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چکيد‌‌‌‌‌‌‌‌‌ه:‌در‌این‌پژوهش،‌چگونگی‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌عملکرد‌بنگاه‌بررسی‌می‌شود.‌تقاضای‌
داخلی،‌شرایط‌تامین‌مالی‌بیرونی،‌و‌تجارت‌بین‌المللی‌سه‌مجرای‌اصلی‌اثرگذاری‌رکود‌
بر‌بنگاه‌هستند.‌پنج‌شاخص‌متفاوت‌عملکرد‌شامل‌تولید،‌فروش،‌سود،‌سرمایه‌گذاری،‌و‌
ارزش‌افزوده‌تعریف‌گردید‌و‌اثر‌این‌سه‌مجرای‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌آن‌ها‌اندازه‌گیری‌می‌شود.‌
برای‌این‌کار‌از‌داده‌های‌پانل‌کارگاه‌های‌صنعتی‌ایران‌با‌بیش‌از‌‌170000مشاهده‌در‌فاصله‌
داخلی،‌ تقاضای‌ برای‌ استفاده‌شده‌ شاخص‌های‌ می‌شود.‌ استفاده‌ ‌1382-1392 سال‌های‌
شرایط‌تامین‌مالی‌بیرونی،‌و‌تجارت‌بین‌الملل‌به‌دو‌شیوه‌در‌سطح‌رشته‌فعالیت‌های‌صنعتی‌
با‌کد‌چهار‌رقمی‌ ‌ISICو‌همچنین‌در‌سطح‌بنگاه‌محاسبه‌شده‌اند.‌بنگاه‌های‌صنعتی‌ایران‌
در‌دو‌رکود‌1388-‌1387و‌1392-‌1391رفتار‌متفاوتی‌از‌خود‌نشان‌می‌دهند‌که‌می‌تواند‌
ریشه‌در‌تفاوت‌های‌بنیادین‌این‌دو‌رکود‌داشته‌باشد.‌یافته‌های‌پژوهش‌نشان‌می‌دهند‌که‌
در‌رکود‌سال‌های‌1388-‌1387دو‌مجرای‌تامین‌مالی‌بیرونی‌و‌تجارت‌بین‌الملل‌از‌اهمیت‌
بالایی‌برای‌توضیح‌عملکرد‌بنگاه‌ها‌برخوردار‌هستند.‌بنگاه‌هایی‌که‌وابستگی‌زیادی‌به‌تامین‌
مالی‌بیرونی‌داشته‌‌یا‌سهم‌بیش‌تری‌از‌تولید‌خود‌را‌صادر‌کرده‌اند‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌
داشتند‌و‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌مواد‌مصرفی‌خود‌را‌وارد‌می‌کنند،‌عملکرد‌بهتری‌
دارند.‌به‌‌علاوه،‌مجرای‌تقاضای‌داخلی‌از‌نظر‌آماری‌معنادار‌نشد‌و‌بنگاه‌های‌بزرگ‌عملکرد‌
عامل‌ مهم‌ترین‌ داخلی‌ تقاضای‌ مجرای‌ سال‌های‌‌1391-1392 رکود‌ در‌ داشتند.‌ بهتری‌
توضیح‌دهنده‌عملکرد‌بنگاه‌بوده‌‌است.‌همچنین،‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌عملکرد‌بهتری‌از‌

خود‌نشان‌دادند‌و‌اثر‌واردات‌مواد‌واسطه‌ای‌از‌نظر‌آماری‌بی‌معنا‌شد.

در‌ سرمایه‌‌ انتقال،‌ مسیرهای‌ اعتباری،‌ چرخه‌های‌ اقتصادی،‌ چرخه‌های‌ کليد‌‌‌‌‌‌‌‌‌واژه‌ها:‌‌
گردش،‌وابستگی‌به‌تجارت،‌کشش‌تقاضا،‌داده‌های‌سطح‌خرد.

 .F3, H3, H32 :JELطبقه‌بند‌‌‌‌‌‌‌‌‌ي‌‌
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مقد‌‌‌‌‌‌‌‌‌مه

شوک‌های‌اقتصادی‌از‌مجراهای‌مختلفی‌بر‌بخش‌حقیقی‌اقتصاد‌از‌جمله‌بنگاه‌ها‌اثر‌می‌گذارند.‌
نوع‌این‌شوک‌ها‌و‌شدت‌اثرگذاری‌آنها‌در‌هر‌رکود‌متفاوت‌است.‌بنابراین،‌لازم‌است‌تا‌میزان‌اهمیت‌
به‌طور‌ تعیین‌شوند.‌ مبنای‌آن‌ها‌ بر‌ ثبات‌سازی‌ به‌درستی‌شناسایی،‌و‌سیاست‌ اثرگذاری‌ مجراهای‌
معمول‌رکود،‌انتظارها‌و‌مجموعۀ‌امکان‌پذیر‌انتخاب‌مصرف‌کننده‌و‌بنگاه‌را‌تحت‌تاثیر‌قرار‌می‌دهد.‌
در‌نتیجه،‌رفتار‌مصرفی‌و‌سرمایه‌گذاری‌را‌تغییر‌می‌دهد.‌همچنین،‌ممکن‌است‌از‌راه‌تجارت‌و‌تامین‌
مالی‌بر‌بخش‌حقیقی‌اثر‌بگذارد.‌بنابراین،‌شناخت‌دلایل‌ایجاد‌و‌گسترش‌چرخه‌های‌تجاری‌در‌هر‌
کشور،‌برای‌انتخاب‌سیاست‌های‌مناسب‌ثبات‌سازی‌بسیار‌مهم‌هستند.‌در‌این‌پژوهش،‌با‌بررسی‌دو‌
رکود‌اخیر‌و‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌سطح‌خرد‌بنگاه،‌مسیرهای‌ایجاد‌و‌انتقال‌رکود‌در‌اقتصاد‌ایران‌
بررسی‌می‌شود.‌در‌بسیاری‌از‌بررسی‌ها،‌برای‌تعیین‌اهمیت‌هر‌یک‌از‌مجراهای‌اثرگذاری‌رکود‌از‌
داده‌های‌کلان‌استفاده‌شده‌‌است.‌برای‌مثال،‌برننکی‌و‌همکاران‌1)1999(‌نشان‌می‌دهند‌که‌پس‌از‌
جنگ‌جهانی‌دوم،‌اصطکاک‌های‌بازار‌اعتباری،‌مهمترین‌عامل‌توضیح‌دهنده‌نوسان‌های‌چرخه‌های‌
تجاری‌در‌آمریکا‌هستند.‌در‌مقابل،‌گلی‌2)1999(‌با‌استفاده‌از‌مدل‌‌VARساختاری‌نشان‌می‌دهد‌
و‌ چاری‌ می‌دهند.‌ توضیح‌ را‌ آمریکا‌ تجاری‌ چرخه‌ نوسان‌های‌ از‌ عمده‌ای‌ بخش‌ تقاضا‌ شوک‌های‌
همکاران‌3)2007(‌هر‌دو‌دیدگاه‌را‌رد‌می‌کنند‌و‌شوک‌های‌بهره‌وری‌را‌عامل‌اصلی‌ایجاد‌چرخه‌های‌
نشان‌‌دادند‌کشور‌هایی‌که‌ ‌)2010( و‌همکاران‌4 بلنچارد‌ معرفی‌‌می‌کنند.‌همچنین،‌ آمریکا‌ تجاری‌
ارتباط‌بیش‌تری‌با‌بازارهای‌مالی‌جهانی‌داشتند‌در‌رکود‌سال‌2009-‌2008آسیب‌بیش‌تری‌دیدند.‌
از‌سوی‌دیگر،‌رُز‌و‌اشپیگل‌5)2010؛‌2011(‌نتوانستند‌این‌ادعا‌را‌ثابت‌کنند.‌یکی‌از‌دلایل‌عدم‌
اجماع‌در‌ادبیات‌را‌می‌توان‌استفاده‌از‌داده‌های‌کلان‌دانست.‌برایند‌چندین‌سازوکار‌مهم‌و‌تاثیرگذار‌
در‌سطح‌خرد‌به‌صورت‌تغییرهایی‌در‌داده‌های‌کلان‌دیده‌‌می‌شود.‌به‌علاوه،‌‌شاخص‌هایی‌که‌برای‌
مجراهای‌اثرگذاری‌تعریف‌می‌شوند‌از‌همبستگی‌بالایی‌در‌سطح‌کلان‌برخوردار‌هستند،‌به‌گونه‌ای‌
که‌امکان‌تفکیک‌این‌مجراها‌ازهم‌ناممکن‌می‌شود.‌برای‌مثال،‌شاخص‌های‌تجارت‌با‌شاخص‌ارتباط‌
مالی‌جهانی‌در‌داده‌های‌کلان‌همبستگی‌بالایی‌دارند.‌از‌این‌رو،‌نمی‌توان‌از‌شاخص‌کلان‌تجارت‌به‌

1. Bernanke et al
2. Gali
3. Chari et al
4. Blanchard et al
5. Rose & Spiegel
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منظور‌مجرای‌تجاری‌و‌از‌شاخص‌ارتباط‌مالی‌جهانی‌به‌منظور‌مجرای‌تامین‌مالی‌استفاده‌کرد.‌زیرا‌
این‌همبستگی‌بالا‌امکان‌تفکیک‌اثر‌این‌دو‌مجرا‌را‌از‌یکدیگر‌دشوار‌می‌سازد.

مبانی‌نظری‌و‌پیشینۀ‌پژوهش

فربز‌1)2004(‌برای‌پر‌کردن‌این‌شکاف‌در‌ادبیات‌از‌داده‌های‌خرد‌در‌سطح‌بنگاه‌استفاده‌می‌کند.‌
ویژگی‌های‌متمایز‌بنگاه‌ها‌سبب‌می‌شود‌تا‌اثرپذیری‌آن‌ها‌از‌شرایط‌رکودی‌متفاوت‌باشند.‌می‌توان‌
داخلی2،‌ )تقاضای‌ مختلف‌ مجراهای‌ اثرگذاری‌ قدرت‌ بنگاه،‌ سطح‌ در‌ خرد‌ داده‌های‌ از‌ استفاده‌ با‌
شرایط‌تامین‌مالی‌بیرونی3،‌و‌تجارت‌بین‌المللی4(‌را‌به‌صورت‌تابعی‌از‌ویژگی‌های‌بنگاه‌تعیین‌کرد.‌
در‌صورت‌معرفی‌شاخص‌مناسب‌برای‌رکود‌از‌مجراهای‌مختلف،‌به‌میزان‌متفاوتی‌بنگاه‌ها‌را‌تحت‌
تاثیر‌قرار‌می‌دهد.‌شدت‌اثرگذاری‌هر‌یک‌از‌این‌مجراها‌به‌ویژگی‌های‌بنگاه‌بستگی‌دارد.‌برای‌مثال،‌
زمانی‌‌که‌اثرگذاری‌مجرای‌تجارت‌با‌شدت‌وابستگی‌بنگاه‌به‌صادرات‌متناسب‌باشد،‌اگر‌بنگاه‌هایی‌
آن‌گاه‌ دهند،‌ نشان‌ از‌خود‌ رکود‌ در‌ عملکرد‌ضعیف‌تری‌ دارند،‌ به‌صادرات‌ بیش‌تری‌ وابستگی‌ که‌

.)Claessens et al., 2012(مجرای‌تجارت‌خارجی‌یک‌مجرای‌مهم‌انتقال‌رکود‌محسوب‌می‌شود‌
این‌موضوع‌در‌سال‌های‌اخیر‌مورد‌توجه‌جدی‌قرار‌گرفته‌است.‌برای‌نمونه،‌داچین‌و‌همکاران‌5
)2010(‌از‌داده‌های‌فصلی‌سرمایه‌گذاری‌آمریکا‌در‌سطح‌بنگاه‌استفاده‌کردند‌تا‌رکود‌سال‌2009-
‌2008را‌بررسی‌کنند.‌بریکاگن‌و‌همکاران‌6)2009(‌از‌داده‌های‌سطح‌بنگاه‌استفاده‌کردند‌تا‌اثر‌بحران‌
جهانی‌را‌بر‌صادرات‌اندازه‌بگیرند.‌آنجنا‌و‌همکاران‌7)2015(‌از‌داده‌خرد‌بنگاه‌های‌موجود‌در‌‌13
کشور‌شرق‌اروپا‌و‌ترکیه‌استفاده‌می‌کنند‌تا‌اثر‌شوک‌های‌جهانی‌را‌از‌مجرای‌بانکی‌بر‌بخش‌حقیقی‌
مشاهده‌کنند.‌کولاسا‌و‌همکاران‌8)2010(‌از‌داده‌های‌سطح‌بنگاه‌در‌لهستان‌استفاده‌کردند‌تا‌اثر‌

نوع‌مالکیت‌بنگاه‌را‌بر‌عملکرد‌بنگاه‌ها‌در‌رکود‌2009-‌2008بررسی‌کنند.
کلسنز‌و‌همکاران‌)2012(‌از‌بهترین‌پژوهش‌ها‌در‌این‌حوزه‌محسوب‌می‌شود.‌نویسندگان‌سه‌
مجرای‌مختلف‌برای‌اثرگذاری‌شوک‌در‌دوران‌رکود‌در‌نظر‌گرفته‌اند:‌مجرای‌تقاضای‌داخلی،‌تامین‌

1. Forbes
2. Domestic Demand
3. External Financing Condition
4. International Trade
5. Duchin et al 
6. Bricongne et al
7. Ongena et al 
8. Kolasa et al
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مالی،‌و‌تجارت‌بین‌الملل.‌آنان،‌بر‌اساس‌داده‌بیش‌از‌‌7000بنگاه‌در‌‌42کشور،‌نحوه‌گسترش‌بحران‌
اثر‌ رکود،‌ که‌ کردند‌ مشاهده‌ ‌)2012( همکاران‌ و‌ کلسنز‌ کردند.‌ تحلیل‌ جهان‌ در‌ را‌ ‌2007-2008
عمیق‌تری‌بر‌بنگاه‌هایی‌دارد‌که‌وابستگی‌بیش‌تری‌به‌تقاضای‌داخلی‌و‌تجارت‌بین‌الملل‌دارند.‌به‌
علاوه،‌‌درجه‌ارتباط‌مالی‌کشورها‌با‌سیستم‌مالی‌جهانی‌اثر‌معناداری‌بر‌عملکرد‌بنگاه‌ها‌نداشت.‌در‌
پژوهشی‌دیگر،‌کلسنز‌و‌همکاران‌)2015(‌رکود‌2011-‌2010را‌در‌اروپا‌مطالعه‌کردند‌و‌با‌بررسی‌
با‌محدودیت‌های‌مالی‌و‌ بنگاه‌هایی‌ بر‌ اروپایی‌مشاهده‌کردند‌که‌بحران‌ بنگاه‌در‌‌16کشور‌ ‌3045
نقدینگی،‌اثر‌عمیق‌تری‌دارد‌و‌مجرای‌تجارت‌بین‌الملل‌نقش‌کوچکتری‌در‌مقایسه‌با‌مجرای‌تامین‌

مالی‌داشته‌است.‌
ایران‌در‌سال‌های‌اخیر،‌دو‌رکود‌را‌در‌سال‌های‌1388-‌1387و‌1392-‌1391تجربه‌کرده‌‌است.‌
علل‌شکل‌گیری‌و‌نحوه‌اثرگذاری‌آنها‌بر‌بنگاه‌های‌صنعتی‌از‌اهمیت‌بالایی‌برخوردارند،‌زیرا‌هر‌رکود‌
بر‌اساس‌عوامل‌ایجادکننده‌آن،‌سیاست‌ثبات‌سازی‌مخصوص‌به‌خود‌را‌می‌طلبد.‌شناخت‌مجراهای‌
اثرگذاری‌رکود‌و‌نحوه‌پخش‌شدن‌رکود‌در‌سطح‌خرد،‌درس‌های‌ارزشمندی‌برای‌رکودهای‌بعدی‌
این‌ افزایش‌می‌دهد.‌ ایران‌ اقتصاد‌ در‌ از‌سازوکار‌های‌موجود‌ را‌ پژوهشگران‌ و‌درک‌ فراهم‌می‌کند‌
پژوهش‌با‌استفاده‌از‌روش‌کلسنز‌و‌همکاران‌)2012(‌‌بر‌اساس‌داده‌های‌تابلویی‌کارگاه‌های‌صنعتی‌

به‌بررسی‌این‌دو‌رکود‌می‌پردازد.
فرضیه‌هایی‌در‌مورد‌نحوه‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌های‌صنعتی‌ایران‌وجود‌دارد‌که‌لازم‌است‌
درستی‌آنها‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌خرد‌آزمون‌شود.‌برای‌مثال،‌رکود‌1388-‌1387با‌یک‌انقباض‌
تقاضای‌صادراتی‌ بر‌کاهش‌ بنابراین،‌علاوه‌ در‌خارج‌همراه‌شد.‌ رکود‌جهانی‌ و‌ داخل‌ در‌ اعتباری‌
بنگاه‌های‌صنعتی،‌تولیدکنندگان‌در‌معرض‌تنگنای‌مالی‌نیز‌قرار‌گرفتند.‌از‌طرفی،‌قیمت‌کالاهای‌
واسطه‌ای‌وارداتی‌با‌کاهش‌روبه‌رو‌شد‌که‌می‌توانست‌هزینه‌تولید‌بنگاه‌را‌کاهش‌دهد.‌رکود‌1392-
‌1391با‌تحریم‌های‌جهانی‌همراه‌شد‌که‌این‌تحریم‌ها‌به‌صورت‌ترکیبی‌از‌شوک‌منفی‌مالی‌و‌تجاری‌
عمل‌کردند.‌در‌این‌پژوهش،‌جهت‌و‌شدت‌هر‌یک‌از‌عوامل‌اشاره‌شده‌در‌این‌رکودها‌بررسی‌می‌شود‌

تا‌تصویری‌دقیق‌تر‌از‌نحوه‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌های‌صنعتی‌ارائه‌شود.
بیرونی‌بیش‌تر‌است،‌در‌ تامین‌مالی‌ به‌ بنگاه‌هایی‌که‌وابستگی‌شان‌ فرضیه‌‌اصلی‌آن‌است‌که‌
انقباض‌اعتباری‌1عملکرد‌ضعیف‌تری‌از‌خود‌نشان‌می‌دهند.‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌کارگاه‌های‌صنعتی‌
می‌‌توان‌درستی‌این‌فرضیه‌را‌آزمون‌کرد.‌اگر‌انقباض‌اعتباری‌در‌رکود‌نقش‌داشته‌‌باشد،‌بنگاه‌هایی‌

1. Credit Crunch
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که‌وابستگی‌بیش‌تری‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌برای‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌یا‌سرمایه‌گذاری‌دارند،‌عملکرد‌
ضعیف‌تری‌خواهند‌داشت.‌آن‌گاه‌انقباض‌اعتباری‌در‌گسترش‌و‌انتقال‌رکود‌اهمیت‌پیدا‌می‌کند‌و‌
فرضیه‌اهمیت‌نقش‌رکود‌اعتباری‌بر‌ایجاد‌رکود‌رد‌نمی‌شود.‌نکته‌مهمی‌که‌هنگام‌مدلسازی‌باید‌
مد‌نظر‌باشد‌آن‌است‌که‌در‌ساختن‌شاخص‌های‌مجراهای‌اثرگذاری‌نمی‌توان‌از‌داده‌های‌پسینی‌1
استفاده‌کرد.‌بنابراین‌لازم‌است‌صفات‌ذاتی‌بنگاه‌)شدت‌وابستگی‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی،‌وابستگی‌به‌
تقاضای‌داخلی،‌و‌وابستگی‌به‌تجارت‌بین‌الملل(‌با‌داده‌های‌پیش‌از‌رکود‌2تبیین‌شود،‌سپس‌با‌کمک‌
این‌داده،‌عملکرد‌بنگاه‌در‌رکود‌تحلیل‌‌شود.‌بر‌اساس‌این،‌برای‌بررسی‌مهم‌ترین‌مجرای‌اثرگذاری‌
هر‌رکود،‌از‌داده‌های‌پیش‌از‌رکود‌استفاده‌می‌شود‌تا‌نماینده‌صفات‌ذاتی‌بنگاه‌ساخته‌‌شود.‌سپس‌

اثر‌آن‌بر‌عملکرد‌بنگاه‌در‌رکود‌برازش‌می‌شود.‌
یافته‌های‌پژوهش‌نشان‌می‌دهند‌در‌رکود‌سال‌های‌1388-‌1387دو‌مجرای‌تامین‌مالی‌بیرونی‌
بنگاه‌هایی‌که‌ برخوردار‌هستند.‌ بنگاه‌ها‌ توضیح‌عملکرد‌ برای‌ بالایی‌ اهمیت‌ از‌ بین‌الملل‌ تجارت‌ و‌
را‌صادر‌کرده‌اند،‌ تولید‌خود‌ از‌ بیش‌تری‌ یا‌سهم‌ داشته‌اند‌ بیرونی‌ مالی‌ تامین‌ به‌ زیادی‌ وابستگی‌
وارد‌می‌کنند،‌ را‌ مواد‌مصرفی‌خود‌ از‌ بیش‌تری‌ بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌ و‌ داشتند‌ عملکرد‌ضعیف‌تری‌
بنگاه‌های‌بزرگ‌ از‌نظر‌آماری‌معنادار‌نشد‌و‌ عملکرد‌بهتری‌دارند.‌اهمیت‌مجرای‌تقاضای‌داخلی‌
عامل‌ مهم‌ترین‌ داخلی‌ تقاضای‌ مجرای‌ ‌1391-1392 سال‌های‌ رکود‌ در‌ داشتند.‌ بهتری‌ عملکرد‌
توضیح‌دهنده‌عملکرد‌بنگاه‌است.‌همچنین،‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌عملکرد‌بهتری‌از‌خود‌نشان‌دادند.‌

اثر‌واردات‌مواد‌واسطه‌ای‌از‌نظر‌آماری‌بی‌معنا‌شد.
مدل‌ سپس،‌ و‌ می‌شود‌ داده‌ توضیح‌ پژوهش‌ این‌ در‌ استفاده‌ مورد‌ داده‌ بانک‌ ابتدا‌ ادامه،‌ در‌
اقتصادسنجی‌تصریح‌خواهد‌شد‌و‌نتایج‌به‌دست‌آمده‌از‌آن‌مورد‌بررسی‌قرار‌می‌گیرد.‌در‌پایان‌نیز‌

نتیجه‌گیری‌در‌مورد‌دو‌رکود‌اخیر‌ایران‌و‌مجراهای‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌ها‌بیان‌می‌شود.‌

1. Ex Post
2. Ex Ante
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روش‌شناسی‌پژوهش

داده‌و‌محیط‌اقتصادی

پانل‌1 داده‌ بانک‌ از‌ ایران،‌ اخیر‌ رکودهای‌ اثرگذاری‌ مسیرهای‌ بررسی‌ برای‌ پژوهش،‌ این‌ در‌
آمارایران‌2 مرکز‌ توسط‌ که‌ می‌شود‌ استفاده‌ ‌1392 تا‌ ‌1382 سال‌های‌ در‌ ایران‌ کارگاه‌های‌صنعتی‌
تا‌‌15هزار‌کارگاه‌را‌بررسی‌می‌کند،‌اطلاعات‌ بانک‌داده‌که‌هرساله‌بین‌‌13 این‌ تهیه‌شده‌‌است.‌
گسترده‌ای‌در‌مورد‌رفتار‌حقیقی‌کارگاه‌های‌صنعتی‌در‌طول‌سال‌در‌اختیار‌می‌گذارد.‌برای‌مثال،‌
می‌توان‌به‌اطلاعات‌مرتبط‌با‌تولید،‌فروش،‌سرمایه‌گذاری،‌نیروی‌کار،‌مواد‌واسطه‌ای،‌و‌ارزش‌ریالی‌
اطلاعات‌ است.‌ کارکن‌ ‌10 از‌ بیش‌ با‌ ایران‌ صنعتی‌ کارگاه‌های‌ تحلیل،‌ واحد‌ کرد.‌ اشاره‌ دلاری‌ و‌
مربوط‌به‌کارگاه‌های‌صنعتی‌بالای‌‌50کارکن‌بر‌اساس‌سرشماری‌و‌اطلاعات‌کارگاه‌های‌صنعتی‌‌10
تا‌‌50کارکن‌بر‌اساس‌آمارگیری‌جمع‌آوری‌می‌شوند.‌این‌طرح‌آماری،‌اطلاعات‌گسترده‌‌‌‌ای‌در‌مورد‌

درآمدها،‌هزینه‌ها،‌نیروی‌کار‌و‌مواد‌اولیه،‌ساختار‌تولید،‌و‌‌‌‌‌فناوری‌بنگاه‌ها‌در‌اختیار‌می‌گذارد.
در‌این‌پژوهش،‌از‌شاخص‌های‌سود،‌فروش،‌سرمایه‌گذاری،‌ارزش‌افزوده،‌و‌تولید‌برای‌کمّی‌کردن‌
و‌صنایع‌ بنگاه‌ها‌ میان‌ عملکرد‌ کردن‌شاخص‌ مقایسه‌پذیر‌ برای‌ است.‌ استفاده‌شده‌ بنگاه‌ عملکرد‌
مقادیر‌بالا‌به‌دارایی‌تقسیم‌شده‌اند.‌نمودار‌)1(‌عملکرد‌تولید‌و‌سود‌کل‌صنعت‌را‌برای‌سال‌های‌
مختلف‌نشان‌می‌دهد.‌عملکرد‌تولید‌در‌سال‌‌1387حدود‌‌10درصد‌کاهش‌یافته‌و‌برخلاف‌بهبود‌
نسبی‌در‌سال‌1388،‌همچنان‌از‌سطح‌عملکرد‌سال‌‌1386پایین‌تر‌مانده‌است.‌همچنین،‌شاخص‌
سود‌که‌از‌سال‌‌1384روند‌نزولی‌خود‌را‌آغاز‌کرده‌در‌سال‌‌1388به‌کم‌ترین‌میزان‌خود‌رسیده‌
است.‌شاخص‌عملکرد‌تولید‌صنعت‌در‌سال‌‌1391به‌اندازه‌‌4/5درصد‌و‌در‌سال‌‌1392حدود‌‌12
درصد‌کاهش‌می‌یابد.‌عملکرد‌سود‌بنگاه‌در‌سال‌های‌‌1391و‌‌1392ضعیف‌تر‌از‌سال‌‌1390است.‌
بنابراین،‌‌بنگاه‌های‌صنعتی‌در‌سال‌های‌‌1387و‌‌1388و‌سال‌های‌‌1391و‌‌1392با‌رکود‌مواجه‌بودند.

1. Panel
2. www.amar.org.ir
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 زانيم نيتربه كم 1388خود را آغاز كرده در سال  يروند نزول 1384از سال  كه شاخص سودهمچنين، . استمانده 
 درصد 12 حدود 1392و در سال درصد  5/4 اندازهبه 1391 سال در صنعت ديتول عملكرد شاخص. است دهيرسخود 

 يهابنگاه ن،يبنابرا است. 1390از سال  ترفيضع 1392و  1391 يهادر سالعملكرد سود بنگاه  .ابدييكاهش م
  با ركود مواجه بودند. 1392و  1391 يهاسال و 1388 و 1387 يهاسال در يصنعت

  

 
  و سود كل صنعت ديتول شاخص :1 نمودار

  
ان داده با محور سمت راست نش ديآيم دستهب صنعت ييدارا كل به صنعت ديتول كل ميكه از تقس صنعت كل ديتول عملكرد: حيتوض
با محور سمت چپ نشان داده  ديآيم دستبهصنعت  ييسود كل صنعت به كل دارا ميصنعت كه از تقس . عملكرد سود كلاست شده
  .دهديرا نشان م يركود تجار يهادوره يخاكستر نهيزم .اندشدهداده حذف  نييبالا و پا درصد 5 ،نمودار نيرسم ا ياست. برا شده
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نمودار‌1:‌شاخص‌تولید‌و‌سود‌کل‌صنعت
توضیح: عملکرد تولید کل صنعت که از تقسیم کل تولید صنعت به کل دارایی صنعت به دست می آید با محور سمت راست 
نشان داده شده است. عملکرد سود کل صنعت که از تقسیم سود کل صنعت به کل دارایی صنعت به دست می آید با محور 

سمت چپ نشان داده شده  است. برای رسم این نمودار، ۵ درصد بالا و پایین داده حذف شده اند. زمینه خاکستری دوره های 
رکود تجاری را نشان می دهد.
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نمودار‌2:‌چرخه‌نسبت‌تسهیلات‌به‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌)با‌داده‌تواتر‌فصلی(
توضیح: واحد درصد انحراف از روند بلندمدت. زمینه خاکستری دوره های رکود تجاری را نشان می دهد. منبع: عینیان و 

همکاران )۱۳۹۵(
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نمودار )2( چرخه نسبت تسهیلات را به تولید ناخالص داخلی نشان می دهد. عینیان و همکاران 
)۱۳۹۵( نشان داده اند وضعیت انقباضی اعتبار از زمستان سال ۱۳۹۰ تا پاییز سال۱۳۹2 ادامه دارد 
از زمستان ۱۳۸۶ شروع شده است، قابل توجه  انقباض اعتباری سال های ۱۳۸۷ و ۱۳۸۸ که  و دوره 
هستند. بنابراین، هر دو رکود ۱۳۸۸-۱۳۸۷ و ۱۳۹2-۱۳۹۱ با انقباض اعتباری همراه بوده اند. در نتیجه، 
 ۱۳۹۱-۱۳۹2 سال های  با  مقایسه  در  بیش تری  عمق  از   ۱۳۸۷-۱۳۸۸ سال های  در  اعتباری  انقباض 
برخوردار است. مدنی زاده و همکاران )۱۳۹۶الف( اثر انقباض اعتباری را بر سرمایه گذاری بنگاه ها نشان 
داده اند. بر اساس این، نمودار )2( این فرضیه را مطرح می کند که مجرای تامین مالی یکی از مهم ترین 

مجرا های اثرگذاری رکود بر بنگاه ها است. 
نمودار )۳( که نسبت مانده تسهیلات بخش صنعت را به ارزش افزوده بخش صنعت نشان می دهد 
از سال ۱۳۸۶ روند کاهشی پیدا می کند و در سال ۱۳۸۸ به کم ترین میزان خود میرسد و دوباره پس 
از یک افزایش در سال ۱۳۸۹ تا پایان داده موجود روند کاهشی خود را ادامه می دهد. بنابراین، انقباض 
و  را متاثر کرده و در هر دو رکود ۱۳۸۷-۱۳۸۸  نمودار )2( بخش صنعت  اعتباری مشاهده شده در 

۱۳۹2-۱۳۹۱ میزان تسهیلات پرداختی به صنعت نسبت به ارزش افزوده کاهش داشته است۱.
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نمودار 3: نسبت مانده تسهیلات به بخش صنعت به ارزش افزوده صنعت
منبع: نتایج پژوهش بر اساس داده های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در سال های مختلف است.

۱. مدنی زاده و همکاران )۱۳۹۶ب( اثر سلامت بانک ها را بر کاهش انگیزه وام دهی بررسی کرده اند.
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برخلاف‌همزمانی‌مشاهده‌شده‌بین‌رکود‌و‌انقباض‌اعتباری‌در‌نمودارهای‌)2(‌و‌)3(‌استنتاجی‌
درباره‌رابطه‌علیت‌نمی‌توان‌کرد.‌بر‌اساس‌این‌دو‌نمودار،‌می‌توان‌دو‌فرضیه‌متفاوت‌را‌مطرح‌کرد.‌
در‌فرضیه‌اول،‌به‌دلیل‌انقباض‌اعتباری‌و‌مشکل‌بنگاه‌ها‌در‌تامین‌مالی،‌تولید‌بنگاه‌ها‌کاهش‌می‌یابد‌
و‌انقباض‌اعتباری،‌علت‌رکود‌است.‌در‌فرضیه‌دوم،‌به‌دلیل‌کاهش‌تولید،‌تقاضا‌برای‌تسهیلات‌و‌
همچنین،‌نسبت‌تسهیلات‌به‌ارزش‌افزوده‌کاهش‌می‌یابد.‌در‌ادامه،‌این‌فرضیه‌ها‌مورد‌آزمون‌قرار‌

می‌گیرند.
از‌تفاوت‌های‌مهم‌رکود‌1388-‌1387و‌رکود‌1392-‌1391بخش‌تجارت‌بین‌الملل‌است.‌رکود‌
کاهش‌ ایران‌ صادراتی‌ کالای‌ برای‌ تقاضا‌ که‌ شد‌ 2009-‌2008سبب‌ جهانی‌ رکود‌ با‌ ‌1387-1388
یابد‌و‌از‌سویی‌دیگر،‌بنگاه‌ها‌مواد‌واسطه‌ای‌را‌به‌قیمت‌ارزان‌تر‌تهیه‌کنند.‌اما‌رکود‌1392-‌1391با‌
تحریم‌های‌جهانی‌و‌جهش‌نرخ‌ارز‌همراه‌بود‌که‌اثرهای‌متضادی‌بر‌صادرات‌و‌واردات‌بنگاه‌ها‌داشتند.‌
افزایش‌موانع‌تجاری‌ناشی‌از‌تحریم‌ها‌هزینه‌صادرات‌و‌واردات‌را‌افزایش‌داد‌که‌باعث‌تخریب‌عملکرد‌
بنگاه‌شد.‌جهش‌نرخ‌ارز‌نیز‌به‌افزایش‌درآمد‌ریالی‌صادرکنندگان‌منجر‌شد.‌بنابراین،‌نحوه‌و‌شدت‌

اثرگذاری‌مجرای‌تجارت‌بین‌الملل‌در‌این‌دو‌رکود‌متفاوت‌هستند.‌
بنگاه‌های‌ برای‌مثال،‌ اندازه‌آن‌ها‌وابسته‌است.‌ به‌ بنگاه‌‌ از‌ویژگی‌های‌ ادبیات،‌برخی‌ بر‌اساس‌
بزرگ‌در‌تجارت‌بین‌الملل‌فعال‌تر‌هستند‌و‌صادرات‌و‌واردات‌بیش‌تر‌توسط‌آن‌ها‌انجام‌می‌شود.‌این‌
بنگاه‌ها‌به‌صورت‌متوسط‌وابستگی‌کم‌تری‌برای‌تامین‌مالی‌به‌بیرون‌دارند.‌بنگاه‌های‌کوچک‌تر‌در‌
تامین‌مالی‌بیرونی‌با‌محدودیت‌بیش‌تری‌مواجه‌هستند‌و‌گاهی‌با‌نرخ‌بهره‌بالاتری‌موفق‌به‌تامین‌
مالی‌می‌شوند.‌این‌تفاوت‌ها‌این‌فرضیه‌را‌تقویت‌می‌کنند‌که‌رفتار‌بنگاه‌های‌بزرگ‌و‌کوچک‌در‌مواجه‌
با‌رکود‌متفاوت‌است‌و‌عملکرد‌متفاوتی‌از‌خود‌نشان‌دهند.‌بنابراین،‌تقسیم‌بنگاه‌ها‌بر‌اساس‌اندازه‌
ضروری‌است.‌رسم‌تابع‌چگالی‌متغیرهای‌عملکردی‌بنگاه‌ها‌در‌سال‌های‌مختلف‌اطلاعات‌مفیدی‌را‌

در‌اختیار‌ما‌قرار‌می‌دهد.‌
نمودار‌)4الف(‌عملکرد‌بنگاه‌‌های‌بزرگ‌و‌کوچک‌را‌بر‌حسب‌شاخص‌تولید‌به‌دارایی‌در‌سال‌های‌
‌1386و‌‌1387مقایسه‌می‌کند.‌بنگاه‌های‌بزرگ‌به‌شکل‌محسوسی‌نسبت‌به‌دارایی‌خود‌از‌بنگاه‌های‌
کوچک‌تولید‌بیش‌تری‌دارند.‌در‌سال‌‌1387عملکرد‌تولید‌بنگاههای‌کوچک‌افت‌می‌کند.‌مشاهده‌
این‌نمودار‌این‌فرضیه‌را‌مطرح‌می‌کند‌که‌عمده‌رکود‌صنعت‌در‌سال‌‌1387ناشی‌از‌عملکرد‌ضعیف‌
بنگاه‌های‌کوچک‌بوده‌و‌از‌آن‌جا‌که‌تنگنای‌اعتباری‌برای‌بنگاه‌های‌کوچک‌در‌مقایسه‌با‌بنگاه‌های‌
بزرگ‌جدی‌تر‌است،‌این‌احتمال‌تقویت‌می‌شود‌که‌تنگنای‌اعتباری‌نقش‌مهمی‌در‌رکود‌1388-
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‌1387ایفا‌کرده‌باشد.
نمودار‌)4ب(‌عملکرد‌تولید‌بنگاه‌های‌بزرگ‌و‌کوچک‌را‌در‌سال‌‌1390و‌‌1391مقایسه‌می‌کند.‌
همه‌بنگاه‌ها‌در‌سال‌‌1391عملکرد‌ضعیف‌تری‌نسبت‌به‌سال‌قبل‌داشتند‌و‌تابع‌چگالی‌توزیع‌آن‌ها‌
به‌سمت‌چپ‌حرکت‌کرده‌است.‌بنگاه‌های‌کوچک‌در‌مقایسه‌با‌بنگاه‌های‌بزرگ‌عملکرد‌بهتری‌در‌
سال‌های‌‌1390و‌‌1391از‌خود‌نشان‌دادند.‌در‌این‌رکود‌بر‌خلاف‌رکود‌1388-‌1387بنگاه‌های‌بزرگ‌
نیز‌در‌سال‌اول‌رکود‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌داشتند‌و‌این‌فرضیه‌را‌مطرح‌می‌کند‌که‌مجرای‌اثرگذاری‌

این‌رکود‌همه‌بنگاه‌ها‌را‌با‌اندازه‌های‌مختلف‌متاثر‌کرده‌است1.

 
 1387 و 1386 يهاسال .الف

  
  1391 و 1390ي هاسال. ب

  اندازه كيبه تفك يصنعت يهاهبنگا ديعملكرد تول سهيمقا ،ييبه دارا دياحتمال تول يتابع چگال :4 نمودار
  .اندشدهداده حذف  نييبالا و پا درصد 5 نمودار نيا رسم يبرا: توضيح

  
 

 ندشد ييشناسا 1391-1392 و 1387-1388  ركود دو ،1382-1392 يهاسالكلان در  يرهايمتغ ياز بررس پس
 تيماه انزيم نييتع و هاهيفرض نيا آزمون. ندشد مطرح هابنگاه بر ركود ياثرگذار نحوه و علل مورد در ييهاهيو فرض
  .استپژوهش  نيا ياصل هدف ،ركود بر اثرگذار مختلف يمجراها

 

الف. سال های ۱۳۸۶ و ۱۳۸۷

1.‌در‌پیوست‌)1(‌تابع‌چگالی‌احتمال‌نسبت‌ارزش‌افزوده‌به‌تولید‌و‌همچنین،‌نسبت‌سود‌به‌تولید‌نیز‌رسم‌
شده‌است.
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 1387 و 1386 يهاسال .الف

  
  1391 و 1390ي هاسال. ب

  اندازه كيبه تفك يصنعت يهاهبنگا ديعملكرد تول سهيمقا ،ييبه دارا دياحتمال تول يتابع چگال :4 نمودار
  .اندشدهداده حذف  نييبالا و پا درصد 5 نمودار نيا رسم يبرا: توضيح

  
 

 ندشد ييشناسا 1391-1392 و 1387-1388  ركود دو ،1382-1392 يهاسالكلان در  يرهايمتغ ياز بررس پس
 تيماه انزيم نييتع و هاهيفرض نيا آزمون. ندشد مطرح هابنگاه بر ركود ياثرگذار نحوه و علل مورد در ييهاهيو فرض
  .استپژوهش  نيا ياصل هدف ،ركود بر اثرگذار مختلف يمجراها

 

ب. سال های ۱۳۹۰ و ۱۳۹۱
نمودار‌4:‌تابع‌چگالی‌احتمال‌تولید‌به‌دارایی،‌مقایسه‌عملکرد‌تولید‌بنگا‌ه‌های‌صنعتی‌به‌تفکیک‌اندازه

توضیح: برای رسم این نمودار ۵ درصد بالا و پایین داده حذف شده اند.

پس‌از‌بررسی‌متغیرهای‌کلان‌در‌سال‌های‌1392-1382،‌دو‌رکود‌‌1388-‌1387و‌‌1391-1392
شناسایی‌شدند‌و‌فرضیه‌هایی‌در‌مورد‌علل‌و‌نحوه‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌ها‌مطرح‌شدند.‌آزمون‌این‌

فرضیه‌ها‌و‌تعیین‌میزان‌اهمیت‌مجراهای‌مختلف‌اثرگذار‌بر‌رکود،‌هدف‌اصلی‌این‌پژوهش‌است.

تجزیه‌وتحلیل‌مدل‌پژوهش

رشته‌ ‌j بنگاه،‌ به‌ مربوط‌ ‌i رابطه،‌ این‌ در‌ می‌دهد.‌ نشان‌ را‌ برازش‌ کلّی‌ شکل‌ ‌)1( رابطه‌ ‌ ‌ ‌ ‌
فعالیت‌های‌صنعتی‌1و‌‌tزمان‌را‌نشان‌می‌دهند.‌

 �����������������
� � � �������������������� � � � �����������������  
� � � ������������������ � ������������ � ������ 

 

)1(
هدف‌پژوهش،‌بررسی‌علل‌کاهش‌عملکرد‌بنگاه‌در‌دوران‌رکود‌است.‌بنابراین،‌متغیر‌وابسته‌در‌
این‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌خواهد‌بود.‌برای‌عملکرد‌بنگاه،‌پنج‌متغیر‌مختلف‌فروش،‌تولید،‌
سود،‌ارزش‌افزوده،‌و‌سرمایه‌گذاری‌تعریف‌شده‌است.‌‌این‌شاخص‌ها‌به‌صورت‌سهم‌از‌دارایی‌ساخته‌

ISIC1.‌تعریف‌شده‌با‌کد‌چهار‌رقمی‌
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شده‌اند‌تا‌امکان‌مقایسه‌میان‌بنگاه‌‌هایی‌با‌اندازه‌متفاوت‌لحاظ‌شوند1.‌نمودار‌)1(‌نشان‌می‌دهد‌رکود‌
در‌سال‌های‌1388-‌1387و‌1392-‌‌1391بر‌عملکرد‌بنگاه‌های‌صنعتی‌اثر‌گذاشته‌اند.‌بر‌اساس‌این،‌
متغیر‌وابسته‌در‌این‌برازش‌‌به‌صورت‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌در‌سال‌پیش‌از‌رکود‌با‌میانگین‌عملکرد‌
بنگاه‌در‌دو‌سال‌رکود‌مشابه‌روش‌کلسنز‌و‌همکاران‌)2012(‌تعریف‌شد.‌برای‌مثال،‌برای‌بررسی‌
رکود‌1392-1391،‌تفاضل‌عملکرد‌‌1390از‌میانگین‌عملکرد‌‌1391و‌‌1392به‌‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌

استفاده‌شده‌‌است2.
در‌برازش‌رابطه‌)1(،‌نوع‌مدیریت‌بنگاه،‌نوع‌مالکیت‌بنگاه،‌و‌اندازه‌بنگاه‌به‌عنوان‌متغیرهای‌
کنترل‌انتخاب‌شده‌اند‌و‌برای‌هر‌یک‌از‌این‌ویژگی‌ها‌متغیر‌مجازی‌3تعریف‌شده‌‌است.‌برای‌بنگاهی‌
با‌مدیریت‌خصوصی،‌متغیر‌مجازی‌مدیریت‌بنگاه‌عدد‌‌1را‌به‌خود‌می‌گیرد.‌برای‌بنگاه‌با‌مالکیت‌
خصوصی،‌متغیر‌مجازی‌نوع‌مالکیت‌بنگاه‌عدد‌‌1را‌به‌خود‌می‌گیرد.‌بنگاه‌ها‌بر‌اساس‌تعریف‌مرکز‌
آمار‌جمهوری‌اسلامی‌ایران‌به‌سه‌گروه‌کوچک‌‌10تا‌‌50کارکن،‌متوسط‌50تا‌‌400کارکن،‌و‌بزرگ‌
بیش‌از‌‌400کارکن‌تقسیم‌می‌شوند.‌بنگاهی‌با‌اندازه‌کوچک‌متغیر‌مجازی Size-Small مقدار‌1،‌و‌
برای‌بنگاهی‌با‌اندازه‌بزرگ‌متغیر‌مجازی‌‌Size-Largeمقدار‌‌1را‌می‌گیرد.‌برای‌بنگاه‌هایی‌با‌اندازه‌

متوسط‌هر‌دو‌متغیر‌مجازی‌‌0هستند.
با‌داده‌های‌پیش‌از‌رکود،‌متغیرهایی‌که‌ویژگی‌ذاتی‌بنگاه‌ها‌را‌دارند،‌استفاده‌می‌شود‌و‌برای‌هر‌
رشته،‌یک‌فعالیت‌چهار‌رقمی‌تعیین‌می‌شود.‌همان‌گونه‌که‌در‌مقدمه‌اشاره‌شد،‌استفاده‌از‌داده‌های‌
پسینی‌باعث‌خطا‌می‌شوند.‌برای‌مثال،‌کاهش‌سرمایه‌در‌گردش‌در‌دوران‌رکود‌می‌تواند‌ناشی‌از‌
انقباض‌اعتباری‌و‌اثرگذاری‌رکود‌از‌مجرای‌تامین‌مالی‌بیرونی‌باشد‌یا‌ناشی‌از‌کاهش‌تقاضای‌داخلی‌
و‌به‌تبع‌آن،‌کاهش‌تولید‌و‌کاهش‌نیاز‌به‌سرمایه‌در‌گردش‌باشد.‌بنابراین،‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌
پسینی‌در‌رکود،‌امکان‌تفکیک‌مجرا‌های‌اثرگذاری‌رکود‌ممکن‌نیست.‌در‌نتیجه،‌از‌داده‌های‌پیش‌از‌
رکود‌استفاده‌می‌شود‌تا‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌‌ها‌تعیین‌شوند؛‌سپس‌با‌استفاده‌از‌آن‌ها‌عملکرد‌بنگاه‌
در‌دوره‌رکود‌توضیح‌داده‌می‌شود.‌پنج‌شاخص‌برای‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌ها‌تعریف‌می‌شود.‌تمامی‌
این‌شاخص‌ها‌در‌هر‌سال‌و‌برای‌هر‌رشته‌فعالیت‌صنعتی‌محاسبه‌شده‌اند‌و‌از‌میانه‌آن‌ها‌به‌عنوان‌

1.‌در‌پیوست‌)1(‌تعریف‌دقیق‌متغیرها‌و‌چگونگی‌محاسبه‌آن‌ها‌آمده‌است.
نتایج‌برازش‌به‌چگونگی‌تعریف‌تفاضل‌عملکرد‌حساسیت‌ندارد‌و‌برقرار‌می‌ماند.‌برای‌کنترل‌حساسیت‌ ‌.2
نتایج،‌تفاضل‌عملکرد‌‌1390از‌‌1391و‌تفاضل‌عملکرد‌‌1386از‌1387را‌نیز‌در‌نظر‌گرفتیم‌که‌تغییری‌در‌

نتایج‌رخ‌نداد.
3. Dummy Variable
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شاخص‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌موجود‌در‌آن‌رشته‌فعالیت‌صنعتی‌استفاده‌می‌شود.‌برای‌ساختن‌
شاخص‌در‌برازش‌مربوط‌به‌رکود‌1388-‌1387از‌داده‌های‌‌1382تا‌‌1386و‌برای‌برازش‌مربوط‌به‌

رکود‌1392-‌1391از‌داده‌های‌‌1382تا‌‌1390استفاده‌شده‌تا‌از‌مسئله‌همزمانی‌اجتناب‌شود.‌‌
نخستین‌شاخص‌وابستگی‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی،‌شاخص‌وابستگی‌برای‌تامین‌سرمایه‌گذاری‌
است‌که‌رابطه‌)2(‌نحوه‌اندازه‌گیری‌آن‌را‌برای‌رشته‌فعالیت‌های‌صنعتی‌نشان‌می‌دهد.‌هرچه‌این‌
شاخص‌بزرگ‌تر‌باشد،‌وابستگی‌بنگاه‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌بیش‌تر‌می‌شود،‌زیرا‌بنگاه‌برای‌تامین‌

کسر‌بزرگ‌تری‌از‌سرمایه‌گذاری،‌به‌منابع‌مالی‌بیرون‌از‌بنگاه‌نیازمند‌است.‌2‌1
 

�����1 =
������� ������������ � ������2

�
��������������������  

 
 
 
 
 
 
 

 

                                                            

 

)2(
این‌ است.‌ در‌‌گردش‌ به‌سرمایه‌‌ نیاز‌ بیرونی،‌شاخص‌ مالی‌ تامین‌ به‌ وابستگی‌ دومین‌شاخص‌
شاخص‌نشان‌می‌دهد‌که‌چند‌روز‌فرایند‌تولید‌کالای‌نهایی‌در‌بنگاه‌به‌طول‌می‌انجامد.‌این‌شاخص‌
که‌در‌رابطه‌)3(‌نشان‌داده‌‌می‌شود‌با‌تقسیم‌موجودی‌انبار‌در‌انتهای‌سال‌بر‌هزینه‌های‌تولید‌کالا‌3
ضربدر‌تعداد‌روز‌های‌سال‌محاسبه‌می‌شود.‌برای‌مثال،‌اگر‌این‌شاخص‌‌180روز‌باشد‌به‌این‌معنی‌
است‌که‌فرایند‌تبدیل‌کالا‌از‌مواد‌خام‌تا‌تبدیل‌آن‌به‌کالای‌نهایی،‌‌180روز‌طول‌می‌کشد.‌هرچه‌
اندازه‌این‌شاخص‌بیش‌تر‌باشد،‌بنگاه‌برای‌تولید‌میزان‌مشخصی‌از‌کالای‌نهایی،‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌

بیش‌تری‌احتیاج‌دارد.‌در‌نتیجه،‌نیاز‌بنگاه‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌شدیدتر‌می‌شود.‌4

  ���١�

 
  ���٢� =

 
  ���٣� =

 
  ���٤� = 365 ∗ ����������������

�������������������� ���������� ������
 

                                                  
 Days) از شاخص Dependence on External Finance for Working Capitalسرمايه در گردش به تامين مالي خارجي (براي وابستگي  .2

Inventory Outstanding (DIO) .استفاده شده است 
 

 Daysخص ) از شاDependence on External Finance for Working Capitalبراي وابستگي سرمايه در گردش به تامين مالي خارجي ( .2
Inventory Outstanding (DIO) .استفاده شده است 

 
 Days) از شاخص Dependence on External Finance for Working Capitalبراي وابستگي سرمايه در گردش به تامين مالي خارجي ( .2

Inventory Outstanding (DIO) .استفاده شده است 
 

 Days) از شاخص Dependence on External Finance for Working Capitalمالي خارجي ( براي وابستگي سرمايه در گردش به تامين .2
Inventory Outstanding (DIO) .استفاده شده است 

 

)3(
برای‌مفهوم‌وابستگی‌به‌تجارت،‌دو‌شاخص‌تعریف‌می‌شود.‌شاخص‌اول،‌شاخص‌صادرات‌است‌

1. Dependence on External Finance for Investment

2.‌در‌تعریف‌دقیق‌این‌متغیر‌به‌جای‌سود،‌از‌جریان‌وجوه‌استفاده‌می‌شود.‌اما‌از‌آن‌جا‌که‌این‌متغیر‌در‌داده‌
نزدیکترین‌متغیر‌ممکن‌در‌ از‌متغیر‌سود‌عملیاتی‌استفاده‌شده‌‌است‌که‌ کارگاه‌های‌صنعتی‌موجود‌نیست‌
دسترس‌است.‌با‌استفاده‌از‌داده‌های‌کارگاه‌های‌صنعتی‌امکان‌محاسبه‌سود‌اقتصادی‌و‌سود‌حسابداری‌وجود‌

ندارد.
بنگاه،‌هزینه‌سوخت،‌و‌دستمزد‌کارکنان‌را‌شامل‌ از‌جمله‌پرداختی‌های‌ تولید‌یک‌کالا‌ 3.‌کلیه‌هزینه‌های‌

می‌شود.‌اما‌سرمایه‌گذاری‌در‌این‌تعریف‌وارد‌نمی‌شود.
 Dependence on External Finance for( خارجی‌ مالی‌ تامین‌ به‌ گردش‌ در‌ سرمایه‌ وابستگی‌ برای‌ ‌.4

Working Capital(‌از‌شاخص‌DIO )Days Inventory Outstanding(‌استفاده‌شده‌است.
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که‌از‌تقسیم‌درآمد‌صادرات‌بر‌تولید‌کل‌هر‌رشته‌فعالیت‌تقسیم‌محاسبه‌می‌شود.‌از‌میانه‌مقدار‌
محاسبه‌شده‌به‌‌عنوان‌شدت‌وابستگی‌صنعت‌به‌صادرات‌استفاده‌می‌شود.‌

‌از‌آن‌جا‌که‌واردات‌مواد‌واسطه‌ای‌بخش‌مهمی‌از‌واردات‌کشور‌های‌درحال‌توسعه‌است‌1لازم‌
به‌ بنگاه‌در‌رکود‌ تولید‌یک‌ برای‌وابستگی‌تجارت‌تعریف‌شود.‌ممکن‌است‌ است‌شاخص‌دیگری‌
دلیل‌محدودیت‌دسترسی‌به‌مواد‌واسطه‌ای‌کاهش‌یابد.‌از‌آن‌جا‌که‌کالای‌واسطه‌ای‌داخلی‌و‌کالای‌
واسطه‌ای‌وارداتی‌جانشین‌کامل‌نیستند،‌محدودیت‌واردات‌واسطه‌ای‌می‌تواند‌اثر‌مخربی‌بر‌سطح‌
بهره‌وری‌داشته‌‌باشد2.‌اگر‌بنگاه‌هایی‌که‌وابستگی‌بیش‌تری‌به‌مواد‌واسطه‌ای‌وارداتی‌دارند‌عملکرد‌
ضعیف‌تری‌داشته‌باشند،‌آن‌گاه‌نتیجه‌گرفته‌می‌شود‌که‌رکود‌از‌راه‌مجرای‌تجارت‌بین‌الملل‌و‌از‌
مجرای‌واردات‌مواد‌واسطه‌ای‌بر‌بنگاه‌ها‌اثر‌دارد‌و‌بحران‌را‌در‌سطح‌خرد‌پخش‌‌می‌کند.‌برای‌مثال،‌
رکود‌1392-‌1391با‌تحریم‌های‌جهانی‌علیه‌ایران‌همراه‌شد‌و‌هزینه‌واردات‌مواد‌واسطه‌ای‌افزایش‌
اتفاق‌ها‌ این‌ داد.‌ افزایش‌ را‌ وارداتی‌ مواد‌واسطه‌ای‌ ارز،‌قیمت‌نسبی‌ نرخ‌ یافت‌و‌همچنین،‌جهش‌
می‌تواند‌مانند‌شوک‌منفی‌عرضه‌عمل‌کنند‌و‌تولید‌بنگاه‌را‌کاهش‌دهند.‌ضروری‌است‌تا‌این‌مجرای‌
اثرگذاری‌تجارت‌بین‌الملل‌اندازه‌گیری‌‌شود.‌با‌این‌هدف،‌شاخص‌دیگری‌به‌نام‌شاخص‌واردات‌تعریف‌
می‌شود.‌این‌شاخص‌در‌هر‌سال‌و‌برای‌هر‌رشته‌فعالیت‌صنعتی‌از‌تقسیم‌کل‌مواد‌واسطه‌ای‌وارداتی‌
بر‌کل‌مواد‌واسطه‌ای‌مصرفی‌به‌دست‌آمده‌‌است.‌از‌میانه‌مقدار‌محاسبه‌شده‌به‌‌عنوان‌شدت‌وابستگی‌

صنعت‌به‌واردات‌استفاده‌می‌شود.
داخلی‌3 ناخالص‌ تولید‌ به‌ تقاضای‌صنعت‌ از‌کشش‌ داخلی‌ تقاضای‌ به‌ وابستگی‌ برای‌شاخص‌
استفاده‌شده‌‌است.‌رابطه‌)4(‌نحوه‌تخمین‌کشش‌تقاضای‌هر‌رشته‌فعالیت‌صنعتی‌را‌نشان‌می‌دهد.‌

در‌این‌رابطه،‌ضریب‌‌α۲کشش‌تقاضای‌رشته‌فعالیت‌است.

ایران‌در‌سال‌های‌1391-‌1371را‌ ایران،‌‌62درصد‌واردات‌ بر‌اساس‌اطلاعات‌گمرک‌جمهوری‌اسلامی‌ ‌.1
کالاهای‌واسطه‌ای‌تشکیل‌می‌دهند.‌

2.‌چاری‌و‌همکاران‌)2007(‌نشان‌دادند‌محدودیت‌استفاده‌از‌نهاده‌تولید‌باعث‌کاهش‌بهره‌وری‌می‌شود.‌هرچه‌
بنگاه‌به‌دلیل‌این‌محدودیت‌ها‌از‌ترکیب‌بهینه‌نهاده‌ها‌بیش‌تر‌فاصله‌داشته‌باشد،‌این‌اثر‌منفی‌بر‌بهره‌وری‌
بیش‌تر‌می‌شود.‌افزایش‌موانع‌تجاری‌و‌افزایش‌نامتقارن‌نرخ‌بهره‌در‌صنایع‌مختلف‌از‌جملۀ‌این‌محدودیت‌ها‌

هستند.‌‌
3.‌برای‌بررسی‌حساسیت‌نتایج‌از‌کشش‌تولید‌رشته‌فعالیت‌به‌تولید‌ناخالص‌غیرنفتی‌نیز‌استفاده‌شده‌که‌

در‌نتایج‌تغییری‌ایجاد‌نشد.
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)4(

نتایج‌برازش

نتایج‌تخمین‌رابطه‌)1(‌به‌روش‌حداقل‌مربعات‌معمولی‌و‌با‌استفاده‌از‌نرم‌افزار‌‌STATA 11برای‌
رکود‌1388-‌1387و‌همچنین‌رکود‌1392-‌1391در‌ادامه‌آورده‌شده‌‌است.

بررسی‌رکود‌13۸7-13۸۸

جدول‌)1(‌نتیجه‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بر‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌را‌در‌رکود‌سال‌های‌1388-
‌1387نشان‌می‌دهد.‌ستون‌اول‌برازش‌عملکرد‌تولید‌بنگاه‌را‌بر‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌نشان‌می‌دهد.‌
عملکرد‌ داشته‌اند‌ سرمایه‌گذاری‌ برای‌ بیرونی‌ مالی‌ تامین‌ به‌ بیش‌تری‌ وابستگی‌ که‌ بنگاه‌هایی‌
ضعیف‌تری‌در‌تولید‌از‌خود‌نشان‌دادند،‌مشاهده‌ای‌که‌فرضیه‌اهمیت‌انقباض‌اعتباری‌را‌در‌رکود‌
سال‌های‌1388-‌1387رد‌نمی‌کند.‌اگر‌شاخص‌وابستگی‌برای‌تامین‌مالی‌سرمایه‌گذاری‌به‌میزان‌یک‌
انحراف‌معیار‌)3/58(‌افزایش‌یابد،‌آن‌گاه‌نسبت‌تولید‌به‌دارایی‌به‌میزان‌‌2/6درصد‌کاهش‌می‌یابد.‌در‌
این‌برازش،‌شاخص‌های‌نیاز‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش،‌وابستگی‌به‌واردات‌و‌کشش‌تقاضای‌داخلی‌از‌نظر‌

آماری‌معنادار‌نبوده‌اند1.‌عملکرد‌بنگاه‌های‌بزرگ‌نیز‌به‌‌صورت‌متوسط‌بهتر‌بوده‌‌است.‌
بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌محصول‌خود‌را‌صادر‌می‌کردند‌با‌کاهش‌بیش‌تری‌در‌عملکرد‌
تولید‌مواجه‌شده‌اند.‌ممکن‌است‌دلیل‌این‌مشاهده،‌همزمانی‌رکود‌جهانی‌2009-‌2008با‌رکود‌ایران‌
باشد.‌به‌دلیل‌رکود‌جهانی‌تقاضای‌خارجیان‌برای‌محصولات‌صادراتی‌ایران‌کاهش‌یافت‌و‌به‌تبع‌
آن،‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌با‌افت‌تولید‌مواجه‌شدند.‌از‌سوی‌دیگر،‌به‌دلیل‌کاهش‌قیمت‌های‌جهانی‌
ناشی‌از‌کاهش‌تقاضای‌جهانی،‌بنگاه‌های‌واردکننده‌از‌کاهش‌قیمت‌جهانی‌منتفع‌شدند‌و‌عملکرد‌
تولید‌بهتری‌را‌از‌خود‌نشان‌دادند‌)ضریب‌وابستگی‌به‌واردات‌مثبت‌و‌از‌نظر‌آماری‌بی‌معنا‌است(.‌
بررسی‌شاخص‌قیمت‌صادرات‌و‌واردات‌نشان‌می‌دهد‌رشد‌شاخص‌قیمت‌صادرات‌در‌سال‌‌1388به‌
11-‌درصد‌و‌رشد‌شاخص‌قیمت‌واردات‌به‌‌4درصد‌می‌رسد‌که‌هر‌دو‌شاخص،‌کم‌ترین‌رشد‌را‌در‌

‌15سال‌اخیر‌تجربه‌کرده‌اند‌)نمودار‌5(.

1.‌با‌تغییر‌کشش‌تقاضای‌صنعت‌نسبت‌به‌تقاضای‌داخلی‌به‌کشش‌تقاضای‌صنعت‌به‌تولید‌ناخالص‌داخلی‌
تغییری‌در‌نتایج‌رخ‌نمی‌دهد‌و‌همچنان‌مجرای‌تقاضای‌داخلی‌در‌رکود‌1388-‌1387بی‌معنا‌خواهد‌بود.
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جدول‌1:‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌بر‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌در‌رکود‌13۸۸-‌13۸7با‌استفاده‌از‌
شاخص‌صنعت

 با استفاده از شاخص صنعت 1387-1388بنگاه در ركود  يذات يهايژگيبرازش تفاضل عملكرد بنگاه بر و :1جدول 

  
 تفاضل

 يگذارهيسرما
)5(  

 سود تفاضل
)4(  

 تفاضل
 افزودهارزش
)3(  

 تفاضل
 فروش

)2(  

 ديتول تفاضل
)1( 

  وابسته ريمتغ

***0106/0  
)68/5(  

**00113/0-  
)64/4-(  

**0035/0-  
)33/2(  

0013/0- 
)35/0(  

*7300/0-  
)95/1-(  

يگذارهيسرما -يمال نيتام

0002/0- 
)13/1-(  

0002/0-
)74/0-(  

0002/0  
)67/1(  

0001/0-
)46/0-(  

0003/0-  
)89/0-(  

 در هيسرما -يمال نيتام
  گردش

3071/0 *** 
)17/3(  

2236/0- * 
)79/1-(  

0303/0-  
)40/0-(  

4559/0- **
)43/2-(  

4435/0- ** 
)41/2-(  

 صادرات به يوابستگ

6441/0- *** 
)82/6(  

1511/0-  
)25/1(  

2403/0- *** 
)28/3(  

1724/0-
)94/0(  

2375/0-
)32/1(  

  واردات به يوابستگ

003965/0  
)75/0(  

0262/0-  
)13/0-(  

004739/0  
)75/0(  

005762/0
)75/0(  

005918/0  
)78/0(  

  يداخل يتقاضا كشش

0693/0  
)47/1(  

**1265/0-  
)04/2-(  

0288/0  
)76/0(  

**1914/0-
)05/2-(  

1668/0-  
)82/1-(  

  تيريمد -يمجاز ريمتغ

0212/0-  
)64/0-(  

0199/0  
)46/0(  

0091/0-  
)35/0-(  

0915/0  
)41/1(  

0763/0  
)19/1(  

 تيمالك -يمجاز ريمتغ

0116/0-  
)33/0-(  

0488/0-  
)11/1-(  

0076/0-  
)29/0-(  

**1561/0
)39/2(  

**1349/0  
)13/2(  

  بزرگ -يمجاز ريمتغ

***1095/0  
)64/7(  

0068/0-  
)37/0-(  

0038/0-  
)34/0-(  

0020/0- 
)07/0-(  

0014/0-  
)05/0-(  

  كوچك -يمجاز ريمتغ
 

***6547/0-  
)08/16-( 

0545/0  
)03/1(  

***1304/0-  
)01/4-(  

0752/0- 
)95/0-(  

0479/0-  
)62/0-(  

  ثابت مقدار

  مشاهده تعداد  7684  7682  8023  8228  8700
 016/0  04/0  04/0  03/0  03/0  

بنگاه با شاخص صنعت يذات يهايژگيو و 1388و1387عملكردنيانگياز م1386: تفاضل عملكرد بنگاه برابر است با تفاضل عملكردتوضيح
بنگاه برايكوچك -مجازي متغيراست.  سطح صنعت استفاده شده يهابنگاه از شاخص يذات يهايژگيو يهاشاخص ي. برا1شوديم يندگينما

 مابقي و 1 عدد كاركن 400 بالاي هايبنگاه برايبزرگ -مجازي متغير. گيرندمي 0 عدد هامشاهده مابقي و 1 عدد كاركن 50 زير هاي
 يتبنگاه با مالك ي. براگيرديرا به خود م 1بنگاه عدد  يريتمد يمجاز يرمتغ يخصوص يريتبنگاه با مد ي. براگيرندمي 0 عدد هامشاهده
بالا و يك درصد  برازش هر در پرت هايداده خطاي از جلوگيري براي. گيرديرا به خود م 1بنگاه عدد  يتنوع مالك يمجاز يرمتغ يخصوص

                                                                                                                                        
   نيز انجام شد كه تغييري در نتايج رخ نداد. 1386و  1387اين برازش براي تفاضل عملكرد بنگاه بين سال . 1

توضیح: تفاضل عملکرد بنگاه برابر است با تفاضل عملکرد ۱۳۸۶ از میانگین عملکرد ۱۳۸۷ و ۱۳۸۸ و ویژگی های ذاتی بنگاه 
با شاخص صنعت نمایندگی می شود۱. برای شاخص های ویژگی های ذاتی بنگاه از شاخص های سطح صنعت استفاده شده  

است. متغیر مجازی-کوچک برای بنگاههای زیر ۵۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. متغیر مجازی-بزرگ 
برای بنگاه های بالای ۴۰۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. برای بنگاه با مدیریت خصوصی متغیر مجازی 
مدیریت بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای بنگاه با مالکیت خصوصی متغیر مجازی نوع مالکیت بنگاه عدد ۱ را به خود 

می گیرد. برای جلوگیری از خطای داده های پرت در هر برازش یک درصد بالا و پایین هر متغیر حذف می شود. اعداد داخل 
پرانتز آماره t را نشان می دهد. معناداری در سطح ۱۰ درصد با *، در سطح ۵ درصد با **، و در سطح ۱ درصد با *** نشان 

داده شده است.

1.‌این‌برازش‌برای‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌بین‌سال‌‌1387و‌‌1386نیز‌انجام‌شد‌که‌تغییری‌در‌نتایج‌رخ‌نداد.‌
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-۵۰

۰

۵۰

۱۰۰

۱۵۰

۱۳۸۲ ۱۳۸۳ ۱۳۸۴ ۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱

رشد شاخص واردات رشد شاخص صادرات تورم

نمودار ۵: شاخص صادرات، واردات، و تورم
منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سال های مختلف

اعتباری  انقباض  و  مالی  تنگنای  اثر  است.  شده  بررسی  بنگاه  فروش  عملکرد  دوم،  برازش  در 
منفی اما بی معنا هستند و بنگاه های صادرکننده عملکرد ضعیف تری در بعُد فروش داشته اند. عملکرد 
بنگاه های بزرگ در این برازش نیز به صورت معناداری بهتر از بنگاه های کوچک است که با انتظار 
دسترسی  بزرگ  بنگاه های  زیرا  دارد.  همخوانی   ۱۳۸7-۱۳۸۸ رکود  بر  مالی  بازار  شرایط  اثرگذاری 
بیش تری به منابع مالی دارند و محدودیت های مالی برای بنگاه های کوچک شدیدتر است. بنابراین، 
دلیل عملکرد ضعیف تر بنگاه های کوچک در این دوره می تواند ناشی از محدودیت های تامین مالی 
باشد. منفی و معنادار شدن ضریب وابستگی به تامین مالی بیرونی برای سرمایه گذاری، گواه وجود 
محدودیت مالی در این رکود است. بر اساس این، می توان انقباض اعتباری را یکی از مجرا های مهم 
اثرگذار بر رکود در این دوره دانست. این پدیده شبیه یافته های بک و همکاران۱ )2006( است که نشان 
می دهند محدودیت دسترسی به منابع مالی، مهم ترین عامل بازدارنده رشد بنگاه های کوچک است 
و رشد بنگاه های بزرگ به دلیل دسترسی آزادتر به منابع رسمی مالی بیرونی، کم تر آسیب می بینند. 
بک و همکاران )2006( نیز نشان داده اند که اثر مثبت توسعه مالی و کاهش محدودیت های مالی برای 

بنگاه های کوچک بیش از بنگاه های بزرگ است. 
در برازش سوم، عملکرد بنگاه بر حسب ارزش افزوده اندازه گیری شده است. در برازش سوم، ضریب 

1. Beck et al
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ضریب‌شاخص‌واردات‌مثبت‌و‌معنادار‌‌است.‌یعنی‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌مواد‌واسطه‌ای‌
خود‌را‌از‌خارج‌تامین‌می‌کردند،‌عملکرد‌بهتری‌در‌ارزش‌افزوده‌از‌خود‌نشان‌می‌دادند.‌برای‌مثال،‌
اگر‌بنگاهی‌تنها‌در‌شاخص‌واردات‌با‌بنگاه‌دیگر‌متفاوت‌بود‌و‌سهم‌مواد‌واسطه‌ای‌وارداتی‌از‌کل‌
مواد‌واسطه‌ای‌مصرفی‌به‌میزان‌یک‌انحراف‌معیار‌)0/08(‌بیش‌تر‌بود،‌آن‌گاه‌به‌میزان‌‌2درصد‌دارایی،‌
واردات‌ درباره‌کاهش‌هزینه‌های‌ توضیحی‌که‌ با‌ این‌مشاهده‌ تولید‌می‌کرد.‌ بیش‌تری‌ ارزش‌افزوده‌
ارائه‌شد،‌هماهنگ‌است.‌ضریب‌شاخص‌صادرات‌بر‌عملکرد‌ارزش‌افزوده‌ از‌رکود‌بین‌المللی‌ ناشی‌

منفی‌اما‌بی‌معنا‌شده‌‌است.‌
نتایج‌برازش‌چهارم‌که‌عملکرد‌را‌بر‌حسب‌سود‌بررسی‌می‌کند،‌بسیار‌نزدیک‌به‌برازش‌اول‌
است.‌طبق‌نتایج،‌بنگاه‌هایی‌که‌برای‌سرمایه‌گذاری،‌وابستگی‌بیش‌تری‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌داشتند‌
و‌همچنین،‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌تولید‌خود‌را‌صادر‌می‌کردند،‌سوددهی‌کم‌تری‌داشتند1.‌
رفتار‌سایر‌متغیرهای‌ با‌ تفاوت‌هایی‌ رفتار‌سرمایه‌گذاری‌می‌پردازد‌که‌ بررسی‌ به‌ پنجم‌ برازش‌
عملکرد‌بنگاه‌دارد.‌رفتار‌سرمایه‌گذاری‌بنگاه‌ناشی‌از‌یک‌تصمیم‌گیری‌چنددوره‌ای‌2است‌و‌بنگاه‌
در‌هنگام‌تصمیم‌گیری‌چند‌دوره‌قبل‌و‌انتظاراتش‌را‌از‌دوره‌های‌بعدی‌لحاظ‌می‌کند.‌در‌نتیجه،‌‌
تصمیم‌در‌مورد‌سرمایه‌گذاری‌تنها‌تحت‌تاثیر‌شرایط‌جاری‌اقتصاد‌قرار‌نمی‌گیرد.‌بنابراین،‌با‌توجه‌
از‌ نیست.‌ غیرمنتظره‌ متغیر‌ این‌ متفاوت‌ رفتار‌ بنگاه،‌ سرمایه‌گذاری‌ بر‌ موثر‌ عوامل‌ و‌ ویژگی‌ها‌ به‌
را‌ در‌سالی‌که‌موجودی‌سرمایه‌خود‌ به‌گونه‌ای‌که‌ است.‌ ادواری‌ بنگاه‌ رفتار‌سرمایه‌گذاری‌ طرفی،‌
افزایش‌می‌دهد‌این‌مخارج‌به‌شدت‌افزایش‌می‌یابند‌و‌در‌سال‌های‌دیگر،‌این‌مخارج‌صفر‌می‌شوند.‌
در‌‌42درصد‌مشاهده‌ها‌در‌بازه‌1392-‌1382هیچ‌افزایش‌سرمایه‌ای‌مشاهده‌نشده‌است‌و‌تنها‌به‌طور‌
متوسط‌هر‌چهار‌سال‌یک‌بار‌سرمایه‌ساختمانی‌خود‌را‌افزایش‌داده‌اند.‌بنابراین،‌سرمایه‌گذاری‌بنگاه‌
که‌هر‌چند‌دوره‌یک‌بار‌اتفاق‌می‌افتد‌تنها‌تحت‌تاثیر‌رکود‌فعلی‌قرار‌نمی‌گیرد‌و‌بنگاه،‌سود‌های‌
و‌ زمان‌بر‌ سرمایه‌ افزایش‌ دیگر،‌ از‌سوی‌ می‌کند.‌ لحاظ‌ خود‌ تصمیم‌ در‌ را‌ آتی‌ دوره‌های‌ انتظاری‌
افزایش‌سرمایه‌ برای‌ بنگاه‌ انگیزه‌ بنابراین،‌ بود.‌ کم‌تر‌خواهد‌ رکود‌ در‌ هزینه‌ این‌ و‌ است‌3 هزینه‌زا‌

1.‌از‌آن‌جا‌که‌شاخص‌سود‌ساخته‌شده‌کسری‌از‌تولید‌است،‌مقدار‌این‌شاخص‌کم‌تر‌از‌شاخص‌تولید‌می‌شود.‌
بنابراین،‌ضرایب‌متغیرهای‌مستقل‌در‌برازش‌چهار‌کم‌تر‌از‌برازش‌یک‌است.

2. Dynamic

3.‌افزایش‌سرمایه‌در‌بسیاری‌از‌موارد‌نیازمند‌متوقف‌کردن‌خط‌تولید‌است‌و‌در‌ادبیات‌هزینه‌نصب‌بر‌حسب‌
تولید‌بنگاه‌بیان‌می‌شود.‌بنابراین،‌در‌رکود‌که‌تولید‌کم‌تر‌و‌قیمت‌ها‌پایین‌تر‌هستند،‌هزینه‌نصب‌تجهیزات‌

سرمایه‌ای‌جدید‌کم‌تر‌‌خواهد‌بود.



41

ان
یر

ی ا
نعت

 ص
ی

ها
گاه 

 بن
 بر

ود
رک

ی 
ذار

رگ
 اث

وه
نح

از 
ی 

هد
شوا

ان
کار

هم
 و 

ده
ی زا

دن
ی م

دعل
سی

در دوره رکود بالاتر است1. برای مثال، شاید بر اساس انتظارهای بنگاه ها، انقباض اعتباری در ایران 
همراه با یک گشایش مالی بزرگ در دوره های آتی خواهد بود و بنگاه ها با منابع ارزان دوره های بعد 
می توانند هزینه های سرمایه گذاری دوره خود را تامین کنند. همانگونه که ستون ۵ جدول )1( نشان 
می دهد، بنگاه هایی که وابستگی بیش تری به تجارت بین الملل دارند عملکرد سرمایه گذاری بهتری 
دارند2. نمودار )6( میزان واردات کالا های سرمایه ای را نشان می دهد که برخلاف رکود در سال 1۳۸۷ 
روند افزایشی داشته است. همچنین، مقدار واردات کالای سرمایه ای در سال 1۳۸۸ بسیار بیش تر از 

سال 1۳۸6 بوده  است.

 

۰
۲
۴
۶
۸
۱۰
۱۲
۱۴

۱۳۸۲ ۱۳۸۳ ۱۳۸۴ ۱۳۸۵ ۱۳۸۶ ۱۳۸۷ ۱۳۸۸ ۱۳۸۹ ۱۳۹۰ ۱۳۹۱ ۱۳۹۲

لار
د د

یار
میل

نمودار‌6:‌واردات‌کالای‌سرمایه‌ای
منبع: گمرک جمهوری اسلامی ایران، سال های مختلف

بر اساس یافته های جدول )1( وابستگی به صادرات و انقباض اعتباری دو مجرای اصلی اثرگذاری 
رکود بر بنگاه های صنعتی هستند. این در حالی است که شواهدی بر اثرگذاری معنادار تقاضا بر رکود 
است.  متفاوت   )2۰12( همکاران  و  کلسنز  با  نتیجه،  این  نیامد.  به دست   1۳۸۷-1۳۸۸ سال های  در 

1. انگیزه بنگاه برای افزایش سرمایه در دوران رکود به انتظار بنگاه از طول رکود و دوره پسارکود بستگی دارد.
2. می توان این فرضیه را مطرح کرد که این بنگاه  ها از کاهش قیمت های جهانی استفاده کرده اند  و سرمایه گذاری 

خود را افزایش داده اند.
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مهم‌ترین‌ داخلی‌ تقاضای‌ و‌ بین‌الملل‌ تجارت‌ مجرای‌ ‌2008-2009 رکود‌ در‌ که‌ دادند‌ نشان‌ آن‌ها‌
مجرا‌های‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌ها‌بوده‌‌اند.‌این‌در‌حالی‌است‌که‌در‌ایران‌مجرای‌تجارت‌بین‌الملل‌و‌
تنگنای‌مالی‌نقش‌اصلی‌را‌در‌گسترش‌رکود‌در‌این‌دوره‌ایفا‌کردند.‌تانگ‌و‌وی‌1)2010(‌با‌بررسی‌
در‌ سرمایه‌ مالی‌ تامین‌ برای‌ که‌ بنگاه‌هایی‌ دادند‌ نشان‌ ظهور‌ حال‌ در‌ اقتصاد‌ ‌24 در‌ بنگاه‌ ‌3823
گردش‌وابستگی‌بیش‌تری‌به‌بیرون‌دارند،‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌دارند‌و‌بنگاه‌هایی‌که‌برای‌تامین‌مالی‌
سرمایه‌گذاری‌خود‌بیش‌تر‌به‌بیرون‌وابسته‌هستند،‌بیش‌تر‌از‌انقباض‌اعتباری‌و‌محدودیت‌نقدینگی‌‌2

آسیب‌می‌بینند‌و‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌دارند.‌این‌نتایج،‌منطبق‌با‌یافته‌های‌جدول‌)1(‌است.

1. Tong & Wei
2. Liquidity Constraint
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بررسی‌رکود‌13۹1-13۹2

جدول‌)2(‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌را‌بر‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌در‌رکود‌1392-‌1391نشان‌
می‌دهد.‌

ستون‌اول‌جدول‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌تولید‌در‌سال‌‌1390و‌میانگین‌‌1391و‌‌1392را‌نشان‌
می‌دهد.‌در‌حالی‌‌که‌شاخص‌نیاز‌به‌تامین‌مالی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌از‌نظر‌آماری‌معنادار‌نیست،‌
بنگاه‌هایی‌که‌نیاز‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌بیش‌تری‌دارند‌عملکرد‌تولید‌بهتری‌را‌از‌خود‌نشان‌دادند1.‌
از‌آن‌جا‌که‌رکود‌این‌سال‌با‌رکود‌اعتباری‌همراه‌است‌)نمودار‌2(،‌انتظار‌نمی‌رفت‌که‌بنگاه‌هایی‌که‌
نیاز‌بیش‌تری‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌دارند،‌افت‌کم‌تری‌را‌در‌تولید‌شاهد‌باشند.‌به‌نظر‌می‌رسد‌مثبت‌
شدن‌ضریب‌نیاز‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌در‌رکود‌1392-‌1391به‌ماهیت‌تورمی‌بودن‌آن‌برمی‌گردد.‌
بنگاه‌هایی‌که‌موجودی‌انبارشان‌از‌دوره‌های‌قبل‌مانده‌بود،‌به‌دلیل‌تورم،‌با‌افزایش‌ارزش‌موجودی‌

انبار‌روبه‌رو‌شده‌اند.‌این‌افزایش‌ارزش‌موجودی‌انبار‌به‌تولید‌و‌فروش‌بنگاه‌ها‌کمک‌کرده‌‌است.‌
نکته‌دوم‌اثر‌مثبت‌صادرات‌بر‌عملکرد‌تولید‌است.‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌تولیدشان‌را‌
صادر‌کرده‌اند‌عملکرد‌بهتری‌در‌تولید‌دارند.‌همان‌گونه‌که‌نمودار‌)5(‌نشان‌می‌دهد‌شاخص‌صادرات‌
و‌واردات‌در‌سال‌های‌1391رشد‌زیادی‌را‌تجربه‌کردند.‌جهش‌نرخ‌ارز‌به‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌کمک‌
کرد‌و‌بنگاه‌های‌واردکننده‌مواد‌واسطه‌ای‌را‌در‌تنگنا‌قرار‌دادند.‌اما‌معناداری‌ضریب‌وابستگی‌به‌
واردات‌معنادار‌نشده‌‌است.‌بنابر‌نتایج‌جدول‌)2(‌جهش‌نرخ‌ارز‌به‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌کمک‌کرده‌
اما‌وضعیت‌بنگاه‌های‌واردکننده‌را‌بدتر‌نکرده‌‌است.‌این‌نتیجه،‌با‌رحمتی‌و‌همکاران‌)1395(‌سازگار‌
است‌که‌نشان‌دادند‌مجرای‌واردات‌واسطه‌ای‌قابلیت‌توضیح‌رکود‌1392-‌1391را‌ندارد.‌نکته‌مهم‌
در‌رکود‌این‌سال،‌نقش‌تقاضای‌داخلی‌در‌گسترش‌آن‌بود.‌در‌این‌رکود،‌تقاضای‌داخلی‌مهم‌ترین‌
مجرای‌اثرگذاری‌بر‌بنگاه‌‌های‌صنعتی‌محسوب‌می‌شود‌و‌عمده‌توضیح‌دهندگی‌مدل‌از‌این‌متغیر‌
ناشی‌می‌شود.‌فرض‌کنید‌دو‌بنگاه‌ویژگی‌هایشان‌به‌جز‌کشش‌تولید‌به‌تقاضا‌داخلی‌یکسان‌است.‌اگر‌
کشش‌تولید‌یک‌بنگاه‌نسبت‌به‌تقاضای‌داخلی‌یک‌واحد‌درصد‌بیش‌تر‌باشد‌آن‌گاه‌میزان‌تولید‌به‌
دارایی‌آن‌به‌اندازه‌هفت‌واحد‌درصد‌کم‌تر‌خواهد‌بود‌که‌از‌تاثیر‌عمیق‌تقاضا‌بر‌تولید‌حکایت‌دارد.‌

این‌نتایج‌برای‌سایر‌متغیرهای‌عملکرد‌بنگاه‌برقرار‌است.‌

1.‌‌.‌معناداری‌ضریب‌نیاز‌به‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌با‌تعاریف‌مختلف‌‌DIOتغییری‌نمی‌کند.‌برای‌تحلیل‌حساسیت،‌
یک‌بار‌‌DIOرا‌مدت‌زمان‌تبدیل‌یک‌کالای‌نیم‌ساخته‌به‌کالای‌نهایی‌تعریف‌شد،‌که‌تغییری‌در‌نتایج‌رخ‌نداد.
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جدول‌2:‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌بر‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌در‌رکود‌13۹2-‌13۹1با‌استفاده‌از‌
شاخص‌صنعت

 

 

 صنعت شاخص از استفاده با 1391-1392 ركود در بنگاه يذات يهايژگيو بر بنگاه عملكرد تفاضل برازش :2جدول 

  
 تفاضل

 يگذارهيسرما
)5(  

 سود تفاضل
)4(  

 تفاضل
 افزودهارزش

)3(  

فروش تفاضل
)2(  

 ديتول تفاضل
  وابسته ريمتغ )1(

***0188/0  
)72/6(  

***0088/0  
)40/4(  

***0075/0  
)35/3(  

0071/0  
)26/1(  

0075/0  
)31/1(  

يگذارهيسرما -يمال نيتام

*0003/0 
)65/1(  

0001/0- 
)64/0-(  

0001/0  
)95/0(  

***0012/0  
)97/2(  

***0012/0  
)98/2(  

 در هيسرما -يمال نيتام
  گردش

2024/0** 
)20/2(  

1156/0* 
)78/1(  

***2450/0  
)39/3(  

7193/0***  
)04/4(  

7394/0*** 
)11/4(  

 صادرات شاخص

3459/0*** 
)53/2(  

0436/0- 
)45/0-(  

1705/0
)59/1(  

3447/0
)29/1(  

4189/0
)55/1(  

  واردات شاخص

***01025/0- 
)23/2-(  

***013406/0- 
)08/4-(  

***02233/0- 
)10/6-(  

***05283/0- 
)71/5-(  

***07084/0-  
)58/7-(  

  يداخل يتقاضا كشش

***01837/0- 
)30/3-(  

0116/0  
)27/0(  

0281/0  
)59/0(  

0687/0-  
)55/0-(  

0522/0-  
)42/0-(  

  تيريمد -يمجاز ريمتغ

0444/0-  
)12/1-(  

0008/0  
)16/0(  

0010/0-  
)03/0-(  

0266/0  
)16/0(  

0125/0  
)16/0(  

 تيمالك -يمجاز ريمتغ
0196/0  

)57/0(  
0177/0-  

)70/0-(  
0146/0-  

)52/0-(  
**1561/0-  
)25/2-(  

*1301/0-  
)86/1-(  

  بزرگ -يمجاز ريمتغ

***0887/0  
)20/5(  

***0283/0  
)36/2(  

***0557/0  
)19/4(  

***1554/0  
)64/4(  

***1653/0  
)88/4(  

  كوچك -يمجاز ريمتغ
 

***3479/0-  
)40/7-( 

0595/0  
)59/1(  

***1251/0-  
)00/3-(  

***3874/0-  
)59/30-(  

***3605/0-  
)34/3-(  

  ثابت مقدار

  مشاهده تعداد  6429  6415  6724  3820  7580
015/0  007/0  012/0  015/0  019/0  

.  شودمي نمايندگي صنعت شاخص با بنگاه ذاتي هايويژگي و 1392 و 1391 عملكرد ميانگين از 1390 عملكرد تفاضل با است برابر بنگاه عملكرد تفاضل :توضيح
 مابقي و 1 عدد كاركن 50 زير بنگاههاي براي كوچك-مجازي متغير. است شده استفاده صنعت سطح هايشاخص از بنگاه ذاتي هايويژگي هايشاخص براي
 خصوصي، مديريت با بنگاهي براي. گيرندمي 0 عدد هامشاهده مابقي و 1 عدد كاركن 400 بالاي هايبنگاه براي بزرگ-مجازي متغير. گيرندمي 0 عدد هامشاهده

از جلوگيري براي. گيردمي خود به را 1 عدد بنگاه مالكيت نوع مجازي متغير خصوصي مالكيت با بنگاهي براي. گيردمي خود به را 1 عدد بنگاه مديريت مجازي متغير
 در ،* با درصد 10 سطح در معناداري. دهدمي نشان را t آماره پرانتز داخل اعداد. شودمي حذف متغير هر پايين و بالا درصد يك برازش هر در پرت هايداده خطاي

  .است شده داده نشان***  با درصد 1 سطح در و ،** با درصد 5 سطح
  
  
  

توضیح: تفاضل عملکرد بنگاه برابر است با تفاضل عملکرد ۱۳۹۰ از میانگین عملکرد ۱۳۹۱ و ۱۳۹۲ و ویژگی های ذاتی بنگاه 
با شاخص صنعت نمایندگی می شود . برای شاخص های ویژگی های ذاتی بنگاه از شاخص های سطح صنعت استفاده شده  است. 
متغیر مجازی-کوچک برای بنگاههای زیر ۵۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. متغیر مجازی-بزرگ برای 
بنگاه های بالای ۴۰۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. برای بنگاهی با مدیریت خصوصی، متغیر مجازی مدیریت 
بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای بنگاهی با مالکیت خصوصی متغیر مجازی نوع مالکیت بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. 
 t برای جلوگیری از خطای داده های پرت در هر برازش یک درصد بالا و پایین هر متغیر حذف می شود. اعداد داخل پرانتز آماره
را نشان می دهد. معناداری در سطح ۱۰ درصد با *، در سطح ۵ درصد با **، و در سطح ۱ درصد با *** نشان داده شده است.
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در‌برازش‌دوم،‌متغیر‌عملکرد‌بنگاه‌بر‌اساس‌نسبت‌فروش‌به‌دارایی‌بررسی‌شده‌‌است.‌نتایج‌
به‌طور‌کامل‌مشابه‌نسبت‌تولید‌به‌دارایی‌است.‌

برازش‌های‌سوم‌تا‌پنجم،‌به‌ترتیب‌تفاضل‌عملکرد‌سود،‌ارزش‌افزوده،‌و‌سرمایه‌گذاری‌بنگاه‌را‌در‌
رکود‌1392-‌1391بررسی‌می‌کنند.‌صورت‌کلّی‌نتایج‌مشابه‌نسبت‌تولید‌به‌دارایی‌است.‌همچنان،‌
با‌بهبود‌عملکرد‌همراه‌است‌و‌کشش‌تقاضای‌داخلی‌مهم‌ترین‌عامل‌ وابستگی‌بیش‌تر‌به‌صادرات‌
از‌ مالی‌ تامین‌ معنادار‌ اثرگذاری‌ مسیر‌ مقابل،‌ در‌ است.‌ عملکرد‌ شاخص‌ تغییرهای‌ توضیح‌دهنده‌
سرمایه‌‌در‌‌گردش‌به‌سرمایه‌گذاری‌تغییر‌کرده‌است.‌در‌صورت‌وجود‌تنگنای‌مالی‌و‌انقباض‌اعتباری‌
همچون‌سال‌‌1387انتظار‌می‌رفت‌این‌ضریب‌منفی‌و‌معنادار‌شود‌و‌در‌صورت‌الزام‌آور‌نبودن‌تنگنای‌
اعتباری‌بی‌معنا‌شود.‌با‌این‌حال،‌ضریب‌این‌متغیر‌در‌برازش‌های‌سه‌تا‌پنج‌مثبت‌و‌معنادار‌شده‌‌که‌

نیاز‌به‌پژوهش‌بیش‌تر‌دارد.‌
بر‌اساس‌جدول‌)2(‌کاهش‌تقاضای‌داخلی‌مهم‌ترین‌مجرای‌اثرگذاری‌رکود‌1392-‌1391است.‌
بنگاه‌هایی‌که‌به‌تقاضای‌داخلی‌وابستگی‌بیش‌تری‌داشتند‌از‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌برخوردار‌بودند.‌
بمز‌و‌همکاران‌1)2010(‌با‌استفاده‌از‌جداول‌داده‌و‌ستانده‌آمریکا‌نشان‌دادند‌که‌‌70درصد‌کاهش‌
تجارت‌در‌دوره‌رکود‌ناشی‌از‌کاهش‌تقاضای‌داخلی‌آمریکا‌است‌و‌دست‌بالا‌‌30درصد‌کاهش‌تجارت‌
به‌دلیل‌کاهش‌تقاضا‌از‌خارج‌بوده‌است.‌اما‌کاهش‌تقاضای‌کالاهای‌بادوام‌نقش‌مهم‌تری‌ایفا‌می‌کرد.‌
همچنین،‌لوچنکو‌و‌همکاران‌2)2010(‌نشان‌دادند‌بنگاه‌هایی‌که‌تقاضای‌داخلی‌آنها‌در‌رکود‌بیش‌تر‌
این‌ را‌تجربه‌کردند‌و‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌داشتند.‌ کاهش‌داشته‌در‌تجارت‌هم‌کاهش‌شدیدتری‌
پژوهش‌ها‌اهمیت‌تقاضای‌داخلی‌را‌در‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌به‌خوبی‌نشان‌می‌دهد‌و‌با‌نتایج‌جدول‌
)2(‌منطبق‌است.‌خلیلی‌عراقی‌و‌سوری‌)1384(‌اهمیت‌تقاضای‌داخلی‌را‌در‌اشتغال‌نشان‌می‌دهند.‌
این‌پژوهش‌با‌بررسی‌اشتغال‌در‌دوره‌1373-‌1365و‌استفاده‌از‌جدول‌داده-ستانده‌نشان‌می‌دهد‌
که‌رشد‌تقاضای‌داخلی‌نیمی‌از‌رشد‌اشتغال‌را‌در‌کشور‌توضیح‌می‌دهد.‌در‌حالی‌که‌سهم‌گسترش‌

صادرات‌در‌رشد‌اشتغال‌کم‌تر‌از‌شش‌درصد‌است.
‌مصرف‌دولت‌در‌سال‌‌4/9‌،1391درصد‌3کاهش‌داشته‌است،‌در‌حالی‌که‌مصرف‌نهایی‌خانوار‌

1. Bems et al
2. Levchenko et al

3.‌بر‌اساس‌داده‌حساب‌های‌ملّی‌به‌قیمت‌ثابت‌1390
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افزایش‌داشته‌است‌در‌ ‌2/2درصد‌1کاهش‌داشته‌است.‌مصرف‌دولت‌در‌سال‌‌0/2‌،1387درصد‌2
حالی‌که‌مصرف‌نهایی‌خانوار‌‌3/7درصد‌3کاهش‌داشته‌است.‌با‌مقایسه‌این‌دو‌رکود‌مشخص‌می‌شود‌
میزان‌کاهش‌اجزای‌تقاضای‌داخلی‌در‌این‌دو‌رکود‌متفاوت‌است‌و‌در‌رکود‌1392-‌1391کاهش‌
کاهش‌ رکود‌‌1387-1388 در‌ حالیکه‌ در‌ است.‌ داخلی‌ تقاضای‌ کاهش‌ اصلی‌ بخش‌ دولت،‌ مصرف‌
مصرف‌نهایی‌خانوار‌عامل‌اصلی‌کاهش‌تقاضای‌داخلی‌است.‌کمیجانی‌و‌عیسی‌زاده‌)1380(‌با‌بررسی‌
جدول‌داده-ستانده‌نشان‌می‌دهند‌که‌در‌میان‌اجزای‌تقاضای‌نهایی،‌تقاضای‌دولت‌بیش‌ترین‌اثر‌را‌
بر‌اشتغال‌کل‌و‌اشتغال‌نیروی‌کار‌دانشگاهی‌دارد.‌بنابراین،‌یافته‌های‌این‌پژوهش‌در‌جدول‌)1(‌و‌

)2(‌با‌ادبیات‌سازگار‌است.
همچنین،‌بنگاه‌های‌کوچک‌عملکرد‌بهتری‌داشتند،‌در‌حالی‌که‌در‌رکود‌1388-‌1387بنگاه‌های‌
بزرگ‌عملکرد‌بهتری‌داشتند.‌بنگاه‌‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌محصول‌خود‌را‌صادر‌می‌کردند‌به‌دلیل‌
جهش‌نرخ‌ارز‌در‌رکود‌1392-‌1391عملکرد‌بهتری‌داشتند.‌فولادی‌)1391(‌با‌استفاده‌از‌یک‌مدل‌
تعادل‌عمومی‌برای‌اقتصاد‌ایران‌نشان‌داد‌که‌افزایش‌‌10درصدی‌نرخ‌ارز‌باعث‌افزایش‌‌1/14درصدی‌

تولید‌و‌افزایش‌‌10/43درصدی‌صادرات‌می‌شود4.
‌بنگاه‌هایی‌که‌وابستگی‌آنها‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌و‌سرمایه‌‌در‌‌گردش‌بیش‌تر‌
بود،‌عملکرد‌بهتری‌از‌خود‌نشان‌دادند‌که‌بخشی‌از‌آن‌به‌ماهیت‌تورمی‌بودن‌رکود‌در‌سال‌های‌

1392-‌1391بازمی‌گردد.‌

آزمون‌های‌پایداری

برای‌بررسی‌پایداری‌نتایج‌و‌تحلیل‌حساسیت‌یافته‌ها‌به‌نوع‌تصریح‌مدل،‌برازش‌های‌مختلفی‌
انجام‌شد‌که‌بخشی‌از‌آن‌به‌صورت‌خلاصه‌در‌این‌جا‌اشاره‌می‌شود.‌نتایج‌برازش‌به‌چگونگی‌تعریف‌
تفاضل‌عملکرد‌حساسیت‌ندارد‌و‌برقرار‌می‌مانند.‌برای‌کنترل‌حساسیت‌نتایج،‌تفاضل‌عملکرد‌‌1390
نداد.‌ نتایج‌رخ‌ در‌ تغییری‌ نظر‌گرفته‌شد‌که‌ در‌ نیز‌ از‌‌1387 تفاضل‌عملکرد‌‌1386 و‌ از‌‌1391

1.‌بر‌اساس‌داده‌حساب‌های‌ملّی‌به‌قیمت‌ثابت‌1390
2.‌بر‌اساس‌داده‌حساب‌های‌ملّی‌به‌قیمت‌ثابت‌1390
3.‌بر‌اساس‌داده‌حساب‌های‌ملّی‌به‌قیمت‌ثابت‌1390

4.‌توجه‌به‌این‌نکته‌ضروری‌است‌که‌رکود‌1392-‌1391با‌نوسان‌های‌شدید‌ارزی‌و‌تحریمهای‌بین‌المللی‌
مرتبط‌با‌موضوع‌هسته‌ای‌همراه‌بوده‌است‌و‌فرصت‌بهره‌مندی‌کامل‌بنگاه‌ها‌را‌از‌افزایش‌نرخ‌ارز‌گرفته‌است.
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برازش‌های‌جداول‌)1(‌و‌)2(‌را‌با‌حذف‌شاخص‌وابستگی‌به‌تامین‌مالی‌بیرونی‌برای‌سرمایه‌گذاری‌
نیز‌تکرار‌شد‌که‌تغییری‌در‌نتایج‌حاصل‌نشد1.

دارند‌که‌ و‌مثبتی‌ بزرگ‌ مالی‌سرمایه‌در‌گردش‌همبستگی‌ تامین‌ واردات‌و‌شاخص‌ شاخص‌
احتمال‌وجود‌مسئله‌هم‌خطی‌را‌محتمل‌می‌کند.‌برای‌اطمینان‌از‌نبود‌مشکل‌هم‌خطی،‌برازش‌های‌
این‌ نتایج‌حاصل‌نشد.‌ انجام‌شد‌که‌تغییری‌در‌ با‌حذف‌متغیر‌شاخص‌واردات‌ جداول‌)1(‌و‌)2(‌
نتایج‌در‌پیوست‌)2(‌قرار‌دارد.‌از‌شاخص‌هایی‌که‌می‌تواند‌محدودیت‌اعتباری‌را‌نشان‌دهد‌متغیر‌
مجازی‌دسترسی‌به‌وام‌است.‌این‌متغیر‌مجازی‌به‌گونه‌ای‌تعریف‌شده‌که‌برای‌بنگاه‌هایی‌که‌در‌سال‌
اول‌رکود‌به‌وام‌دسترسی‌داشته‌اند،‌مقدار‌‌1بگیرند.‌در‌صورتی‌‌که‌ضریب‌این‌متغیر‌مجازی‌مثبت‌
و‌معنادار‌باشد،‌می‌توان‌تامین‌مالی‌را‌به‌عنوان‌یکی‌از‌مجراهای‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌ها‌در‌نظر‌
گرفت.‌اما‌برعکس‌این‌گزاره‌برقرار‌نخواهد‌بود2.‌با‌اضافه‌کردن‌متغیر‌مجازی‌دسترسی‌به‌وام،‌تغییری‌
در‌نتایج‌حاصل‌نمی‌شود،‌ضریب‌این‌شاخص‌در‌تمامی‌برازش‌ها‌بی‌معنا‌می‌شود‌و‌اضافه‌کردن‌آن،‌

قدرت‌توضیح‌دهندگی‌مدل‌را‌افزایش‌نمی‌دهد.‌

بحث‌و‌نتیجه‌گیری

در‌سال‌های‌اخیر،‌داده‌های‌خرد‌در‌سطح‌بنگاه‌در‌پژوهش‌های‌تجربی‌مورد‌توجه‌قرار‌گرفتند‌
که‌می‌توان‌برای‌آن‌دو‌دلیل‌را‌در‌نظر‌گرفت.‌داده‌های‌کلان‌برایند‌چند‌اثر‌متفاوت‌و‌گاه‌متضاد‌
در‌سطح‌خرد‌هستند.‌از‌این‌رو،‌نتایج‌پژوهش‌هایی‌که‌از‌این‌داده‌ها‌استفاده‌می‌کنند‌در‌بسیاری‌از‌
موارد‌سازگار‌نیستند.‌همچنین،‌داده‌های‌خرد‌در‌سطح‌بنگاه‌اطلاعات‌گسترده‌و‌دقیقی‌در‌مورد‌
نحوه‌تصمیم‌گیری‌بنگاه‌و‌ساختار‌تولید‌آن‌در‌اختیار‌قرار‌می‌دهند.‌کلسنز‌و‌همکاران‌)2012(‌از‌
از‌داده‌های‌خرد‌در‌سطح‌بنگاه‌رکود‌ با‌استفاده‌ این‌زمینه‌هستند.‌آن‌ها‌ به‌روزترین‌پژوهش‌ها‌در‌
اخیر‌جهانی‌را‌بررسی‌کردند‌و‌سه‌مجرای‌مختلف-تقاضای‌داخلی،‌تجارت‌بین‌الملل،‌و‌تامین‌مالی‌
بیرونی-‌را‌در‌نظر‌گرفتند‌که‌رکود‌از‌مسیر‌آن‌ها‌بر‌بنگاه‌اثر‌می‌گذارد.‌در‌ضمن،‌هر‌کدام‌از‌این‌

1.‌برای‌کوتاه‌شدن‌متن‌از‌ارائه‌جداول‌خودداری‌شد‌اما‌با‌درخواست‌از‌نویسندگان‌در‌اختیار‌خواهد‌بود.‌‌
2.‌از‌آن‌جا‌که‌میزان‌وام‌و‌نسبت‌وام‌به‌دارایی‌و‌اندازه‌بنگاه‌مشخص‌نیست،‌نمی‌توان‌نتیجه‌گیری‌کرد‌که‌
دسترسی‌به‌وام‌به‌معنای‌عدم‌محدودیت‌مالی‌است.‌در‌یک‌حالت‌خاص‌فرض‌کنید‌همه‌بنگاه‌ها‌امکان‌دریافت‌
وام‌دارند‌اما‌میزان‌وام‌پرداختی‌نصف‌نیاز‌بنگاه‌ها‌باشد.‌در‌این‌حالت،‌محدودیت‌اعتباری‌بر‌تولید‌و‌عملکرد‌

بنگاه‌اثر‌می‌گذارد،‌در‌حالی‌‌که‌متغیر‌مجازی‌دسترسی‌به‌وام‌برای‌همه‌بنگاه‌ها‌یک‌است.
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مجراها‌را‌با‌شاخص‌های‌مناسب‌کمّی‌کردند.‌نویسندگان‌نشان‌دادند‌که‌بحران‌2009-‌2008از‌مسیر‌
تجارت‌بین‌الملل‌و‌تقاضای‌داخلی‌بر‌بنگاه‌ها‌اثر‌گذاشته‌است.‌‌

و‌ رکود‌‌1387-1388 تحلیل‌ برای‌ ‌)2012( و‌همکاران‌ از‌چارچوب‌کلسنز‌ پژوهش‌حاضر،‌ در‌
برای‌ کارگاه‌های‌صنعتی«‌ آمارگیری‌ »طرح‌ داده‌های‌سطح‌خرد‌ استفاده‌شده‌‌است.‌ ‌1391-1392
با‌توجه‌به‌ساختار‌اقتصاد‌و‌در‌دسترس‌بودن‌داده‌ها،‌علاوه‌بر‌ تحلیل‌مورد‌بررسی‌قرار‌گرفته‌اند.‌
شاخص‌ کرده‌اند،‌ تعریف‌ بنگاه‌ ذاتی‌ ویژگی‌های‌ برای‌ ‌)2012( همکاران‌ و‌ کلسنز‌ که‌ شاخص‌هایی‌
وابستگی‌به‌واردات‌نیز‌بر‌اساس‌ویژگی‌های‌اقتصاد‌ایران‌به‌ویژگی‌های‌ذاتی‌بنگاه‌اضافه‌شده‌است.‌
همچنین،‌علاوه‌بر‌سه‌شاخص‌عملکرد‌سود،‌سرمایه‌گذاری،‌و‌فروش‌که‌به‌‌عنوان‌متغیر‌وابسته‌در‌

برازش‌مورد‌استفاده‌قرار‌می‌گیرند،‌دو‌شاخص‌عملکرد‌ارزش‌افزوده‌و‌تولید‌نیز‌معرفی‌شدند.
بررسی‌داده‌های‌کارگاه‌های‌صنعتی‌ایران‌در‌سال‌های‌1392-‌1382نشان‌می‌دهد‌مجرای‌صادرات‌
و‌تنگنای‌اعتباری‌مهمترین‌مجرا‌های‌انتقال‌رکود‌به‌بنگاه‌ها‌در‌رکود‌1387-‌1386بودند.‌بنگاه‌هایی‌
که‌نیاز‌بیش‌تری‌به‌سرمایه‌گذاری‌داشتند‌عملکرد‌ضعیف‌تری‌را‌در‌همه‌ابعاد‌ثبت‌کرده‌اند.‌عملکرد‌
بهتر‌بنگاه‌های‌بزرگ‌در‌مقابل‌بنگاه‌های‌کوچک‌را‌می‌توان‌به‌محدودیت‌اعتباری‌بیش‌تر‌در‌بنگاه‌های‌
کوچک‌نسبت‌داد.‌به‌‌علاوه،‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌محصول‌خود‌را‌صادر‌می‌کردند،‌عملکرد‌
با‌رکود‌‌1387-1388 به‌دلیل‌همزمانی‌رکود‌جهانی‌‌2008-2009 از‌خود‌نشان‌دادند.‌ ضعیف‌تری‌

تقاضا‌برای‌کالای‌صادراتی‌ایران‌کاهش‌یافت‌و‌باعث‌عملکرد‌ضعیف‌تر‌بنگاه‌های‌صادرکننده‌شد.‌
1392-‌‌1391است.‌ رکود‌ در‌ بنگاه‌ها‌ به‌ رکود‌ انتقال‌ مجرای‌ مهم‌ترین‌ داخلی‌ تقاضای‌ مجرای‌
برخلاف‌وجود‌تحریم‌ها‌و‌افزایش‌هزینه‌های‌تجارت،‌مجرای‌تجارت‌بین‌الملل‌در‌توضیح‌رکود‌1392-
‌1391نقشی‌ایفا‌نکرد.‌در‌این‌رکود،‌بنگاه‌های‌کوچک‌عملکرد‌بهتری‌از‌خود‌نشان‌دادند.‌در‌این‌

دوره،‌بنگاه‌هایی‌که‌سهم‌بیش‌تری‌از‌تولید‌خود‌را‌صادر‌کردند‌از‌عملکرد‌بهتری‌برخوردار‌بودند.
توجه‌به‌این‌نکته‌ضروری‌است‌که‌اگرچه‌‌داده‌ها‌در‌سطح‌بنگاه‌بسیار‌غنی‌هستند‌و‌اطلاعات‌
این‌ بررسی‌های‌ داده،‌ بانک‌ این‌ در‌ محدودیت‌ها‌ از‌ برخی‌ ولی‌ می‌گیرند‌ بر‌ در‌ را‌ متنوعی‌ و‌ جامع‌
پژوهش‌را‌محدود‌کرده‌است.‌اول،‌شاخص‌های‌زیادی‌برای‌ثبت‌عملکرد‌مالی‌بنگاه‌ها‌وجود‌ندارد.‌
بنابراین،‌بررسی‌اثر‌انقباض‌اعتباری‌محدود‌شده‌است.‌دوم،‌این‌داده‌تنها‌در‌مورد‌کارگاه‌های‌صنعتی‌
بالای‌‌10کارکن‌در‌ایران‌است‌و‌در‌مورد‌بنگاه‌های‌غیرصنعتی،‌اطلاعاتی‌ارائه‌نمی‌دهد.‌همچنین،‌

ممکن‌است‌که‌مجاری‌اثرگذاری‌رکود‌بر‌بنگاه‌ها‌در‌سایر‌بنگاه‌ها‌و‌بخش‌ها‌متفاوت‌باشند.‌
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منابع

الف(‌فارسی
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پیوست‌1

داده

بانک‌داده‌‌کارگاه‌های‌صنعتی‌شامل‌‌167402مشاهده‌در‌بازه‌1392-‌1382است.‌این‌بانک‌داده‌
کارگاه‌های‌صنعتی‌را‌به‌عنوان‌مشاهده‌در‌نظر‌می‌گیرد.‌بنابراین،‌این‌داده‌ها‌در‌سطح‌کارگاه‌های‌
است.‌ شده‌‌ استفاده‌ بنگاه‌ عبارت‌ از‌ متن‌ در‌ حال،‌ این‌ با‌ صنعتی2.‌ بنگاه‌های‌ نه‌ هستند‌ صنعتی‌1

1. Plant-Level
2. Firm-Level
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همان‌گونه‌که‌جدول‌)1پ(‌نشان‌می‌دهد،‌این‌بانک‌داده‌پانل‌نامتوازنی‌1است‌که‌‌71درصد‌داده‌های‌
آن‌را‌کارگاه‌های‌کوچک‌تشکیل‌می‌دهند.‌ورود‌و‌خروج‌به‌بانک‌داده‌همیشه‌با‌ورود‌و‌خروج‌به‌بازار‌
منطبق‌نیست.‌تا‌سال‌‌1385تمامی‌کارگاه‌های‌صنعتی‌بالای‌‌10کارکن‌سرشماری‌می‌شدند‌و‌از‌
سال‌‌1385به‌بعد،‌کارگاه‌های‌کوچک‌نمونه‌گیری‌می‌شوند‌و‌ضریب‌اهمیتی‌به‌آن‌ها‌اختصاص‌داده‌
می‌شود.‌مطابق‌با‌ادبیات،‌رشته‌فعالیت‌های‌تعریف‌شده‌بر‌اساس‌کدهای‌‌ISICچهار‌رقمی‌تعریف‌
شده‌‌اند.‌جدول‌)1پ(‌تعداد‌بنگاه‌ها‌را‌در‌سال‌های‌مختلف‌نشان‌می‌دهد.‌طبق‌تعریف‌مرکز‌آمار،‌
بنگاه‌هایی‌با‌‌50کارکن‌کوچک،‌و‌بنگاه‌هایی‌با‌تعداد‌کارکن‌بین‌‌50تا‌‌400متوسط،‌و‌بنگاه‌هایی‌با‌

تعداد‌کارکن‌بیش‌از‌‌400بزرگ‌محسوب‌می‌شوند.

جدول‌1-پ:‌تعداد‌بنگاه‌هّا
بزرگ يهابنگاه كوچك يهابنگاهمتوسطيهابنگاه   سال 

398 415/3  054/16  1382 

502/1  515/3588/13  1383 

395 417/3029/14  1384 

379 528/3598/9  1385 

434 122/4613/11  1386 

471 189/4386/9  1387 

458 063/4341/9  1388 

458 943/3830/8  1389 

490 855/3913/8  1390 

532 765/3839/8  1391 

534 117/4222/9  1392 

 
توضیح: از سال ۱۳۸۵ بنگاه های کوچک نمونه گیری شده و برای آن ها ضریب اهمیت تعریف می شود. ضریب اهمیت 

بنگاه هایی با بیش از ۵۰ کارکن، ۱ است. 

معرفی‌متغیرها

موجودی‌سرمایه:‌مجموع‌سرمایه‌ساختمانی‌و‌ماشین‌آلات‌بنگاه‌به‌عنوان‌موجودی‌سرمایه‌بنگاه‌
در‌نظر‌گرفته‌شده‌است.‌موجودی‌سرمایه‌ساختمانی‌و‌ماشین‌آلات‌در‌سال‌های‌‌1384تا‌‌1390توسط‌

1. Unbalanced Panel Data
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است.  بیان شده  رقم سرمایه گذاری  تنها  دیگر،  در سال های  اما  می شد  گزارش  کارگاه های صنعتی 
بنابراین، برای ساخت سری زمانی موجودی سرمایه، از روش موجودی دائمی1 استفاده شده است. به 
این منظور، از سرمایه سال 1۳۸۴ استفاده شده و مقادیر سرمایه گذاری در ساختمان و ماشین آلات را 
شاخص قیمت مناسب حقیقی و به سرمایه اولیه اضافه شده اند. در نهایت، هزینه استهلاک نیز تخمین 
زده شد و از مجموع کسر شده است. برای حقیقی کردن سرمایه گذاری در ساختمان از شاخص قیمت 
کالای سرمایه ای ساختمان به قیمت ثابت 1۳۸۳ و برای حقیقی کردن سرمایه گذاری در ماشین آلات 
از شاخص قیمت کالای سرمایه ای ماشین آلات به قیمت ثابت2 1۳۸۳ استفاده شده  است. استهلاک 
سالانه سرمایه ساختمانی 2/5 درصد و استهلاک سالانه سرمایه ماشین آلات 5 درصد در نظر گرفته 
شده  است۳. رابطه )5( نحوه ساخت داده موجودی سرمایه حقیقی را برای هر دوره نشان می دهد. پس 
از تعیین سرمایه حقیقی در هر دوره می توان موجودی سرمایه اسمی هر دوره را با ضرب شاخص 
قیمت کالای سرمایه ای در موجودی سرمایه محاسبه کرد و نبود اطلاعات موجودی سرمایه را برای 

سال های پیش از 1۳۸۴ و پس از 1۳۹۰ جبران کرد.

 ���������� = �� � ��������������� � ������������� ��� � = ��������������� 
 

)5(
دارایی: مجموع سرمایه و موجودی انبار بنگاه در هر دوره به عنوان دارایی بنگاه در نظر گرفته 

شده است.
تولید، فروش، سود،  از تقسیم  بنگاه  ارزش افزوده  تولید، فروش، سود، سرمایه گذاری، و  عملکرد 
سرمایه گذاری، و ارزش افزوده بر دارایی بنگاه به دست می آید. رابطه )6( نحوه محاسبه عملکرد تولید 

را نشان می دهد.
 ���������������������� =

����������
��������  

 
)6(

که j رشته فعالیت صنعتی و t دوره زمانی را نشان می دهد.
ستانده: مجموع کالای فروخته شده، برق و آب فروخته شده، غذای فروخته شده به کارکنان، تغییر 

1. Perpetual Inventory Method

2. شاخص قیمت کالای سرمایه ای به تفکیک ساختمانی و ماشین آلات از داده بانک مرکزی استخراج شده است 
که موجودی سرمایه به تفکیک ساختمان و ماشین آلات را به قیمت ثابت 1۳۸۳و قیمت جاری منتشر کرده است.

۳. از داده بانک مرکزی که موجودی سرمایه به تفکیک ساختمان و ماشین آلات را به قیمت ثابت 1۳۸۳ و قیمت 
جاری برای سال 1۳5۰ تا 1۳۹1 منتشر کرده  است، برای کالیبره کردن استهلاک سالانه سرمایه ساختمانی و 

ماشین آلات استفاده شده است.
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موجودی انبار، مابه التفاوت فروش و خرید مواد واسطه ای1، دستمزد دریافتی برای کارهای پیمانی2، 
و دستمزد دریافتی برای تعمیر ماشین آلات همکاران به عنوان ستانده بنگاه در نظر گرفته شده اند. 

داده: مجموع کالای واسطه ای مصرف شده، هزینه سوخت، هزینه مواد خام خریداری شده برای 
غذای کارکنان، هزینه برق مصرفی، هزینه آب مصرفی، هزینه پرداختی برای کارهای پیمانی، هزینه 

تعمیرات ماشین آلات، و هزینه تعمیرات تجهیزات و ماشین های اداری، داده نامیده می شوند.
ارزش افزوده: طبق تعریف مرکز آمار، تفاضل ستانده از داده، ارزش افزوده نامیده  می شود. 

سود: ارزش افزوده منهای دستمزد نیروی کار و اجاره پرداختی به عنوان شاخص سود بنگاه در 
نظر گرفته می شود. به دلیل کمبود اطلاعات، امکان محاسبه سود حسابداری و اقتصادی فراهم نیست 

و تنها شاخصی از سود عملیاتی را می توان محاسبه کرد3.
برای شاخص هایی که در ادامه می آیند، برای هر بنگاه میانه مقادیر محاسبه شده برای صنعت به 
عنوان شاخص متناظر در نظر گرفته می شود. در هر مورد، تنها از اطلاعات سال های پیش از رکود 
استفاده می شود. برای مثال، برای رکود 1392-1391 میانه شاخص برای سال های 1390-1382 مورد 

استفاده قرار می گیرد.
شاخص وابستگی به صادرات/واردات: سهم صادرات از تولید هر بنگاه/صنعت برای هر سال محاسبه 

می شود. شاخص وابستگی به واردات به صورت مشابه ساخته می شود. 
 شاخص وابستگی به تامین مالی بیرونی برای سرمایه گذاری: با کسر سود از مخارج سرمایه گذاری، 
مبلغ مورد نیاز برای تامین مالی بیرونی سرمایه گذاری حاصل می شود. با تقسیم این عدد بر مخارج 

سرمایه گذاری، شاخص وابستگی به تامین مالی بیرونی برای سرمایه گذاری محاسبه می شود.

)7(
 

1. در صورتی  که بنگاه مواد واسطه ای خریداری شده را فراوری نکند و به همان صورت بفروشد، مابه التفاوت 
ایجادشده در ستانده قرار می گیرد.

2. بنگاه مواد واسطه ای بنگاه دیگر را می گیرد و آن را فراوری می کند و محصول نهایی را تحویل بنگاه دیگر 
می دهد و دستمزدی به عنوان حق الزحمه دریافت می کند که دستمزد کارهای پیمانی نامیده  می شود. 

سود  از  و  محاسبه،  است  بنگاه  به  متعلق  که  سرمایه ای  فرصت  هزینه  باید  اقتصادی  سود  محاسبه  برای   .3
حسابداری کسر شود. 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝑖𝑖,𝑗𝑗,𝑡𝑡 =
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐷𝐷𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐶𝐶𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑗𝑗,𝑡𝑡 − 𝑃𝑃𝐸𝐸𝑃𝑃𝑃𝑃𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖,𝑗𝑗,𝑡𝑡

𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝐷𝐷𝐸𝐸𝐶𝐶𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐶𝐶𝐶𝐶𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖,𝑗𝑗,𝑡𝑡
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شاخص وابستگی به سرمایه  در  گردش: نسبت موجودی انبار به هزینۀ1 تولید محصول،  نیاز به 
سرمایه  در  گردش را نشان می دهد.

 �������� = 365 ∗ ����� ��������������
����������������� �� ���������� ���������� 

 

)8(

شاخص وابستگی به تقاضای داخلی: برای تخمین کشش تقاضای داخلی بنگاه/صنعت، رشد تولید 
بنگاه/صنعت بر تولید ناخالص داخلی برازش می شود. 

پیوست ۲

 نتایج بر اساس شاخص های صنعت با حذف شاخص واردات

همبستگی بالایی بین شاخص واردات و شاخص نیاز به سرمایه  در  گردش دیده می شود2 که فرض 
وجود مشکل همخطی را طرح می کند. برای آزمون همخطی برازش ها در هر دو رکود، شاخص واردات 
حذف شده اند. در صورتی  که مشکل همخطی وجود داشته باشد، ضرایب متغیرهای مستقل به ویژه 

شاخص نیاز به سرمایه  در  گردش باید به شدت تغییر کند.

تغییری  رکود 1387-1388  در  برازش ها  کلی  نتایج  نشان می دهد  همان گونه که جدول )2پ( 
نمی کند و تامین مالی بیرونی و تجارت بین الملل همچنان مجرای اصلی اثرگذاری رکود بر بنگاه ها 
هستند. در برازش چهار ضریب نیاز به سرمایه  در  گردش مثبت و معنادار شد، در صورتی که با وجود 
شاخص واردات مثبت و بی معنا می شدند. همبستگی مثبت سرمایه  در  گردش و واردات ممکن است 
به دلیل هزینه های ثابت و بالا برای واردات مواد واسطه ای باشد. به دلیل وجود این هزینه ثابت و بالا، 
بنگاه در هر بار واردات مواد واسطه ای حجم زیادی وارد می کند که این حجم زیاد از مواد واسطه ای 
وارداتی به سرمایه  در  گردش زیادی احتیاج دارد. به دلیل همزمانی رکود جهانی با رکود 1388- 1387 
بنگاه های واردکننده مواد واسطه ای از کاهش قیمت های جهانی منتفع شده اند. زمانی که اثر شاخص 
واردات کنترل نمی شود این اثر مثبت در شاخص نیاز به سرمایه  در  گردش ظاهر می شود. بنابراین، 

ممکن است مثبت و معنادار شدن شاخص سرمایه  در  گردش به مجرای تامین مالی مربوط نباشد.

1. سرمایه گذاری بنگاه در این هزینه لحاظ نمی شود.
2. در سال 1387 و 1391 به ترتیب 0/4 و 0/54 است.
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جدول ۲-پ: برازش تفاضل عملکرد بنگاه در رکود ۱۳۸۸-۱۳۸7 با استفاده از شاخص صنعت و با حذف 
شاخص واردات

 تفاضل
 يگذارهيسرما

)5(  

 سود تفاضل
)4(  

افزودهارزش تفاضل
)3(  

 فروش تفاضل
)2(  

 ديتول تفاضل
)1( 

  وابسته ريمتغ

***0099/0  
)50/5(  

***0028/0-  
)13/2-(  

***0035/0-  
)36/2(  

0013/0-  
)35/0(  

*0068/0-  
)88/1-(  

 -يال نيتام
 يگذارهيسرما

*0003/0  
)1.93(  

0002/0  
)1.08(  

**0004/0 
)21/2(  

0000/0-  
)06/0-(  

0001/0-  
)43/0-(  

 در هيسرما -يمال نيتام
  گردش

***2208/0  
)30/2(  

1029/0-  
)51/1-(  

0651/0-  
)87/0-(  

**4683/0-  
)53/2-(  

**4575/0-  
)52/2-(  

 صادرات به يوابستگ

0007/0-  
)18/0-(  

3816/0  
)41/1(  

004989/0  
)6/1(  

007723/0  
)02/1(  

007558/0  
)05/1(  

  يداخل يتقاضا كشش

0693/0  
)47/1(  

**1265/0-  
)04/2-(  

0281/0  
)74/0(  

**2098/0-  
)28/2-( 

**1892/0-  
)52/2-( 

تيريمد -يمجاز ريمتغ

0092/0-  
)28/0-(  

0099/0  
)42/0(  

0044/0-  
)17/0-(  

0983/0  
)52/1(  

0806/0  
)27/1(  

 تيمالك -يمجاز ريمتغ

0021/0- 
)06/0-(  

0022/0- 
)09/0-(  

0047/0- 
)18/0-(  

**1397/0
)19/2(  

*1261/0
)93/1(  

 بزرگ -يمجاز ريمتغ

***1035/0  
)2564(  

0126/0-    
)25/1-(  

0068/0- 
)61/0-(  

0014/0   
)05/0( 

0013/0-        
)05/0-( 

 كوچك -يمجاز ريمتغ

***6416/0-  
)04/16-(  

*** 0841/0  
)93/2(  

***1243/0-  
)83/3-(  

0635/0-
 )82/0-(  

0241/0-  
)32/0-(  

 ثابت مقدار

  مشاهده تعداد  7769  7766  8023  8357  8823
�� 011/0  02/0  02/0  03/0  03/0  

توضیح: تفاضل عملکرد بنگاه برابر است با تفاضل عملکرد ۱۳۸۶ از میانگین عملکرد ۱۳۸۷ و ۱۳۸۸ و ویژگی های ذاتی بنگاه  
با شاخص صنعت نمایندگی می شود. برای شاخص های ویژگی های ذاتی بنگاه از شاخص های سطح صنعت استفاده شده  است. 
متغیر مجازی-کوچک برای بنگاههای زیر ۵0 کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد 0 می گیرند. متغیر مجازی-بزرگ برای 
بنگاه های بالای ۴00 کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد 0 می گیرند. برای بنگاه با مدیریت خصوصی متغیر مجازی مدیریت 
بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای بنگاه با مالکیت خصوصی متغیر مجازی نوع مالکیت بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای 
جلوگیری از خطای داده های پرت در هر برازش یک درصد بالا و پایین هر متغیر حذف می شود. اعداد داخل پرانتز آماره t را 
نشان می دهد. معناداری در سطح ۱0 درصد با *، در سطح ۵ درصد با **، و در سطح ۱ درصد با *** نشان داده شده است.
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جدول‌3-پ:‌برازش‌تفاضل‌عملکرد‌بنگاه‌در‌رکود‌13۹2-‌13۹1با‌استفاده‌از‌شاخص‌صنعت‌و‌با‌حذف‌
شاخص‌واردات

واردات  شاخص اثر كه يزمان .اندشده منتفع يجهان يهامتيق كاهش از ياواسطه مواد واردكننده يهابنگاه 1387
 و مثبتاست  ممكن ،نيبنابرا. شوديظاهر م گردش در هيسرمابه  ازياثر مثبت در شاخص ن نيا شوديكنترل نم

  .نباشد مربوط يمال نيتام يمجرا به گردش در هيسرماشاخص  شدنمعنادار 
                                             

با استفاده از شاخص صنعت و با حذف شاخص  1391-1392برازش تفاضل عملكرد بنگاه در ركود  :پ-3جدول 
 واردات

  
 تفاضل

 يگذارهيسرما
)5(  

 سود تفاضل
)4(  

 تفاضل
 افزودهارزش
)3(  

 فروش تفاضل
)2(  

 ديتول تفاضل
)1( 

  وابسته ريمتغ

***0180/0 
)50/6(  

***0070/0  
)17/3(  

*** 0089/0    
)48/4(  

0061/0  
)10/1(  

0062/0  
)10/1(  

يگذارهيسرما -يمال نيتام

***0006/0  
)66/3(  

**0003/0  
)21/2(  

0001/0-
)1-(  

***0014/0  
)27/4(  

***0015/0  
)42/4(  

 در هيسرما -يمال نيتام
  گردش

*1513/0  
)69/1(  

***2197/0  
)12/3(  

*1236/0  
)95/1(  

***6660/0  
)83/3(  

***6738/0  
)83/3(  

صادرات به يوابستگ

**00928/0-  
)03/2-(  

***0217/0-  
)98/5-(  

***0129/0-  
)97/3-(  

***0532/0-  
)77/5-(  

*** 7149/0-  
)68/7-(  

  يداخل يتقاضا كشش

***1751/0-  
)15/3-(  

0286/0  
)60/0(  

0114/0  
)26/0(  

0938/0-  
)76/0-(  

0761/0-  
)61/0-(  

 تيريمد -يمجاز ريمتغ

0409/0- 
)04/1-(  

0003/0 
)01/0(  

0004/0-  
)01/0-(  

0317/0  
)40/0(  

0183/0  
)23/0(  

 تيمالك -يمجاز ريمتغ

0257/0 
)76/0(  

0153/0- 
)55/0-(  

02/0-
)79/0-(  

**1670/0-
)42/2-(  

**1414/0  
)03/2-(  

 بزرگ -يمجاز ريمتغ

***0882/0  
)20/5(  

***0546/0  
)13/4(  

**0295/0  
)47/2(  

***1500/0  
)49/4(  

***1567/0  
)64/4(  

 كوچك -يمجاز ريمتغ

***3613/0-  
)72/7-(  

***1282/0-  
)08/3-(  

0580/0  
)55/1(  

***3607/0-  
)35/3-(  

***3328/0-  
)09/3-(  

ثابت مقدار

766  
015/0  

6801  
012/0  

6897  
007/0  

6487  
015/0  

6501  
019/0  

  مشاهده تعداد
 

بنگاه با شاخص  يذات هاييژگيو و 1392و  1391عملكرد  يانگيناز م 1390: تفاضل عملكرد بنگاه برابر است با تفاضل عملكرد توضيح
-مجازي متغيراست.  سطح صنعت استفاده شده يهابنگاه از شاخص يذات هاييژگيو يهاشاخص يبرا .شوديم يندگيصنعت نما

 400 بالاي هايبنگاه برايبزرگ -مجازي متغير. گيرندمي 0 عدد هامشاهده مابقي و 1 عدد كاركن 50 زير هايبنگاه برايكوچك 
را به خود  1بنگاه عدد  يريتمد يمجاز يرمتغ يخصوص يريتبنگاه با مد ي. براگيرندمي 0 عدد هامشاهده مابقي و 1 عدد كاركن

 هايداده خطاي از جلوگيري براي. گيرديرا به خود م 1بنگاه عدد  يتنوع مالك يمجاز يرمتغ يخصوص يتبنگاه با مالك ي. براگيرديم

توضیح: تفاضل عملکرد بنگاه برابر است با تفاضل عملکرد ۱۳۹۰ از میانگین عملکرد ۱۳۹۱ و ۱۳۹۲ و ویژگی های ذاتی بنگاه 
با شاخص صنعت نمایندگی می شود. برای شاخص های ویژگی های ذاتی بنگاه از شاخص های سطح صنعت استفاده شده  است. 
متغیر مجازی-کوچک برای بنگاههای زیر ۵۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. متغیر مجازی-بزرگ برای 
بنگاه های بالای ۴۰۰ کارکن عدد ۱ و مابقی مشاهده ها عدد ۰ می گیرند. برای بنگاه با مدیریت خصوصی متغیر مجازی مدیریت 
بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای بنگاه با مالکیت خصوصی متغیر مجازی نوع مالکیت بنگاه عدد ۱ را به خود می گیرد. برای 
جلوگیری از خطای داده های پرت در هر برازش یک درصد بالا و پایین هر متغیر حذف می شود. اعداد داخل پرانتز آماره t را 
نشان می دهد. معناداری در سطح ۱۰ درصد با *، در سطح ۵ درصد با **، و در سطح ۱ درصد با *** نشان داده شده است.
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از‌حذف‌شاخص‌واردات‌در‌رکود‌1392-‌1391نشان‌ برازش‌های‌مختلف‌را‌پس‌ جدول‌)3پ(‌
می‌دهد.‌این‌جدول‌نشان‌می‌دهد‌نتایج‌حاصل‌از‌برازش‌ها‌همچنان‌برقرار‌است‌و‌رکود‌از‌مجرای‌
تقاضای‌داخلی‌بر‌بنگاه‌های‌صنعتی‌اثر‌گذاشته‌‌است.‌همچنین،‌در‌هیچ‌کدام‌از‌برازش‌ها‌علامت‌یا‌

معناداری‌ضرایب‌تغییر‌نمی‌کند.‌



How Recession Affects the Industrial Firms 
in Iran

Abstract        In this paper, we examine how firms are affected by 
 recessions through three transmission channels (domestic demand, 
financial market conditions, and international trade). Accordingly, five 
different indices of performance (production, sales, profit, investment, 
and value added) are defined, for which the effects of the aforementioned 
channels are measured. Using panel data of “Annual Survey of Iranian 
Manufacturing Enterprises” at the plant level for the period (2003- 2012), 
the indices are measured for the level of industrial activities and the level of 
firm as well. Our results show that international trade and financial market 
conditions have the most significant role in explaining firms’ performance 
in the 2008- 2009 recession. Firms with high dependency on external 
finance or those that export larger shares of their products had relatively 
lower performance; however, those firms that import larger shares of 
their materials performed better compared to others. In contrast, in the 
20122013- recession, the recession propagated mostly through domestic 
demand. Moreover, exporting firms demonstrate better performance, and 
the effect of importing intermediate goods is statistically insignificant.

Keywords:  Economic Cycles, Credit Cycles, Transmission Channels, 
Working Capital, Trade Dependence, Price Elasticity of  
Demand, Plant-level Data.
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