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Abstract1 

     This paper investigates the determinants of liquidity constraints and 

corporate performance with emphasis on credit and business cycles based on 

a sample consists of 206 industrial firms listed on the Tehran Stock 

Exchange over a 10-year period (2006-2015) by using the GMM and 

dynamic panel data estimation technique. For this purpose, first the impact 

of credit cycles on the firms’ access to bank credits is studied.  Then the 

impact of credits on the liquidity constraints of firms is estimated. Finally, 

the relationship between liquidity constraints and return on sales of firms, as 

a performance indicator, is considered during business boom and recession. 

     According to the results, firms’ access to bank credit during the credit 

cycles is asymmetries as in time of credit bust the access to the credit is 

affected greater than in credit boom. Also, the business cycles influence on 

relationship between liquidity constraints and firms performance, because 

the performance is affected more in a recession period than a boom. That 

means an expansionary credit policy, in order to liquidity constraints 

reduction during recessions, is effective but it should be accompanied by 

improvement in macroeconomic conditions. The results based on the firm 

size and industry type show, that the negative impacts of credit crunch on 

liquidity and performance of smaller firms are more than larger firms. Also, 

in the credit boom, the most and least access to bank credit are the 

automotive and machinery industries firms, respectively. Whereas the 

liquidity constraints have the most impacts on non-metal mineral industry 

and the least on the automotive industry.  
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 نقش ادوار اعتباری و تجاری اقتصاد کلان 

 های صنعتیدر محدودیت نقدینگی و عملکرد بنگاه
 

 **، صدیقه حنایی*حسن درگاهی

 12چکیده
ری و ر اعتبار ادواها با تأکید بعوامل مؤثر بر محدودیت نقدینگی و عملکرد بنگاه حاضر پژوهشدر 

بورس اوراق »عال در بنگاه تولیدی ف 206های بر اساس داده بنابراین بررسی شد؛تجاری اقتصاد کلان 
 و روشپویا کیبی های تربا استفاده از یک الگوی داده ،1394تا  1385 هایطی سال «بهادار تهران

دبررسی قرار مورنکی لات باها به تسهیابتدا نقش ادوار اعتباری در دسترسی بنگاه یافته،گشتاورهای تعمیم
 یت تأثیرنهادر .ها پرداخته شدبه نقش تسهیلات بانکی در محدودیت نقدینگی بنگاه سپس گرفت؛

. گرفت ورد قراربرآدمورهای تولیدی با توجه به ادوار تجاری محدودیت نقدینگی بر بازده فروش بنگاه
یا  ی )وفوراعتبار ادوار شرایطها به تسهیلات بانکی در نحوه دسترسی بنگاهکه  دهدنتایج نشان می

ها نگاهبسهیلات تپذیری اثر که در زمان تنگنای اعتباری میزانطوریبه ؛است تنگنای اعتباری( نامتقارن
 ودیتاخص محدین اثر شاعتباری است. از سوی دیگر در تبیاز دوران وفور بیشتر های اعتباری از سیاست

 زیرا ؛تروری اسضادی( ها، توجه به وضعیت ادوار تجاری )رونق یا رکود اقتصنقدینگی بر عملکرد بنگاه
ه سیاست دهد کیشان مها از دوره رکود بیش از دوره رونق است. این واقعیت نعملکرد بنگاه اثرپذیری

 هااهکرد بنگود عملمنظور کاهش محدودیت نقدینگی و بهبدوره رکود اقتصادی بهاعتباری انبساطی در 
نگنای شرایط ت درین همچن ؛ولی باید با بهبود شرایط کلی اقتصاد کلان همراه باشد ،چه مؤثر استاگر

ر تای بزرگهنگاهبها بیش از تر به تسهیلات بانکی و عملکرد آن های کوچکاعتباری، دسترسی بنگاه
در ه ن است کی از آهای مختلف صنعتی حاکگیرد. مقایسه نتایج به تفکیک فعالیتتحت تأثیر قرار می

ن کمتری ،جهیزاتتآلات و های ماشینهای خودروسازی بیشترین و بنگاهشرایط وفور اعتباری، بنگاه
کرد عملی بر است که کاهش محدودیت نقدینگ این در حالیبه تسهیلات بانکی دارند. را دسترسی 

  ارد.دهای خودروسازی کمترین تأثیر را بیشترین و بر بنگاه غیرفلزی های کانیبنگاه
 

ی هاادهدعملکرد بنگاه،  ؛محدودیت نقدینگی؛ ادوار تجاری ؛ها: ادوار اعتباریکلیدواژه
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 . مقدمه1

 2«اریبادوار اعت»توسط اقتصاددانان شناسایی شده است،  1از ادوار مهمی که غیر از ادوار تجاری
گیرندگان به اعتبار است و وضعیت دسترسی وام دهندهنشانهای اعتباری ادوار و یا چرخه است.

شود. در دوران وفور اعتباری، به انبساط و یا انقباض دسترسی به وام در طی زمان اطلاق می
تنگنای اعتباری و هزینه تأمین مالی پایین است. دوران  داردسهولت دسترسی به اعتبار وجود 

دلیل شرایط انقباضی آن دسترسی عمومی به تسهیلات مالی به وضعیتی از اقتصاد است که در
و  یابدمی شود. در این حالت هزینه تأمین مالی افزایشها با کاهش ناگهانی مواجه میبانک

کند. دو عامل گذاری ایجاد میدهی شرایط نامطمئنی را برای سرمایهتشدید محدودیت قوانین وام
که طوریبه ؛[29روند ]میشمار هکننده موجودی اعتبار بریسک و سودآوری از عوامل مهم تعیین

ها به عرضه اعتبار دهندگان باعث کاهش تمایل آنریسک بالا و سودآوری کمتر برای وام
ایش یافته و گذاری افززیرا ارزش سرمایه ؛شود. دوران وفور اعتبار با ریسک پایین همراه استمی

یابد. افراد نیز تمایل به تقاضای اعتبار برای ها در بازپرداخت وام نیز افزایش میتوانمندی بنگاه
ها پایدار هزینه تأمین مالی اعتبار پایین و درآمد آن چراکه ؛گذاری دارندانجام مخارج یا سرمایه

که اند تجربه کردههای پولی و بانکی را های اخیر کشورهای مختلف، بحراناست. در سال
شده ها نمایان شده است. مشکلات ایجاددهی آنها و کاهش وامصورت فرسایش سرمایه بانکبه

رفتن بینو سبب از داده گری را کاهشهای واسطهگذاران و فعالیتدر نظام بانکی اعتماد سرمایه
به سمت مخارج و تولید کار ویافتن کسبها و سوقها در طول بحرانکانال اعتباری بنگاه

که به بحران رکودی بعد  2007-2006ویژه پس از دوره رونق اعتباری به ؛مدت شده استکوتاه
، سالیدو و استین و (2019) 3چون گولن و آیون و راسیهم بسیاری پژوهشگران .از آن انجامید

مند به ارتباط نظام (2012) 6اسچالاریک و تیلور و( 2017) 5، بارون و ایکسیونگ(2017) 4زاکراج
 . [42، 4، 41، 24] نداهبین ادوار بازارهای مالی و بخش حقیقی اقتصاد پرداخت

های اقتصادی به یکی از های اخیر، موضوع تأمین مالی بنگاهدر اقتصاد ایران طی سال     
صنعت کشور تبدیل شده است. در شرایط رکودی، از یک سو  بخش های توسعهچالش ترینمهم
تأمین مالی خارجی مواجه بوده و از سوی دیگر  برایهای اقتصادی با شرایط دشواری بنگاه
نبود بازار  رو هستند.هاعتباری نیز اغلب با مشکلات تأمین نقدینگی روب و مؤسسه هایها بانک

ثباتی فضای اقتصادی تنوع ابزارهای مالی، بیتولیدی، عدموری بودن بهرهسرمایه کارا، پایین
درصدی نظام تأمین مالی  80گذاری و جذب منابع مالی خارجی به تکیه بیش از برای سرمایه

شده است. بانک محور بودن نظام تأمین مالی در بخش واقعی منجر ها به نظام بانکی بنگاه
                                                 
1.  Business Cycles 
2.  Credit Cycles 

3. Gulen, Ion and Rossi 

4.  Salido, Stein, and Zakraj_sek 
5.  Baron and Xiong 

6.  Schularick and Taylor 
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های پولی و اعتباری تأثیر اره از سیاستن سبب شده است که این بخش هموساقتصاد ایرا
از دیگر عواملی که قادر است اهمیت بررسی نقش نظام بانکی و اعتباری را در  [.6] پذیردمی

ادوار تجاری و ادوار اعتباری است که  سویی تقریبیشرایط کنونی اقتصاد ایران نمایان سازد، هم
شدن تنگناهای د از بخش مالی و مواجهشدن بخش واقعی اقتصاای از متأثراین خود نشانه

 همسان اعتباری ادوار وضعیت از هابنگاه اثرپذیریاعتباری در زمان رکود بخش واقعی است. 
 از بزرگ هایبنگاه و بینندمی شدیدتری آسیب اعتباری انقباض از کوچک هایبنگاه نیست.
 پدیده این در ریشه اعتباری و تجاری همسویی ادوار دارند. بالاتری مندیبهره اعتباری رونق
 اولیه مواد و ایواسطه کالاهای سرمایه، مکمل نهاده بانکی اعتبارات تولید، فرایند در که دارد

 انبساط ولی شود،می رکود و اقتصادی رشد کندی موجب اعتباری تنگنای نتیجهدر؛ دهستن
 [.32] انجامدنمی رونق به لزوماً اعتباری

ی هانگاها عملکرد ب، بررسی تأمین تسهیلات اعتباری و رابطه آن ببالابا توجه به نکات      
ظام دهی نحاضر، بررسی اثرات کانال وام پژوهشهدف صنعتی درخور توجه و اهمیت است. 

 شاخص ینب ابطههای تولیدی و همچنین ارزیابی چگونگی ربانکی بر محدودیت نقدینگی بنگاه
ت مطالعا ا سایرحاضر در مقایسه ب پژوهشویژگی متفاوت  ها است.رد بنگاهنقدینگی با عملک

نی لان، یعصاد کها با تأکید بر محیط اقتتجربی، بررسی محدودیت نقدینگی و عملکرد بنگاه
 ا اعم ازهاهشرایط مختلف ادوار اعتباری و تجاری و همچنین توجه به تفکیک مشخصات بنگ

 ود: داده ش پاسخ های زیربه پرسشاین راستا تلاش می شود تا  اندازه و نوع فعالیت است. در
ر باری اثای اعتهای وفور و تنگنها به تسهیلات بانکی چگونه از دورهالف( دسترسی بنگاه

 پذیرد؟می

 ت؟ها چگونه اسها و محدودیت نقدینگی آنب( رابطه بین تسهیلات بانکی بنگاه

اری چه وار تجها، در شرایط مختلف ادعملکرد آن ها برج( کاهش محدودیت نقدینگی بنگاه
 تأثیری دارد؟ 

عنوان ی بهنال اعتبار، با تأکید بر کاپژوهشدر ادامه، بخش دوم به مبانی نظری و پیشینه      
ها ه، دادوهشپژگوی پردازد. در بخش سوم، معادلات المهم انتقال پولی می سازوکارهاییکی از 

ایانی نیز ر بخش په و دود. در بخش چهارم، نتایج برآورد الگو بررسی شدشو روش برآورد ارائه می
 نتیجه گیری ارائه خواهد شد.  

 
 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

مدت بر بخش حقیقـی اقتصـاد   تواند در کوتاهاقتصاددانان بر این نکته که سیاست پولی می بیشتر
و  1989) 1همچـون رومـر و رومـر   تجربـی   هـای پـژوهش دارنـد.   توافقاثر معناداری داشته باشد، 

                                                 
1. Romer & Romer 
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، یافتـه فریـدمن   ب(1994الف و 1994) 2و همکاران ، کریستیانو(1992) 1، برنانکه و بلایندر(1990
 نـد نکپی دارد، تأییـد مـی   را که سیاست پولی، تغییر در سطح تولید حقیقی را در (1963) 3و شوارتز

اینکه سیاست پـولی دقیقـاً از چـه کانـالی سـطح       . با این حال در مورد[13، 12، 15، 19، 39،40]
و در مطالعات تجربـی مربـوط بـه آثـار سیاسـت       داردسازد، توافق کمتری وجود تولید را مؤثر می

 شود.درستی تبیین نمیانتقال پولی به سازوکارپولی، 
مدت بر اهگذاران پولی با ابزار نرخ بهره کوتدر رویکرد متداول کارکرد سیاست پولی، سیاست     

گذاری ثابت، مسکن، نتیجه مخارج کالاهای بادوام مانند سرمایهو در گذارندمیهزینه سرمایه اثر 
پولی  سازوکارپذیرد. این کانال کنندگان تأثیر مینین کالاهای بادوام مصرفچموجودی انبار و هم

یر در مصرف و دلیل تغینهایت تقاضای کل را بهدر ،معروف است «کانال نرخ بهره»که به 
ولی رویکرد  ؛گذارددهد. تغییرات تقاضای کل نیز بر سطح تولید اثر میگذاری تغییر میسرمایه

شود اجزای تقاضای آنکه فرض می نخستنقد قرار گیرد. نکته تواند از چند طریق موردمی بالا
 ،(1991) 4ماسینیکه مطالعات بلایندر و حالیدر ؛کل نسبت به تغییرات نرخ بهره حساس است

گذاری ثابت، در مورد مخارج روی موجودی انبار، سرمایه (1994) 6و بولدین  (1993) 5چیرینکو
که عواملی حالیدر نیست؛مسکن و تجهیزات تولید نشان دادند که هزینه سرمایه چندان مؤثر 

، 14، 8] دارندچون وقفه سطح محصول، میزان فروش و جریان وجوه نقد بر مخارج اثر بیشتری 
مدت، نرخ بهره حقیقی شود سیاست پولی با تغییر نرخ بهره کوتاه. نکته دوم آنکه فرض می[9

که سیاست پولی اثر ضعیفی بر نرخ بهره بلندمدت حالیدر ؛دهدبلندمدت را تحت تأثیر قرار می
یکنواخت فرض  طوراقتصاد کلان اغلب به هایهبنابراین کارکرد بازارهای مالی در نظری؛ دارد
های مالی و همچنین اطلاعات ناقص، این دلیل وجود اصطکاکشود. این در حالی است که بهمی

و نقش مهمی در نوسانات تولید  کندتواند ناکارا عمل بازار در ارتباط با بخش حقیقی اقتصاد می
  [.18، 28] داشته باشد

چگونگی اثرگذاری سیاست پولی با تأکید بر  بارهدر هاییپژوهشاین نکات باعث شد که      
 سازوکار «کانال اعتبار»عنوان اطلاعات ناقص و وجود اصطکاک در بازار اعتبار انجام گیرد که به

عنوان کانال مستقل و جایگزین کانال نرخ بهره، بلکه . کانال اعتیار نه بهشدانتقال پولی مطرح 
است. مطابق نظریه کانال اعتباری، اثر مستقیم  عنوان کانال مکمل رویکرد متداول مطرحبه

سیاست پولی بر نرخ بهره، از طریق اختلاف بین هزینه تأمین مالی از منابع خارجی و داخلی، 
بودن بازار اعتبار است که بین نرخ دهنده درجه ناقصشود. اندازه این اختلاف نشانتقویت می

کند. مطابق رویکرد گیرندگان بالقوه شکاف ایجاد میمدهندگان با هزینه واانتظار وامبازدهی مورد
                                                 
1. Bernamke & Blinder 

2. Christiano, et al. 

3. Friedman & Schwartz 

4. Blinder & Maccini 
5. Chirinko 

6. Boldin 
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کانال اعتبار، تغییر در سیاست پولی که موجب افزایش یا کاهش نرخ بهره عملیات بازار باز شود، 
و هزینه  شودمیمنجر به تغییر همسوی هزینه تأمین مالی خارجی نسبت به تأمین مالی داخلی 

 نخست :ردگیدهد. این ارتباط از دو طریق انجام میوام و مخارج حقیقی را تحت تأثیر قرار می
ویژه بر دهندگان، بهای است که تأثیر تغییر سیاست پولی را بر تغییر ترازنامه وامکانال ترازنامه

وم کانال وام دهد و دها نشان میارزش خالص دارایی، جریان وجوه و دارایی های نقدی آن
 هایهکلی بر امکان تأثیر سیاست پولی بر عرضه وام توسط مؤسسطورهبانکی است که ب

، سیاست پولی انقباضی سبب کاهش بر اساس مطالعات تجربی .[7] پذیر تأکید داردسپرده
ها در زیرا در این حالت سپرده ؛شودغیرمستقیم مخارج از طریق کاهش عرضه وام بانکی می

ها و اوراق بهادار که واماین. با فرض [33، 43، 31] یابدها کاهش میبانک ترازنامه بدهیسمت 
ها به جذب کامل ها جانشین ناقص یکدیگر باشند، بانکهای ترازنامه بانکدر سمت دارایی

نتیجه تحت در؛ نخواهند داشتتمایل های سپرده از طریق کاهش نگهداری اوراق بهادار زیان
های بانکی و کاهش پایدار در قدرت خرید ایطی انقباض پولی باعث کاهش عرضه وامچنین شر

 شود. کنندگان میمصرف
نابع را مای از رکیب بهینهتبلکه  ؛کنندها برای تأمین مالی فقط از یک منبع استفاده نمیبنگاه     

کیبی از نگاه تربمالی  ساختارگیرند. کار میهبا هدف افزایش ارزش بنگاه و کاهش هزینه سرمایه ب
مین ه را تأیی بنگاهای بلندمدت و حقوق صاحبان سهام است که دارامدت، بدهیهای کوتاهبدهی

صوص خت مالی و بههای نقدینگی، توانایی بنگاه را در انجام تعهداشاخص .[3] کنندمالی می
ان به توگی میهای نقدینترین شاخصدهد. از مهممدت نشان میهای کوتاهبازپرداخت بدهی

و چرخه  هاینسبت جاری،  نسبت آنی، نسبت وجه نقد، نسبت سرمایه در گردش به کل دارای
خص نقدینگی عنوان شا. در این پژوهش نسبت جاری به[35، 36کرد ]تبدیل وجه نقد اشاره 

ترین ممهد. شوصورت نسبت دارایی جاری به بدهی جاری تعریف میاستفاده شده است که به
 کرد بندیمعجرح زیر به شتوان میهای اقتصادی را عوامل مؤثر بر نقدینگی و تأمین مالی بنگاه

[20 ،15 ،37]: 
 ؛ایه، تسهیلات بانکی و منابع مالی بازار سرمهای اعتباریدسترسی به گشایشـ 
 ؛هاآن عملکردهای اقتصادی و سطح های رشد بنگاهو فرصت هاسیاستـ 

 ؛بنگاهیمالی درون و برون کارگیری منابعبه هزینهـ 

 ؛نوع صنعت، اندازه بنگاه و تمرکز مالکان و سهامداران آنـ 

 ؛ازاروجود رکود، بحران یا رونق اقتصادی حاکم بر بنگاه اقتصادی، صنعت یا بـ 

 ؛انتظارهای عملیاتی، تجاری، مالی و بازده موردپذیرش ریسکسطح قابلـ 

  .شده محصولاتای و قیمت تمامتأمین مواد اولیه، کالاهای واسطه هزینهـ 
کار وهای محیط کسبها در بیشتر پایشدر اقتصاد ایران مشکل محدودیت نقدینگی بنگاه     

های ترین چالشهمواره در صدر مشکلات مهم بنگاه ها قرار داشته و این موضوع به یکی از مهم
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ترین عوامل اصلی بروز تنگنای مالی از تبدیل شده است. مهمگذاری اقتصادی حوزه سیاست
دولتی از کل بودن سهم مانده بدهی بخش غیرپایین :ند ازاجانب عرضه اعتبارات عبارت

بودن حجم مطالبات غیرجاری و توزیع متمرکز و نامتناسب منابع بالا ،های نظام بانکیدارایی
توان به ساختار ی مالی از جانب تقاضای اعتبارات میهمچنین از دلایل اصلی بروز تنگنا ؛مالی

 کردها اشاره نیاز بنگاهسرمایه متکی بر منابع خارج از بنگاه و حجم بالای سرمایه در گردش مورد
[38]. 

ه از شود کده میهای سودآوری استفاها از شاخصبرای بررسی و ارزیابی عملکرد بنگاه     
ست. ا «بان سهامبازده حقوق صاح»و  «هابازده دارایی»، «فروشحاشیه سود »ها ترین آنمهم

ده اده ششاخص حاشیه سود فروش )نسبت سود خالص به فروش خالص( استف پژوهش،در این 
های زینههکنترل  نگاه دربازدهی، کارایی تولید و توانایی ب گران این نسبت را نشانهاست. تحلیل

اه، نگی بنگاخص نقدیش توانهای اقتصادی را میلکرد بنگاهعوامل مؤثر بر عمدانند. از خود می
یت است رای اهمدا ظراین نهای تجاری برشمرد. متغیر اخیر از هزینه تولید بنگاه و وضعیت چرخه

های هادهکنار ن ، درکه اگر در فرآیند تولید محصول، اعتبارات دریافتی بنگاه از سیستم بانکی
ر دب شود، ید محسوعنوان نهاده مکمل تولبه غیرهای، مواد اولیه و سرمایه، کالاهای واسطه

اد ا و ایجهه آنبها شاهد کاهش توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات شرایط رکودی، بنگاه
های یدگی چرخهتنهمتقارن یا در دهندهنشاناختلال در فرآیند تولید خواهند بود. این شرایط 

 .[22] استتجاری و اعتباری اقتصاد 
برخی از اقتصاددانان معتقدند که اعتبار تنها در  ،در مورد نقش ادوار اعتباری در ادوار تجاری     

و کالومریس و  (1983) 1برنانکهکه برخی دیگر مانند حالیدر دارد؛های مالی نقش دوران بحران
عمومی و پیوسته از کانال طور به معتقدند که بازارهای اعتباری اقتصاد کلان را (1982) 2هوبارد

ویژه نقش رشد فزاینده وام و اعتبار در بحران  به؛ [16، 5] دهدهای مختلف تحت تأثیر قرار می
منجر شدن ناگهانی روند آن که به بروز حوادث ناگوار برای اقتصاد کلان و معکوس 2008مالی 

رکودهایی که ناشی از اختلالات مالی  دهندنشان میها یافته .[21] توجه بوده است شد، مورد
که حالیدر هستند؛تر از سایر رکودها تر و عمیقغالباً طولانی بوده،شامل انقباض در عرضه اعتبار 

 3بوریو. [17] های ناشی از رشد سریع اعتبار، در مقایسه با سایر رونق ها شدیدتر استرونق
نیاز برای تثبیت آن کلان و سیاست های موردکند که درک نوسانات اقتصاد بیان می (2014)

 .[10] پذیر نیستبدون توجه به ادوار مالی و عوامل مؤثر بر آن امکان
اند. ها پرداختهنیز به نقش اعتبار در محدودیت نقدینگی و عملکرد بنگاهه مطالعچندین       

منظور کاهش به هاعوامل اثرگذار بر افزایش میزان تسهیلات بانک پژوهشی(، در 2000) 4هاتاکدا
                                                 
1. Bernanke 

2. Calomiris & Hubbard 
3. Borio 

4. Hatakeda 
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توان به افزایش قیمت این عوامل می . از جملهرا بیان کرده استها محدودیت نقدینگی بنگاه
(، 2001) 1والدراما .[26کرد ]وری اشاره های مثبت بهرهها به همراه شوکزمین و سرمایه بانک

 توجه قرار دادکانال اعتباری مورد سازوکارها را از طریق اثرات سیاست پولی بر عملکرد بنگاه
هایی که برای تأمین مالی خود بیشتر به بنگاه ،(2008) 2گواریگلیاهای طبق یافته. [45]

الی داخلی های تأمین مهایی که از روشبنگاهی متکی هستند، در مقایسه با بنگاههای برونروش
بیان  ،(2012) 3کاندراک. [23] وابستگی بیشتری به وجود جریانات نقدی دارند ،کننداستفاده می

بیشتر به علت ایجاد اختلال در کانال  ،پولی انقباضیهای منفی اجرای سیاست اثراتکند که می
های کوچک تولیدی را به بنگاهو حجم تسهیلات اعطایی  کندمیبروز  دهی سیستم بانکیوام

در بررسی چگونگی اثرگذاری بحران مالی بر  ،(2015) 4پالیگورواآلن و  .[27] ددهکاهش می
که  ندهای خصوصی و دولتی در کانادا به این نتیجه رسیدشده به بنگاهروی تسهیلات بانکی ارائه

های اعتباری سیاستهای های خصوصی در معرض شوکهای دولتی بسیار بیشتر از بنگاهبنگاه
های (، به بررسی اثرات شوک2015) 5ماسودا .[2] گیرنددریافت تسهیلات قرار میبرای هابانک

های صنعتی ژاپن گذاری ثابت بنگاهپولی بر محدودیت نقدینگی و عملکرد سرمایه سیاست
نتیجه رسید  های مثبت و منفی سیاست پولی به اینزمانی شوک گرفتن دورهنظرپرداخت و با در

های ویژه بنگاهبهها، های پولی انقباضی اثر مثبتی بر محدودیت نقدینگی بنگاهکه سیاست
 .[30] دهندرا کاهش می هاعملکرد آنگذارند و کوچکتر می

سهیلات بانکی در با هدف بررسی نقش ت ،(1391) و همکاران طیبیدر مطالعات داخلی نیز      
بورس »ی فعال در بنگاه تولید 20های کوچک و متوسط، به تحلیل دادههای تأمین مالی بنگاه

که  دادنشان  ،(1392احمدیان ) .[44] پرداختند 1390-1374های طی سال «اوراق بهادار تهران
و  است ندمدتمدت در صنایع بورسی بیشتر از سهم تسهیلات بلسهم تسهیلات اعطایی کوتاه

بلندمدت  ریزیمها از برناها رو آن کندمیها اختلال ایجاد بنگاهاتکای ین مسئله در منابع قابلا
ی و سودآوری و توان های نقدینگنسبت بین(، رابطه 1392آبادی )حاجیها و فیض .[1] داردمیباز

ی، ی نقدینگهااخصشو نشان دادند که از میان  را بررسی کردندها پرداخت تعهدات مالی بنگاه
. [25] ارداداری دو معن عنوان معیار عملکرد بنگاه( رابطه مثبتبازده فروش )بهنسبت وجه نقد با 

احبان نگاهی )حقوق صبها از یک منبع درونهزینه تأمین مالی بنگاه ،(1393نیلی و محمودزاده )
ه این بو  ردندکایسه بنگاهی )اعتبارات دریافتی از سیستم بانکی( را مقسهام( و یک منبع برون

تری است اننبع ارزممایه که تأمین مالی از طریق نظام بانکی در مقایسه با بازار سر یدندرسنتیجه 
 . [34] دالی شونمین مدهند تا حد امکان از طریق نظام بانکی تأو بنابراین بنگاه ها ترجیح می

                                                 
1. Valderrama 

2. Guariglia 

3. Kandrac 

4. Allen & Paligorova 

5. Masuda 
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 شناسی روش .3

انکی بر بهی نظام دامویعنی بررسی اثرات ادوار اعتباری از طریق کانال  ،با توجه به هدف مقاله
با  هانگاهینگی بشاخص نقد بین های صنعتی و همچنین ارزیابی رابطهمحدودیت نقدینگی بنگاه

 اثر ول،اادله . در معشدها، الگوی پژوهش در قالب سه معادله تصریح و برآورد عملکرد آن
ر دشود. یمسی ررها به تسهیلات بانکی بهای وفور و تنگنای اعتباری بر دسترسی بنگاهدوره

له سوم و معاد ل شدهها تحلیها بر محدودیت نقدینگی آننقش تسهیلات بانکی بنگاه ،معادله دوم
ستفاده از گو با الات الپردازد. معادها مینیز به بررسی اثر محدودیت نقدینگی بر عملکرد بنگاه

لات به شرح معادتوضیح  (.1)جدول  شدمبانی نظری و تجربی که در بخش قبل گذشت، تصریح 
 زیر است:

 هااثر ادوار اعتباری بر تسهیلات بانکی بنگاه :الف( معادله اول

 LBFit = a0 + a1LMPit + a2LDFit + a3LCFit + a4LAPDit + εit (         1رابطه )
:1رابطه در    

LBF.  نوان عه بهکتسهیلات جاری دریافتی هر بنگاه به کل دارایی آن است نسبت لگاریتم
 بانکی در نظر گرفته شده است.شاخص تسهیلات 

LMP. بررسی  براینسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی است. در این معادله  لگاریتم
( به دوران 1394-1385مطالعه )های مورداثرات ادوار اعتباری بر شاخص تسهیلات بانکی، سال

نقدینگی به تولید  شوند. بدین منظور روند نسبت حجموفور و تنگنای اعتباری، تفکیک می
های و سپس انحراف داده شودمحاسبه می 1پرسکات-ناخالص داخلی با استفاده از فیلتر هدریک

پایین این متغیر نسبت به روند، بهبالا و روبهآید. انحراف رودست میهاز روند ب یادشدهمتغیر 
های نتیجه با تفکیک دادهدر ؛ (1شود )نمودار ترتیب ادوار وفور و تنگنای اعتباری فرض میبه

 صورت دو معادلهبه نخست و تنگنای اعتباری، معادله های دوران وفوربه دو بخش داده پژوهش
 .شودمیجداگانه برای هر یک از این دوران برآورد 

LDF. .اری جهیلات صورت نسبت تساین متغیر به لگاریتم شاخص وابستگی به تسهیلات است
در هر  که دهدیمنشان و  شودمیرفته، تعریف شده کالای فروشتمام دریافتی بنگاه به بهای

ی جاری لات بانکرفته از محل تسهیهر واحد کالای فروش شدهدوره چند درصد از قیمت تمام
 تأمین شده است. 

 
 
 
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott. 
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 تصریح معادلات الگو .1جدول 
 نحوه محاسبه ساختار معادله اول

 )Ln ( LBF تسهیلات بانکی ) متغیر وابسته
تسهیلات جاری دریافتی

کل دارایی
 ) 

 متغیرهای
توضیح 
 دهنده

 ( LMP ادوار اعتباری ) اصلی
 )Lnاز روند 

حجم نقدینگی کل

تولید ناخالص داخلی
 انحراف( 

 انحراف به سمت بالا: دوره رونق اعتباری
یانحراف به سمت پایین: دوره تنگنای اعتبار  

 کنترل

 )Ln ( LSF شدت تسهیلات )
تسهیلات جاری دریافتی

بهای تمام شده کالای فروش رفته
 ) 

 )Ln (  LPFهزینه تسهیلات )
سود پرداختی بابت تسهیلات دریافتی

 بازپرداخت اصل تسهیلات
 ) 

 )Ln ( LAPD ) توان پرداخت سود
سود خالص

سود پرداختی بابت تسهیلات دریافتی
 ) 

 نحوه محاسبه ساختار معادله دوم

وابستهمتغیر   ) Ln (LCRنسبت جاری ) 
دارایی جاری

بدهی جاری
 ) 

 متغیرهای
دهندهتوضیح  

 اصلی
 ) Ln (LBFتسهیلات بانکی )

تسهیلات جاری دریافتی

کل دارایی
 ) 

 ) Ln (LCFBهزینه تأمین مالی از بانک )
هزینه مالی

تسهیلات بانکی دریافتی
 ) 

 کنترل

 ) Ln (LCFS) هزینه تأمین مالی از سهامداران
سود خالص

حقوق صاحبان سهام
 ) 

) Ln (LCO) تمرکز مالکیت بنگاههر درصد مالکیت پنج سهامدار مهم ) 

 ) Ln (LCP) هزینه تولید
بهای تمام شده کالای فروش رفته

فروش خالص
 ) 

 نحوه محاسبه ساختار معادله سوم

 ) Ln (LRSعملکرد بنگاه ) متغیر وابسته
سود خالص

فروش خالص
 ) 

 متغیرهای
دهندهتوضیح  

 ) Ln (LCRنسبت جاری ) اصلی
دارایی جاری

بدهی جاری
 ) 

 کنترل

 ) Ln (LCP) هزینه تولید
بهای تمام شده کالای فروش رفته

فروش خالص
 ) 

 ادوار تجاری

 (CBرونق )
انحراف رو به بالای تولید ناخالص داخلی از روند 

 بلندمدت

  (CDرکود )
تولید ناخالص داخلی از روند انحراف رو به پایین 

 بلندمدت

 
LCF. گاه ختی بنصورت نسبت سود پردابه است. این متغیر شاخص هزینه تسهیلات لگاریتم

ه موظف که بنگا دهدنشان میو  شودمیبابت تسهیلات دریافتی به بازپرداخت اصل آن تعریف 
 این نسبت با .کندت استفاده از هر یک واحد تسهیلات بانکی، چه میزان سود پرداخ ازایاست به

 محاسبه است.قابل استفاده از اقلام صورت جریان وجوه نقد
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LAPD. ز سود اصل ااین متغیر بیانگر وجوه نقد ح شاخص توان پرداخت سود است. لگاریتم
بابت  است سودی که موظف واحد بنگاه است که با استفاده از آن بنگاه قادر است هر یک

ه سود بالص خدریافت تسهیلات پرداخت کند را بپردازد. متغیر مذکور به صورت نسبت سود 
 شود. پرداختی بابت تسهیلات دریافتی تعریف می

 
 هااثر تسهیلات بانکی بر نقدینگی بنگاه: ب( معادله دوم

 
 LCRit = a0 + a1LBFit + a2LPMSit + a3LCFBit + a4LCFSit + a5LCOit +

 a6LCPit + εit                                                                                (     2رابطه )

 :2رابطه در 
LCR. ی سبت دارایصورت ناست که به بنگاه شاخص نقدینگیعنوان به نسبت جاری لگاریتم

 شود. جاری به بدهی جاری تعریف می
LBF.  تسهیلات بانکی.لگاریتم شاخص 

.LPMS ی شود معریف لگاریتم حاشیه سود فروش، به عنوان شاخص عملکرد )سودآوری( بنگاه ت
  که برابر با نسبت سود خالص به فروش خالص است.

LCFBو  شاخص هزینه تأمین مالی از بانک . لگاریتمLCFS أمین مالی تشاخص هزینه  لگاریتم
م ت سیستز تسهیلااعنوان منبع درونی و صاحبان سهام بهاستفاده از حقوق  است. از سهامداران

ه فرصت ین هزینعی جانشنوها بهشود. این هزینهعنوان منبع بیرونی تأمین مالی یاد میبانکی به
مین زینه تأان هعنوپول نقد در سطح بنگاه هستند. نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام به

الی از متأمین  زینههعنوان لی به مانده تسهیلات بانکی بهمالی از سهامداران و نسبت هزینه ما
 شود. بانک تعریف می

.LCO گاه ران بنمرکز مالکیت سهامدادر این پژوهش تشاخص تمرکز مالکیت است.  لگاریتم
ر سهامدا ت پنجصورت درصد مالکیبه ،عنوان یکی از عوامل اثرگذار بر جریان نقدینگی آنبه

    شود. هر بنگاه تعریف می عمده
LCP.  به فروش رفتهوششده کالای فربهای تمامکه از نسبت بنگاه است لگاریتم هزینه تولید 

 شود. استفاده می عنوان شاخصی از هزینه تولیدخالص، به
 

 ج( معادله سوم: اثر نقدینگی بنگاه ها بر شاخص عملکرد

 

LPMSit = a0 + a1LCRit + a2LCPit + a3Bit + a4Dit + εit (3رابطه )                    
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 LCR، ()سودآوری عنوان شاخص عملکردلگاریتم حاشیه سود فروش به LPMS ،3رابطه در 
نکته مهم ست. الگاریتم هزینه تولید  LCP  و شاخص نقدینگیعنوان ، بهنسبت جاری لگاریتم
گی بستلان قتصاد کها به شرایط محیط اها بر عملکرد آناثربخشی شاخص نقدینگی بنگاهاینکه 

وار تجاری، عیین ادرای تادوار تجاری اقتصاد ایران در معادله سوم منظور شد. ب منظوردارد. بدین 
یلتر ده از فا استفابتولید ناخالص داخلی واقعی  های سالانهپس از استخراج روند زمانی داده

لای اف رو به باهای متناظر با انحرشد. سالها از روند محاسبه دهپرسکات، انحراف دا-هدریک
ف رو به ا انحرابناظر های متعنوان دوران رونق اقتصادی و سالبه ،تولید ناخالص داخلی از روند

ترتیب به Dو  B، 3ادله (. در مع2عنوان دوران رکود اقتصادی در نظر گرفته شد )نمودار پایین به
 و رکود است.های رونق متغیرهای دامی مربوط به سال

کار هبنگاه صنعتی فعال در بازار بورس تهران ب 206 1های ترکیبی، دادهپژوهشدر الگوی      
بورس »در  1394تا  1385های بین سالکه های تولیدی است نمونه آماری شامل بنگاه. رفت

اند. برای ها حسابرسی شدهمالی آن هایگزارشو  اندداشتهفعالیت مستمر  «اوراق بهادار تهران
های ترکیبی با ابتدا پایایی متغیرهای الگو برای بررسی وجود ریشه واحد در داده برآورد الگو

( در حالت وجود عرض از مبدأ و روند بررسی شد. نتایج LLCاستفاده از آزمون لوین، لین و چو )
مسئله برای رفع  درصد پایا هستند. 95دهد که تمامی متغیرها در سطح اطمینان نشان می

تواند های ترکیبی می، از جمله الگوهایی که در اقتصادسنجی دادهپژوهشزایی الگوی درون
 با است که روابط پویا با حضور متغیر وابسته «الگوی پویای پنل»استفاده قرار گیرد، روش مورد

ر شود. بدین منظوسازی میدهنده در سمت راست معادله مدلوقفه در میان متغیرهای توضیح
 Eviewsافزار در نرم )GMM( 2یافتهبرای برآورد معادلات از روش پویای گشتاورهای تعمیم

های استفاده شد. لازمه برآورد الگو با این روش، معرفی متغیرهای ابزاری است که عموماً تفاضل
زاری در عنوان متغیر اببه Zشوند. اگر کار گرفته میهدهنده بمتغیر وابسته و یا متغیرهای توضیح

 نظر گرفته شود، این متغیر باید شرایط زیر را داشته باشد:
 

 
 ند(از رو GDP( )انحراف نسبت حجم نقدینگی به 1394-1385ادوار اعتباری اقتصاد ایران ) .1نمودار 

                                                 
1. Panel Data 

2.  Generalized Method of Moments (GMM) 
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 از روند( GDP( )انحراف لگاریتم 1394-1385ادوار تجاری اقتصاد ایران ) .2نمودار 

      
 Cov(Z, U) = 0 )جملات اخلال( همبستگی ندارد. Uبا  Z الف(
≠ Cov(Z, X) دهنده( همبستگی دارد. )متغیرهای توضیح Xبا  Zب(  0 

 

 مانندهایی های پنل، دارای مزیتهای دیگر مربوط به دادهنسبت به روش GMMروش      
های رگرسیونهای موجود در های فردی و اطلاعات بیشتر و حذف تورشناهمسانی کردنلحاظ

کارایی بالاتر و  دهندگی مدل،افزایش قدرت توضیح تر،مقطعی است که نتیجه آن، تخمین دقیق
 زنندهکه سازگاری تخمینآنجادار است. ازوقفه وابسته دلیل استفاده از متغیرهایخطی کمتر بههم

ها با تبه اول آنخودهمبستگی مربودن متغیرهای ابزاری و وجود فرض عدمبه معتبر این روش
 1های سارگاننیز از آزمون GMM زنندهبرای بررسی سازگاری تخمین ،جملات خطا بستگی دارد

 استفاده شد.  2باند -و خودهمبستگی آرلانو

 
 هایافته ها وتحلیل داده .4

تواند در چگونگی دسترسی به تسهیلات های تولیدی میهای متفاوت بنگاهاز آنجاکه ویژگی
برای  ابتدا پژوهشالگوی ها مؤثر باشد، نهایت بر عملکرد آنبانکی، رفع محدویت نقدینگی و در

ها بر اساس دو معیار اندازه بنگاه و بندی بنگاههای موجود در نمونه و سپس با طبقهکلیه بنگاه
موجود در نمونه  یهاهمه بنگاهبرای معیار اندازه بنگاه  برآورد قرار گرفت.نوع فعالیت بنگاه مورد

                                                 
1. Sargan Test  

 مربوط به Probر این آزمون اگر د. کندبررسی میکاررفته در مدل را این آزمون اعتبار کل متغیرهای ابزاری بهآزمون سارگان: 
ل تأیید ی ابزاری موجود در مدفرضیه صفر رد و اعتبار متغیرها ،درصد باشد 5، بالای درصد 95آماره آزمون در سطح اطمینان 

 یعنی مدل نیاز به تعریف متغیرهای ابزاری بیشتر ندارد.؛ شودمی

2. Arellano-Bond Serial Correlation Test 

اولین تفاضل برآورد  ده ازو با استفا GMMاند: این آزمون در الگوهای پویای پنل که به روش ب -آزمون خودهمبستگی آرلانو
 Prob زمون بایدآر این د شود.لات خطا در الگو استفاده می، برای بررسی وجود خوهمبستگی مرتبه اول و دوم جمشودمی

آزمون به  مربوط Prob ودرصد  5کمتر از  درصد 95در سطح اطمینان  آزمون خودهمبستگی مرتبه اولمربوط به 
 درصد باشد.  5بیشتر از درصد  95اطمینان در سطح خودهمبستگی مرتبه دوم 
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با تعداد (، متوسط )نفر 1250با تعداد ) کوچک یهادر سه دسته بنگاه انبر اساس تعداد کارکن
د. برای طبقه بندی ندش بندیه طبق( نفر 500بیش از با تعداد  یهابنگاه)بزرگ  ( ونفر 251-500

ازی، مواد ها نیز شش صنعت منتخب خودروسداده های نمونه بر حسب رشته فعالیت بنگاه
آلات و های غیرفلزی و ماشینشیمیایی و دارویی، مواد غذایی، فلزات و محصولات فلزی، کانی

 تجهیزات در نظر گرفته شدند.
 ست.رائه شده ا، نتایج برآورد معادله اول به تفکیک ادوار اعتباری ا3و  2های در جدول

با فرض  دهد کهن میها نشاهمه بنگاههای نتایج برآورد معادله اول با استفاده از داده     
 سبت حجمندر  بودن سایر عوامل، در دوران تنگنای اعتباری، یک درصد کاهش )افزایش(ثابت

ه کل دارایی درصد در نسبت تسهیلات جاری ب 7/1به کاهش )افزایش( حدود  GDPنقدینگی به 
ابستگی وتغیرهای دهد که مشود. بررسی سایر متغیرهای کنترل نیز نشان میمیمنجر ها بنگاه

ت دارای تسهیلا زینهتسهیلات بانکی و توان پرداخت سود دارای اثری مثبت و معنادار و متغیر ه
ی یک اعتبار ان وفورکه در دورحالیدر است؛ها اثری منفی و معنادار بر تسهیلات بانکی بنگاه

درصد در  1به کاهش )افزایش( حدود  GDPدرصد کاهش )افزایش( در نسبت حجم نقدینگی به 
نگی به سبت نقدینرابطه  بنابراین ؛شودمیمنجر ها نسبت تسهیلات جاری به کل دارایی بنگاه

GDP زمونآولی نتایج  است؛مستقیم  ،ها به تسهیلات بانکیبا میزان دسترسی بنگاه z برای 
 ن است. متقاردهد که رابطه نابررسی برابری دو ضریب در ادوار اعتباری مختلف نشان می

هد که دشان مینندازه بنگاه اشده بر اساس بندیهای طبقهنتایج معادله اول با استفاده از داده     
ه ببزرگ  ودسترسی هر سه نوع بنگاه کوچک، متوسط چه در دوران تنگنای اعتباری، اگر

ه این ه است. بها کاهنداندازه بنگاهشدن تراین اثر با بزرگولی  یابد،تسهیلات بانکی کاهش می
 ست.ی بزرگ اهااههای کوچک و متوسط به تسهیلات بانکی، کمتر از بنگمعنا که دسترسی بنگاه

ان نعتی نشعالیت صفشده بر اساس رشته بندیهای طبقهنتایج معادله اول با استفاده از داده
ز اکی بیش لات بانخودروسازی به تسهیهای دسترسی بنگاه در دوره تنگنای اعتباری،دهد که می

ز سایر اکمتر  آلات و تجهیزات به تسهیلات بانکیهای ماشینسایر صنایع و دسترسی بنگاه
  صنایع است.

مه های ههفاده از دادنتایج با است، نتایج برآورد معادله دوم گزارش شده است. 4 در جدول     
 ؛ر استمعنادا مثبت و هاتسهیلات بانکی بر نقدینگی بنگاهدهد که اثر دریافت ها نشان میبنگاه

ت جاری ت تسهیلاازای یک درصد کاهش در نسببودن سایر عوامل، بهکه با فرض ثابتطوریبه
. بررسی یابدیمدرصد افزایش  3/0های صنعتی حدود به کل دارایی، محدودیت نقدینگی بنگاه

عنادار ثبت و مثری ممتغیر حاشیه سود فروش دارای ا دهد کهسایر متغیرهای کنترل نیز نشان می
ی و معنادار ثری منفای او متغیرهای هزینه تأمین مالی از بانک، تمرکز مالکیت و هزینه تولید دار

درصد  90طمینان اسطح  ها است. متغیر هزینه تأمین مالی از سهامداران نیز دربر نقدینگی بنگاه
 اثر منفی و معنادار دارد. 
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هد که دشان مینندازه بنگاه اشده بر اساس بندیهای طبقهنتایج معادله دوم با استفاده از داده     
 هادازه آندن انشترها با بزرگثرات مثبت دریافت تسهیلات بانکی بر شاخص نقدینگی بنگاها

کتر وچهای کهبنگا یابد. به این معنا که استفاده از تسهیلات بانکی، شاخص نقدینگیکاهش می
ین اقدینگی حدودیت نمتری بر کاهش دهد و اثر بزرگتر افزایش میهای بزرگرا بیشتر از بنگاه

 ها دارد.نوع بنگاه
ان نعتی نشصشته فعالیت شده بر اساس ربندیهای طبقهنتایج معادله دوم با استفاده از داده    

ایی اد شیمیای موهنقدینگی در بنگاه اثرات مثبت دریافت تسهیلات بانکی بر شاخصمی دهد که 
ستفاده نا که ااین مع آلات و تجهیزات کمترین است. بهماشین هایو دارویی بیشترین و در بنگاه

نایع صز سایر ایشتر های مواد شیمیایی و دارویی را باز تسهیلات بانکی، شاخص نقدینگی بنگاه
 ارد. گذا میهدینگی این نوع بنگاهتری بر کاهش محدودیت نقو اثر بزرگ دهدمیافزایش 

ای هداده تفاده از کلنتایج برآورد معادله سوم گزارش شده است. نتایج با اس ،5 در جدول     
که با وریطبه ؛تنادار اسها مثبت و معها بر عملکرد آناثر نقدینگی بنگاهدهد که نمونه نشان می

به  نگاه(بودن سایر عوامل، یک درصد کاهش در نسبت جاری )شاخص نقدینگی بفرض ثابت
. بررسی شودمیمنجر در حاشیه سود فروش )شاخص عملکرد بنگاه(  درصد 2/0کاهش حدود 

ی مثبت ی اثردهد که رونق تجاری )رکود تجاری( داراسایر متغیرهای کنترل نیز نشان می
 . ستاملکرد اخص عمعنادار بر شید دارای اثری منفی و )منفی( و معنادار و متغیر هزینه تول

هد دشان مینندازه بنگاه اشده بر اساس بندیهای طبقهنتایج معادله سوم با استفاده از داده     
بد. یاهش میکا هانآشدن اندازه ترها بر شاخص عملکرد با بزرگاثرات مثبت نقدینگی بنگاهکه 
ز ر بیش اتهای کوچکبهبود شاخص نقدینگی، سطح عملکرد بنگاهدیگر در صورت عبارتبه

 یابد.تر افزایش میهای بزرگبنگاه
ان نعتی نششته فعالیت صرشده بر اساس بندیهای طبقهنتایج معادله سوم با استفاده از داده     
 ای کانیهبنگاه بهبود شاخص نقدینگی بر عملکردبودن سایر عوامل، دهد که با فرض ثابتمی

های ا یافتهتوجه ب ن بابنابرای ؛های خودروسازی کمترین اثر را داردبیشترین و در بنگاه غیرفلزی
ت تسهیلا سی بههای خودروسازی در دوران تنگنای اعتباری بیشترین امکان دستربنگاه بالا

مترین کدارای  یر صنایعها در مقایسه با ساکه بهبود شاخص نقدینگی آنحالیدر دارند؛بانکی را 
 اثر بر شاخص عملکرد است.
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 نتایج برآورد معادله اول در دوره وفور اعتباری .2جدول 
 )نسبت تسهیلات جاری بنگاه به کل دارایی( هامتغیر وابسته: تسهیلات بانکی بنگاه

وقفه مرتبه  منغیرهای مستقل

اول متغیر 

 وابسته

شاخص 

ادوار 

 اعتباری

وابستگی 

به 

 تسهیلات

هزینه 

 تسهیلات

توان 

پرداخت 

 سود
 هایداده

 هامورد استفاده بنگاه

 کل نمونه
528/0 

(000/0)  
018/1 

(001/0)  
631/0 

(007/0)  
097/0- 

(014/0)  
044/0 

(000/0)  

 اندازه

 هایبنگاه
 کوچک

723/0 
(005/0) 

539/1 
(015/0) 

432/0 
(040/0) 

267/0- 
(024/0) 

050/0 
(004/0) 

 هایبنگاه
 متوسط

285/0 
(000/0) 

083/1 
(000/0) 

755/0 
(000/0) 

095/0- 
(082/0) 

068/0 
(023/0) 

 هایبنگاه
 بزرگ

042/0 
(004/0) 

860/0 
(023/0) 

157/1 
(008/0) 

063/0- 
(020/0) 

026/0 
(068/0) 

رشته 
فعالیت 
 صنعتی

های بنگاه
 خودروسازی

166/0 
(001/0) 

662/1 
(048/0) 

875/0 
(000/0) 

012/0- 
(012/0) 

063/0 
(020/0) 

های مواد بنگاه
 شیمیایی و دارویی

658/0 
(000/0) 

264/1 
(000/0) 

201/0 
(008/0) 

090/0- 
(015/0) 

024/0 
(039/0) 

 های مواد غذاییبنگاه
477/0 

(001/0) 
814/0 

(047/0) 
724/0 

(000/0) 
050/0- 

(079/0) 
031/0 

(033/0) 

های فلزات و بنگاه
 محصولات فلزی

132/0 
(003/0) 

976/0 
(028/0) 

696/0 
(011/0) 

012/0- 
(083/0) 

036/0 
(045/0) 

های کانی بنگاه
 غیرفلزی

977/0 
(031/0) 

398/1 
(004/0) 

156/1 
(000/0) 

055/0- 
(011/0) 

051/0 
(026/0) 

های بنگاه
آلات و ماشین

 تجهیزات

258/0 
(022/0) 

626/0 
(019/0) 

479/0 
(005/0) 

184/0- 
(086/0) 

021/0 
(043/0) 
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 نتایج برآورد معادله اول در دوره تنگنای اعتباری .3جدول 
 بنگاه به کل دارایی( )نسبت تسهیلات جاری ها: تسهیلات بانکی بنگاهمتغیر وابسته

وقفه مرتبه  منغیرهای مستقل

اول متغیر 

 وابسته

شاخص 

ادوار 

 اعتباری

وابستگی 

به 

 تسهیلات

هزینه 

 تسهیلات

توان 

پرداخت 

 سود
 هایداده

 هامورد استفاده بنگاه

391/0 کل نمونه  
 (000/0) 

724/1  
(000/0) 

792/0  
(004/0) 

052/0-  
(048/0) 

112/0  
(051/0) 

 اندازه

 هایبنگاه
 کوچک

482/0  
(005/0) 

258/2  
(066/0) 

860/0  
(001/0) 

153/0-  
(035/0) 

185/0  

(216/0) 
 هایبنگاه

 متوسط
143/0  

(047/0) 
823/1  

(006/0) 
470/0  

(000/0) 
021/0-  

(000/0) 
171/0  

(034/0) 
 هایبنگاه

 بزرگ
178/0  

(009/0) 
355/1  

(012/0) 
124/0  

(051/0) 
013/0-  

(050/0) 
071/0  

(011/0) 

رشته 
فعالیت 
 صنعتی

های بنگاه
 خودروسازی

090/0  
(067/0) 

702/2  
(029/0) 

374/1  
(152/0) 

028/0-  
(012/0) 

050/0  
(003/0) 

های مواد بنگاه
 شیمیایی و دارویی

170/0  
(001/0) 

067/2  
(074/0) 

265/1  
(055/0) 

036/0-  
(042/0) 

018/0  
(000/0) 

های مواد بنگاه
 غذایی

177/0  
(000/0) 

741/1  
(035/0) 

002/1  
(019/0) 

037/0-  
(005/0) 

137/0  
(261/0) 

های فلزات و بنگاه
 محصولات فلزی

272/0  
(012/0) 

289/1  
(084/0) 

814/0  
(812/0) 

095/0-  
(092/0) 

257/0  
(020/0) 

های کانی بنگاه
 غیرفلزی

762/0  
(000/0) 

637/1  
(040/0) 

871/0  
(013/0) 

117/0-  
(042/0) 

245/0  
(058/0) 

های ماشین بنگاه
 آلات و تجهیزات

463/0  
(004/0) 

108/1  
(051/0) 

654/0  
(113/0) 

082/0-  
(096/0) 

103/0  
(006/0) 
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 نتایج برآورد معادله دوم .4جدول 
 اری )نسبت دارایی جاری به بدهی جاری(جنسبت  -ها متغیر وابسته: شاخص نقدینگی بنگاه

وقفه  متغیرهای مستقل

اول 

متغیر 

 وابسته

تسهیلات 

 بانکی
حاشیه 

سود 

 فروش

 هزینه

تأمین 

مالی از 

 بانک

 هزینه

تأمین مالی 

از 

 سهامداران

تمرکز 

 مالکیت
 هزینه

 تولید
 های داده

            ها      مورد استفاده بنگاه

 425/0 کل نمونه
(002/0) 

301/0 
(008/0) 

213/0 
(004/0) 

046/0- 
(037/0) 

191/0- 
(093/0) 

221/0- 
(016/0) 

314/0- 
(000/0) 

 اندازه

های بنگاه
 کوچک

240/0 
(022/0) 

276/0 
(011/0) 

303/0 
(001/0) 

276/0- 
(044/0) 

370/0- 
(061/0) 

504/0- 
(117/0) 

118/0- 
(000/0) 

های بنگاه
 متوسط

497/0 
(000/0) 

187/0 
(000/0) 

207/0 
(059/0) 

190/0- 
(001/0) 

299/0- 
(031/0) 

793/0- 
(593/0) 

317/0- 
(115/0) 

 هایبنگاه
 بزرگ

641/0 
(000/0) 

183/0 
(099/0) 

246/0 
(000/0) 

115/0- 
(067/0) 

260/0- 
(031/0) 

813/0- 
(005/0) 

164/0- 
(044/0) 

رشته 
فعالیت 
 صنعتی

های بنگاه
 خودروسازی

244/0 
(000/0) 

211/0 
(000/0) 

204/0 
(039/0) 

036/0- 
(032/0) 

248/0- 
(039/0) 

649/0- 
(591/0) 

231/0- 
(004/0) 

های مواد بنگاه
شیمیایی و 

 دارویی

165/0 
(000/0) 

292/0 
(000/0) 

186/0 
(012/0) 

072/0- 
(004/0) 

165/0- 
(305/0) 

599/0- 
(072/0) 

722/0- 
(099/0) 

های مواد بنگاه
 غذایی

100/0 
(031/0) 

286/0 
(004/0) 

173/0 
(041/0) 

068/0- 
(036/0) 

147/0- 
(021/0) 

692/0- 
(399/0) 

171/0- 
(003/0) 

های بنگاه
فلزات و 

محصولات 
 فلزی

253/0 
(000/0) 

174/0 
(000/0) 

115/0 
(063/0) 

097/0- 
(026/0) 

353/0- 
(033/0) 

098/0- 
(029/0) 

780/0- 
(082/0) 

های بنگاه
کانی  
 غیرفلزی

360/0 
(022/0) 

164/0 
(014/0) 

534/0 
(000/0) 

080/0- 
(047/0) 

332/0- 
(035/0) 

131/1- 
(062/0) 

595/0- 
(014/0) 

های بنگاه
آلات و ماشین

 تجهیزات

326/0 
(007/0) 

137/0 
(080/0) 

300/0 
(038/0) 

056/0- 
(074/0) 

204/0- 
(011/0) 

160/0- 
(383/0) 

523/0- 
(138/0) 
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 . نتایج برآورد معادله سوم5جدول 
 نسبت سود خالص به فروش خالص() حاشیه سود فروش -هامتغیر وابسته: شاخص عملکرد بنگاه

وقفه اول  متغیرهای مستقل

متغیر 

 وابسته

شاخص 

 نقدینگی

 )نسبت جاری(

هزینه 

 تولید
 رونق

 تجاری
 رکود

 های داده تجاری
        ها          استفاده بنگاهمورد

 360/0 کل نمونه
(000/0) 

270/0 
(020/0) 

352/1- 
(003/0) 

181/0 
(076/0) 

569/0- 
(046/0) 

 اندازه

 155/0 های کوچکبنگاه
(000/0) 

471/0 
(000/0) 

725/0- 
(000/0) 

918/0 
(008/0) 

158/1- 
(046/0) 

 214/0 های متوسطبنگاه
(008/0) 

162/0 
(079/0) 

147/2- 
(000/0) 

805/0 
(056/0) 

511/1- 
(015/0) 

 100/0 های بزرگبنگاه
(026/0) 

141/0 
(027/0) 

497/2- 
(000/0) 

760/0 
(048/0) 

480/0- 
(011/0) 

رشته 
فعالیت 
 صنعتی

های بنگاه
 خودروسازی

137/0 
(021/0) 

151/0 
(014/0) 

391/2- 

(000.0) 
545/0 

(052/0) 
896/1- 

(041/0) 
های مواد بنگاه

 شیمیایی و دارویی
202/0- 

(000/0) 
262/0 

(001/0) 
013/1- 

(000/0) 
137/0 

(086/0) 
280/1- 

(035/0) 
های مواد بنگاه

 غذایی
015/0 

(397/0) 
271/0 

(048/0) 
704/1- 

(000/0) 
329/0 

(028/0) 
792/0- 

(024/0) 
های فلزات و بنگاه

 محصولات فلزی
272/0 

(000/0) 
181/0 

(000/0) 
926/2- 

(023/0) 
247/0 

(010/0) 
354/1- 

(256/0) 
های کانی بنگاه

 غیرفلزی
049/0 

(019/0) 
477/0 

(000/0) 
596/2- 

(005/0) 
360/0 

(065.0) 
989/0- 

(072/0) 
های ماشین بنگاه

 آلات و تجهیزات
138/0 

(011/0) 
315/0 

(000/0) 
259/1- 

(053/0) 
118/0 

(040/0) 
747/1- 

(288/0) 
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 گیریبحث و نتیجه .۵

یر مراه سای به ههای فعال بورسحاضر اثرات ادوار اعتباری بر تأمین مالی بنگاه پژوهشدر 
مچنین هسی شد؛ برری در زمان وفور و تنگنای اعتبار هاعوامل اقتصادی مؤثر بر نقدینگی بنگاه

زمان  ولیدی درتهای طور ویژه بازده فروش بنگاهاثرات وجود محدودیت نقدینگی بر عملکرد و به
ای مالی هسبتهای ترکیبی و نرونق و تنگنای تجاری بررسی شد. این پژوهش بر اساس داده

اده با استف 1394ا ت 1385های طی سال «بورس اوراق بهادار تهران»بنگاه تولیدی فعال در  206
 هایجاکه ویژگیآنگرفت. از صورتیافته( شتاورهای تعمیم)گ GMMو روش  های ترکیبیاز داده

رفع محدویت  تواند در چگونگی دسترسی به تسهیلات بانکی،های تولیدی میمتفاوت بنگاه
 ی موجودهانگاهکلیه ب برای ابتدا پژوهشالگوی ها مؤثر باشد، نهایت بر عملکرد آننقدینگی و در

برآورد نگاه عالیت بنوع ف وها بر اساس دو معیار اندازه بنگاه بندی بنگاهدر نمونه و سپس با طبقه
  شود:به شرح زیر خلاصه می پژوهش. نتایج الگوی شد

لی انکی، مستقیم وها به تسهیلات ببا میزان دسترسی بنگاه GDPرابطه نسبت نقدینگی به      
تباری دوار اعاضعیت ها از این نسبت به وسهیلات بانکی بنگاهنامتقارن است. میزان اثربخشی ت

درصد  ایش( یکش )افزکه در دوران تنگنای اعتباری، کاهطوریبه ؛)وفور یا تنگنا( بستگی دارد
اری به کل درصد در نسبت تسهیلات ج 7/1، به کاهش )افزایش( حدود GDPحجم نقدینگی به 

 ؛د استدرص 1د شابه حدوکه در دوران وفور اعتباری رقم محالیدر ؛شودها منجر میدارایی بنگاه
، اعتباری هاییاستاز سها بنگاهتسهیلات اثرپذیری  در زمان تنگنای اعتباری میزان بنابراین
  از دوران وفور اعتباری است.بیشتر 

رکود(  رونق یاقتصاد )اها، وضعیت ادوار تجاری ها بر عملکرد آندر بررسی اثر نقدینگی بنگاهـ 
ک درصد ید که شبا کنترل متغیر ادوار تجاری نشان داده  پژوهشدارای اهمیت است. در این 

روش در بازده ف درصد 2/0کاهش نسبت جاری )شاخص نقدینگی بنگاه( به کاهش حدود 
اخص یز بر شدی نکود اقتصاشود. مقایسه ضرایب آثار رونق و ر)شاخص عملکرد بنگاه( منجر می

وره رونق یش از دبه ها ها حاکی از آن است که اثرگذاری دوره رکود بر عملکرد بنگاعملکرد بنگاه
ور کاهش منظهدهد که سیاست اعتباری انبساطی در دوره رکود باست. این واقعیت نشان می

شرایط  ا بهبوداید ببولی  ،اگر چه مؤثر است ،هاها و بهبود عملکرد آنمحدودیت نقدینگی بنگاه
 کلی اقتصاد کلان همراه باشد.

مچنین هانکی و بهای کوچک و متوسط به تسهیلات دسترسی بنگاهدر دوره تنگنای اعتباری، ـ 
یم در تنظ نابراینب ؛یابدبیشتر کاهش می ترهای بزرگها در مقایسه با بنگاهسطح عملکرد آن

 ها بری بنگاهنقدینگ ات مثبتزیرا اثر ؛توجه قرار گیردها موردباید اندازه بنگاههای اعتباری سیاست
 یابد.ها، کاهش میشدن اندازه آنترشاخص عملکرد با بزرگ

های خودروسازی بیشترین و بنگاه دسترسی به تسهیلات بانکی در دوره تنگنای اعتباری،ـ 
آلات وتجهیزات کمترین مقدار را دارد. این در حالی است که اثر مثبت شاخص های ماشینبنگاه



 85                                                 و حنایی(  نقش اداوار اعتباری و تجاری اقتصاد کلان در محدودیت ... )درگاهی

ترتیب های صنایع مختلف از بیشترین به کمترین مقدار بهنقدینگی بنگاه بر شاخص عملکرد بنگاه
مواد شیمیایی و  ؛مواد غذایی ؛آلات و تجهیزاتماشین ؛غیرفلزی عبارت است از: صنایع کانی

های دیگر بهبود شاخص نقدینگی بنگاهعبارتخودروسازی. به ؛حصولات فلزیفلزات و م ؛دارویی
 دهد. کمتر افزایش می ها را در مقایسه با صنایع دیگرخودروسازی، سطح عملکرد آن
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