک جهانی از سال  قانونی و عمق اطلاعات اعتباریای قدرت حقوقهاز آنجایی که شاخص
سری زمانی برای استخراج نتایج های توان از مدلشود، به دلیل کوتاهی دوره نمی منتشر میصورت سالانهب

 و با )2005 -2008( در حال توسعه در دوره زمانی 4 کشور42های د، بنابراین با استفاده از دادهنموتجربی استفاده 
حمایت از حقوق اعتباردهندگان و  به بررسی رابطه حمایت 5های تلفیقیون دادهیرگرساستفاده از روش 

                                                            
1. Strength of Legal Rights Index  
2. Doing Business  
3. Depth of Credit Information Index 

، ایران، الجزایر، اکراین، اروگوئه، اردنجنوبی،  ، آفریقایآلبانی ،آذربایجان ،رژانتینکشورهای منتخب عبارتند از آ. 4
هرزگوین، پاراگوئه، پاناما، پرو، ترکیه، تونس، جامائیکا، جیبوتی، دومینیکن،  و بوتسوانا، بوسنی لغارستان،، بلاروس، ببرزیل
لبنان، لتونی، لیتوانی،  عمان، قزاقستان، کاستاریکا، کلمبیا، کویت، گابن، رومانی، سوریه، شیلی، صربستان، عربستان، روسیه،

  . ونزوئلا ومالزی، مراکش، مقدونیه، مکزیک
5. Panel Data 
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16  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

انتخاب این .  اقدام خواهد شدتوسعه مالی و اطلاعات اعتباری تشریک شدهاعتبارگیرندگان و همچنین کیفیت 
 در بازه زمانی طولانی است که مانع این دو شاخصهای به روش از یک سو به دلیل عدم دسترسی به داده

 در های تلفیقیرگرسیون داده به دلیل توان روش ،شود و از سوی دیگر زمانی میهای سریاستفاده از مدل
  .دهای سری زمانی قابل تشخیص نیستن با داده است که صرفاًآثاریگیری بهتر اسایی و اندازهشن

به  و اعتبارگیرنده منجر اعتباردهنده حقوق از حمایت قانونی افزایش از عبارتند پژوهش این اصلی های فرضیه
به گسترش بازار  بالا منجر و تشریک اطلاعات اعتباری با کیفیت شود  بازار اعتبار و توسعه مالی میگسترش

 با استفاده از متغیرهای استفاده شده ها  در این بخش برای بررسی تجربی این فرضیه.شوداعتبار و توسعه مالی می
ثر بر توسعه مالی ؤ تعیین عوامل ما و یک متغیر استفاده شده در اکثر مطالعاتی که هدف آنهدر مطالعات پیشین

 مطالعات پیشین  مورد استفاده در تمام اصلیمتغیرهای. شود اقتصادسنجی می اقدام به طراحی مدلبوده است
ر های اقتصادی د تولید ناخالص داخلی سرانه که برای نشان دادن سطح فعالیتید ناخالص داخلی یا تولعبارتند از

رای یت اجمتغیر نشانگر کیف ،نرخ رشد اقتصادی ،نرخ تورم ،کار رفته استکشور و میزان توسعه اقتصادی ب
، لوین از شاخص حاکمیت قانون و  حاکمیت قانون و جاپلی و پاگانو از شاخصقوانین که لاپورتا و همکاران

و دیانکوف و همکاران از اطلاعات مربوط به تعداد روزهای ریسک تغییر یک قرارداد منعقد شده توسط دولت 
حمایت از متغیر نشانگر ، اند ه کرده در کشورهای نمونه خود استفادبرای اجرای یک قراردادصرف شده 
  .تشریک اطلاعات اعتباری یا عدم وجود وجود دهنده نشان مجازی متغیر و ورشکستگی در قوانین اعتباردهندگان
 ،)2005 ( هوآنگ که در مطالعات و متغیر نشانگر درجه بازبودن اقتصادمذکور بر مبنای متغیرهای ،بنابراین

 ،اند توسعه مالی صورت گرفته ثر برؤم عوامل بررسی هدف با  که)2007( همکاران و هرگر و )2005( ایتو و چین
  : مدل مطالعه ما بصورت زیر تصریح شده است.استفاده شده است

  
CREit = βo +β1 GDPPit + β2 LEGit + β3 DCIit + β4 RULit  
+β5 GRit +β6 INFit+ β7 TRit + εit                                                                                 )1       (  
i =  1,2,…, 42                   t= 2005…2008 
 

CRE:  به عنوان متغیر وابسته مدل بیانگر نسبت اعتبار اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی
های قدرت حقوق قانونی و  شاخصار داریم که انتظ از آنجا.باشداست که معیاری از توسعه مالی کشورها می

ثیرگذار باشند، از این شاخص به عنوان شاخصی از توسعه أ تها به اعتبارعمق اطلاعات اعتباری بر دسترسی بنگاه
 . منبع این داده بانک جهانی است کهمیکنمالی استفاده می
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17 ...تحلیل و آزمون نقش قانون و تشریک اطلاعات                                                                                          

GDPP یافتگی کشور بر  ر سطح توسعهکه بیانگر تولید ناخالص داخلی حقیقی سرانه است برای کنترل اث
کند که ایجاد بازارهای مالی دارای بیان می) 2004(در این باره لوین . گسترش بازار اعتبار آورده شده است

شود یافتگی بالای آن موجب می های ثابت بالایی است، اما درآمد سرانه بالای یک کشور و سطح توسعههزینه
تواند توسعه  توسعه اقتصادی می ودنیجاد بازارهای مالی و توسعه آنها نباشها مانعی بر سر راه اکه این هزینه

یافتگی کشورها و میزان  انتظار داریم رابطه مثبتی بین سطح توسعه ، بنابراین.بازارهای مالی را به همراه داشته باشد
 کشور بر توسعه بازارهای یافتگی یک ثیر توسعهأبرای نشان دادن ت. گسترش بازار اعتبار آنها وجود داشته باشد

  کهیما نموده استفاده 2000های تولید ناخالص داخلی سرانه بر حسب دلار آمریکا در سال پایه مالی آن از داده
 .منبع این داده بانک جهانی است

LEG: بیانگر میزان حمایت از اعتباردهنده در قوانین ورشکستگی و حمایت از اعتبارگیرنده و اعتباردهنده 
طبق یکی از .  که با شاخص قدرت حقوق قانونی بانک جهانی اندازه گرفته شده استای است وانین وثیقهدر ق

  حقوقازاند که  طراحی شدهای گونه بههای اصلی این پژوهش انتظار داریم کشورهایی که قوانین در آنها فرضیه
 نسبت کنند حمایت میای قوانین وثیقه اعتبارگیرنده درحقوقای و ورشکستگی و اعتباردهنده در قوانین وثیقه

های  منبع این داده گزارش کهاخالص داخلی بیشتری داشته باشنداعتبار اعطایی به بخش خصوصی به تولید ن
  .سالانه گروه کسب و کار بانک جهانی است

DCI: سسات ثبت اطلاعات اعتباری استؤشده توسط م  و کیفیت اطلاعات منتشرآوری حوزه جمع بیانگر 
بر اساس دیگر فرضیه . ایمگیری آن از شاخص عمق اطلاعات اعتباری بانک جهانی استفاده کردهکه برای اندازه

سسات ثبت اطلاعات اعتباری فعالیت دارند و همچنین ؤاصلی پژوهش انتظار داریم کشورهایی که در آنها م
تری داشته  یافته رها بازار اعتبار توسعهکیفیت اطلاعات منتشر شده نیز در آنها بالاتر است نسبت به دیگر کشو

  .های سالانه گروه کسب و کار بانک جهانی است منبع این داده گزارش.باشند
RUL :در کشورها از شاخص حاکمیت قانون آنجهت سنجش  و نشانگر کیفیت اجرا و حاکمیت قانون است 

 دولتمردان است که عملی احترام انگر میزان این شاخص بی1.شود استفاده شده استکه توسط بانک جهانی منتشر می

 شده ایجاد اختلاف حل و قانون اجرای و وضع هدف با که هستند قائل برای نهادهایی کشور یک شهروندان و

ها به اعتبار در شرایطی تأثیرگذاری بهتری بر گسترش بازار طراحی قوانین در جهت سهولت دسترسی بنگاه .است
عملکرد بهتر نظام قضایی در اجرای . نین ضمانت اجرایی نیز داشته باشند و عملی شوندد که این قواناعتبار دار

ها منجر به کاهش نااطمینانی و افزایش تمایل اعتباردهندگان به پرداخت اعتبار قراردادهای مالی و قوانین شرکت
  .ازار اعتبار برقرار باشد انتظار داریم که رابطه مثبتی بین این متغیر و میزان گسترش ب،بنابراین. شود می

                                                            
1. www.govindicators.org  
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18  62 های اقتصادی   شماره ها و سیاست فصلنامه پژوهش   

GR :از آنجا که رشد و گسترش داخلی در کشورهای نمونه است و ناخالص بیانگر نرخ رشد تولید 
دهد انتظار داریم کشوری که نرخ رشد اقتصادی بالایی های اقتصادی نیاز به خدمات مالی را افزایش می فعالیت
  . منبع این داده بانک جهانی استهی داشته باشد کتر یافته توسعه  بازارهای مالیدارد

INF :در ادبیات اقتصادی آمده است که افزایش نرخ تورم، بازدهی  .ست ابیانگر نرخ تورم در کشورها
گذاری  اندازکنندگان تمایلی برای سپرده در چنین شرایطی پس. دهد های مالی را کاهش می حقیقی دارایی

ها نیز در این شرایط بانک. های حقیقی اختصاص دهندید داراییاندازشان را به خر کنند پس ندارند و سعی می
 انتظار بر این است که رابطه منفی بین این متغیر و توسعه مالی ، بنابراین.تمایل چندانی به دادن اعتبار ندارند

  . منبع این داده بانک جهانی است کهکشورها وجود داشته باشد
TR گیری آن از نسبت مجموع   کشور است که برای اندازهدهنده گستردگی تجارت در یک نیز نشان

  در ادبیات اقتصادی آمده است که.ایم هنمودواردات و صادرات کشورها به تولید ناخالص داخلی آنها استفاده 
های  توان به تکانه وان مثال مین که به عهای داخلی به همراه داردی بنگاه را برااتیآزادی تجارت همواره مخاطر

ها برای غلبه بر  بنگاه،در این حالت. دنمو و یا قرار گرفتن در معرض رقابت خارجی اشاره 1 خارجیتقاضای
 آزادی تجارت ،از این منظر. مدت در نقدینگی خود و مواجهه با مخاطرات نیاز به اعتبار دارندهای کوتاهاختلال

 انتظار بر این .)2005 ،هوآنگ و تمپل(تواند باعث افزایش تقاضای خدمات مالی و توسعه بازار مالی شود  می
  کهاست که بین گستردگی تجارت در یک کشور و توسعه بازارهای مالی آن رابطه مثبت وجود داشته باشد

  .منبع این داده بانک جهانی است
  

  نتایج تجربی .5
دو  یزان آماره کای استفاده شد، م2های اثرات ثابت و اثرات تصادفی از آزمون هاسمنبه منظور انتخاب بین روش

 استقلال اثرات فردی کشورها از متغیرهای توضیحی مدل است  عدم بدست آمد که بیانگر578/21 این آزمون
با استفاده از نسبت ) 2005 -2008(نتایج تخمین برای دوره . کند را بیان میثابتو لزوم برآورد مدل با اثرات 

  .آورده شده است) 1( به عنوان متغیر وابسته در جدول داخلیاعتبار اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص 
  
  
  
  
  
  

                                                            
1. External Demand Shocks 
2. Husman Test  
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  نتایج تخمین مدل. 1 جدول

  . باشند برای بررسی معناداری ضرایب برآوردشده می tدهنده مقادیر آزمون  نشان اعداد داخل پرانتز -
  .باشد  می درصدیکداری در سطح ابیانگر معن* 

  .باشد می درصد 5 داری در سطحامعن** 
  .باشند  درصد می10داری در سطح امعن*** 
  . نتایج تحقیق:مأخذ

  
یافتگی کشورها بر توسعه مالی  دهنده تأثیرسطح توسعه نشان که 1βضریب شود   مشاهده می)1(که در جدول همانطور 

یافتگی در یک   که همراه با افزایش سطح توسعهادار است، به این معناآنهاست مثبت و از لحاظ آماری در سطح یک درصد معن
ید ناخالص داخلی در  نسبت اعتبار اعطایی به بخش خصوصی به تول یا به عبارت دیگر افزایش تولید ناخالص داخلی سرانهکشور

ماری مثبت و در ثیر نحوه طراحی قوانین بر توسعه مالی کشورهاست از لحاظ آأ که نشانگر ت2βضریب  .یابد آن کشور افزایش می
 ای گونه به است که قوانین ابا توجه به اینکه مقدار بالاتر شاخص قدرت حقوق قانونی به این معن. دار است درصد معنا5سطح 

یکی از ) یا عدم رد( این نتیجه دلالت بر تأیید  کهآورند ند که سهولت بیشتری در دسترسی به اعتبار فراهم میا طراحی شده
 است که در نمونه مورد بررسی با یک ا بدست آمده است، به این معن2β، 517/1از آنجایی که . های اصلی مطالعه ما دارد فرضیه

 متغیر توضیحی نسبت اعتبار خصوصی به تولید ناخالص داخلی

0083/ 
*)84/4( 

)١β(تولید ناخالص داخلی سرانه   

517/1 
**)08/2( 

 )٢β( شاخص قدرت حقوق قانونی

284/1 
**)114/2( 

)٣β( عات اعتباریشاخص عمق اطلا  

806/10 
***)934/1( 

 )٤β (کیفیت اجرای قوانین

276/0- 
)47/1-( 

 )٥β( نرخ رشد تولید ناخالص داخلی

195/0- 

)48/1-( 
 )٦β( نرخ تورم

305/0 
*)91/3( 

 )٧β( نسبت تجارت به تولید ناخالص داخلی

 (R2) ضریب تعیین 97/0
 روش تخمین اثرات ثابت
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ضریب . یابد  درصد افزایش می51/1 بطور متوسط GDPه بازار اعتبار نسبت به واحد بهبود در شاخص قدرت حقوق قانونی انداز
3βمقدار . دار استامالی کشورهاست مثبت و از لحاظ آماری معن توسعه بر شده منتشر اعتباری و نوع اطلاعات کیفیت تأثیر بیانگر  که

فرضیه دوم دلالت بر عدم رد  مثبت بودن ضریب آن است و بالاتر این شاخص بیانگر کیفیت بالاتر اطلاعات اعتباری منتشر شده
واحد بهبود در شاخص عمق اطلاعات اعتباری، اعتبار   است که در نمونه ما با یکاضریب بدست آمده بدین معن. داردمطالعه ما 

تأثیر کیفیت  که بیانگر 4βضریب  .یابد درصد افزایش می284/1اعطایی به بخش خصوصی به تولید ناخالص داخلی بطور متوسط 
دار است، یعنی اجرایی شدن قوانین طراحی ا درصد معن10اجرای قانون و حاکمیت قانون است نیز از لحاظ آماری مثبت و در سطح 

ثیر نرخ رشد اقتصادی أ نیز که بیانگر ت5βضریب  .شده و عملکرد بهتر سیستم قضایی تأثیر مثبتی بر توسعه مالی کشورهای نمونه ما دارد
 که بیانگر اثر 6βضریب  .دار نیستا مالی است، هرچند علامت منفی دارد و مطابق انتظار ما نیست اما از لحاظ آماری معنبر توسعه

 اما ضریب ،دار نیستانرخ تورم کشورها بر توسعه مالی آنهاست نیز علامت منفی و مورد انتظار را داراست اما از لحاظ آماری معن
7βدار است، به اارت بر توسعه بازارهای مالی است مثبت و از لحاظ آماری در سطح یک درصد معنثیر گستردگی تجأ که بیانگر ت

 که با افزایش نسبت تجارت یک کشور به تولید ناخالص داخلی آن میزان اعتبار اعطایی به بخش خصوصی نسبت به ااین معن
ا یک واحد افزایش در نسبت تجارت به تولید دهد که بضریب بدست آمده نشان می. یابدتولید ناخالص داخلی افزایش می

  .یابد درصد افزایش می305/0ناخالص داخلی نسبت اعتبار خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
  

  گیریبندی و نتیجه جمع .6
 42ر  دوسعه مالی قرارداد اعتبار بر تثیرات کیفیت تشریک اطلاعات اعتباری و بستر قانونیأهدف از انجام این مطالعه بررسی ت
و بیان سسات ثبت اطلاعات اعتباری ؤ معرفی مابتدا به بدین منظور .است )2005 -2008(های  کشور در حال توسعه بین سال

ای و  حقوق اعتباردهندگان در قوانین ورشکستگی و وثیقه با پرداختیم، سپسکارکرد آنها و نقشی که در بازار اعتبار دارند
های   برای آزمون فرضیه،در ادامه.  آنها بر بازار اعتبار آشنا شدیمثیرگذاریأای و نحوه تنین وثیقههمچنین حقوق اعتبارگیرنده در قوا

 ا بدین معن،های این مطالعه بودفرضیه) عدم رد(یید أ تبیانگرنتایج تخمین . های تلفیقی کمک گرفتیممدل رگرسیون دادهخود از 
ای و حمایت ونی از حقوق اعتباردهندگان در قوانین ورشکستگی و وثیقه که بیانگر حمایت قانقدرت حقوق قانونی  شاخص که

 که بیانگر کیفیت اطلاعات اعتباری  عمق اطلاعات اعتباری شاخص وای استقانونی از حقوق اعتبارگیرندگان در قوانین وثیقه
  .ی نمونه ما داشته است بر گسترش بازار اعتبار و توسعه مالی در کشورهاداریا تأثیر مثبت و معنتشریک شده است
 همانطور که در ابتدای مقاله ذکر .های مهمی برای سیاستگذاران در کشورمان داشته باشد تواند دلالت این نتیجه می

های وکار کشور مشکل عدم دسترسی به اعتبار در صدر مشکلات بنگاه  پایش محیط کسبهای گزارششد طبق 
سسات تشریک ؤتر قانونی قرارداد اعتبار و همچنین کیفیت اطلاعاتی که مبه بس توجه ،اینبنابر. کشورمان قراردارد

  .ها باشدتواند راهگشای مشکلات بنگاهکنند میاطلاعات اعتباری منتشر می
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