
دانشکده مدیریت و اقتصاد
دانشگاه صنعتی شریف

: ردش انتشار اثر سیاست پولی از طریق سازوکار سرمایه در گ
تحلیلی مبتنی بر عملکرد کارگاه های صنعتی ایران

ادهحمیدرضا عظیمی نیا، سید علی مدنی زاده، و امینه محمودز



سیاست پولی و بخش حقیقی 

تغییر هزینه ی تامین مالی: سیاست گذاری پولی•
مقدار اعتبار خلق شده توسط نظام بانکی▪

oای منابع مالیهزینه ی سایه

هزینه ی دسترسی به اعتبار خلق شده توسط نظام بانکی▪
oنرخ بهره تامین مالی

(دلیتامین مالی تعا)تغییر میزان تامین مالی محقق شده در اقتصاد : چگونگی اثرگذاری بر بخش حقیقی•
مصرف خانوار-تغییر میزان پس انداز: خانوار▪

تغییر میزان تامین مالی بیرونی: بنگاه▪
oسرمایه گذاری و سرمایه در گردش
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چگونه و به چه میزان؟: چالش سیاست گذاری

محاسبه  و پیش بینی اثرگذاری سیاست بر شرایط کلان و گروه های خاص•
چگونگی انتشار اثر سیاست پولی در اقتصاد▪

میزان اثرگذاری سیاست مزبور▪

سازوکارهای فعال  همزمان•
سیاست های تجاری و تحولات جهانی: مستقل از سیاست پولی▪

تحولات سطح تقاضا و جایگزینی دیگر منابع اعتبار به جای وام بانکی : وابسته به سیاست  پولی▪

چالش شناسایی و سنجش•
استفاده از داده ی سطح کلان▪

oاثرگذاری سازوکارهای رقیب

o نقصان استنباط علّی

استفاده از داده ی خرد▪
oداده ی سطح خانوار و بنگاه

oتمایز سازوکارهای ناشی از سیاست پولی از دیگر سازوکارهای محتمل
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شواهد آماری

سیاست انقباضی بانک مرکزی•

کاهش تسهیلات بخش صنعت•

تضعیف عملکرد کارگاه های صنعتی•



تصمیم بانک مرکزی بر کاهش نقدینگی از طریق کاهش دارایی داخلی نظام بانکی

:مرکزیبانکتوسطشدهمنتشر"1387سالدرکشوراقتصادیتحولاتخلاصه"گزارشازمنتخبعبارات•
.می دهدنشانکاهشدرصدواحد11.8قبل،سالرشدمقایسهدرکهداشتدرصد15.9معادلرشدی1387سالطینقدینگی▪
متغیراینرشدبهنسبت1387سالپایاندرنقدینگیرشدکاهشدلیلمهم ترینقبلسالبهنسبتداخلیدارایی هایسهمکاهش▪

.است1386سالدر
قبلسالبامقایسهدر(درصد13.4)غیردولتیبخشبدهیاندکرشدقبل،سالبهنسبتداخلیدارایی هایسهمکاهشعاملمهم ترین▪

انکبنزددولتسپرده های...افزایشدلیلبه[دولتمطالباتخالص]کاهندهسهماین.بود...دولتمطالباتخالصکاهشو(درصد37.7)
.استبوده(درصد40.8رشدبا)مرکزی

نقدینگیرشددهفزاینعاملمهم ترین...غیردولتیبخشبدهیبانکی،سیستمداخلیداراییخالصدهنده تشکیلعواملبیندرمذکور،سالدر▪
دتاکیآنمهم ترینکهاستمتفاوتیعللمعلولکاهشاین.می دهدنشانکاهشدرصدواحد19.3قبلسالبامقایسهدرکهبود

گذشته،سالدچنبامقایسهدرتسهیلاتاعطایرشدشتابکاهش.می باشدبانک هامصارفومنابعتوازنرعایتبرمرکزیبانک
.استگرفتهصورتتورمکنترلراستایدرو...نقدینگیرشدمهاروکشوربانکینظامسلامتحفظراستایدر
سیستماعطاییتسهیلاتماندهدرتغییرکهمی دهدنشان1387سالدر(کوچکبنگاه هایبهتسهیلاتاعطای)مذکورحسابعملکردمقایسه▪

محدودیت.استداشتهملاحظه ایقابلکاهش(ریالمیلیارد94556)گذشتهسالرقمبامقایسهدرکهبودریالمیلیارد38708.4معادلبانکی
.استبودهموثرمذکورکاهشدرانقباضیسیاست هایاتخاذدنبالبهتسهیلاتاعطای



87ال هم زمانی رکود بخش صنعت و اعتبار صنعتی در س: بخش صنعت-چرخه های اعتباری و حقیقی
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(1398)عینیان، نجفی و محمودزاده : منبع



هیلات منشا متوسط نرخ تسهیلات برای بنگاه های بورسی از تورم کمتر بوده، کاهش تقاضای تس: سرکوب مالی
.کاهش مقدار تسهیلات نیست
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CPIتورم 

شرکت های غیرمالی فهرست شده در بورس اوراق بهادار و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران: منبع



87انتقال منحنی رشد ارزش حقیقی فروش به سمت چپ در سال : رشد ارزش حقیقی فروش
منبع

 :
ی

صنعت
ی 

ی کارگاه ها
داده ها



رشد ارزش حقیقی فروش و وابستگی به انواع تامین مالی

.متغیر نماینده ی وابستگی به سرمایه در گردش استDIO. داده ی کارگاه های صنعتی: منبع
ه متوسط بندی شده اند، هر نقطصدکبر حسب وابستگی به سرمایه درگردش مرتب و 87بنگاه ها در سال 

روش در رابطه منفی وابستگی به سرمایه در گردش و رشد ارزش حقیقی ف. را نشان می دهدصدکیک 
.گروه بنگاه هایی که با محدودیت اعتباری بیشتری مواجه هستند شدیدتر است

.رونی استمتغیر نماینده ی وابستگی سرمایه گذاری به تامین مالی بیRZ. داده ی کارگاه های صنعتی: منبع
توسط بندی شده اند، هر نقطه مصدکبر حسب وابستگی به سرمایه گذاری مرتب و 87بنگاه ها در سال 

زش حقیقی بر خلاف انتظار، رابطه منفی وابستگی به سرمایه گذاری و رشد ار. را نشان می دهدصدکیک 
. فروش دیده نمی شود



آزمون برابری میانگین

مشاهدات 

1گروه 

مشاهدات 

2گروه 
ن گرو  ن گرو 1ه میانگی  2و 1تفاضل گروه 2ه میانگی 

خطای معیار 

تفاضل

tآماره 

برابری 

ن  میانگی 

pآماره 

آزمون 

برابری 

ن  میانگی 
10.25449.6298.7925.650-32170739.374رشد فروش
32065738.1210.71537.4078.7324.30رشد تولید
TFP32965314.73814.5820.1560.1431.10.275

0.550.594-0.0050.011-3366610.0320.037نسبت صادرات به فروش
3.10.002-0.0410.013-3367500.0370.078نسبت واردات به مواد اولیه

0.80.427-19.124.1-33566262.681.7(میلیون تومان)تولید سرانه
1.750.076-0.510.287-3356622.2362.746تولید به سرمایه

6.350-47.9347.564-33677441.63789.571اشتغال
3367740.8340.5460.2870.039.450م م کوچک
6.250-0.1810.029-3367740.1550.336م م متوسط
5.850-0.1050.018-3367740.0120.117م م بزرگ
2.90.004-0.0340.011-3367740.0090.043م م عمومی

33677412.3479.9392.4080.643.750سن

و عدم محدودیت اعتباریDIOچارک پایین : 1گروه 
و محدودیت اعتباریDIOچارک بالای : 2گروه



تصریح و شناسایی

داده ها و شاخص ها•

تصریح•

شناسایی•



داده

(1389-138۲)پایش کارگاه های صنعتی ایران •
کارگاه28810مشاهده و 123106▪
نفر کارکن10کارگاه های بیش از ▪

o64 1387درصد از ارزش افزوده بخش صنعت در سال
وزن دهی مشاهدات بر اساس نمونه گیری▪
قلم اطلاعات از وضعیت و عملکرد کارگاه های صنعتی100بیش از ▪

oنهاده ها و عوامل تولید، عملکرد، دارایی و وضعیت.
حذف مشاهدات نامتعارف▪

oکارگاه های غیر فعال
o درصد و بررسی حد نصاب های بالاتر در آزمون پایداری0.5وینزورایز کردن شاخص ها در سطح

شاخص قیمت •
ISICدر سطح کد چهار رقمی ( 1390=100)تولید کننده بخش صنعت ▪
به تفکیک ماشین آلات و ساختمان(1390= 100)شاخص قیمت سرمایه ▪



شاخص ها و متغیرها

:سطح بنگاه•
نمایندگی رفتار یک کارگاه صنعتی▪

oعملکرد، بهره وری، وضعیت و...

:سطح صنعت•
نمایندگی رفتار کارگاه ها در یک صنعت خاص▪

:سطح رسته•
(ISICکد سه رقمی )صنعت-برش اندازه▪
پوشش ناهمگونی درون  صنعت▪
BLP(1995)استفاده از روش شاخص سازی ▪



معرفی شاخص ها

سرمایه در گردش•
(۲014)، شوارتزمن (۲006)، رداتز (۲001)بارت و میر 

(WCD)وابستگی به سرمایه  در گردش •
در سال های قبلDIOمیانه ی متغیر ▪

(DEFI)وابستگی سرمایه گذاری به تامین مالی بیرونی •
برای مجموعه ای از کشورهای توسعه یافته و در حال توسعه( 1998)زینگالس -با روش راجان( ۲007)محاسبه شده توسط کرونز و همکاران ▪

شاخص محدودیت اعتباری•
:متغیرهای نماینده محدودیت اعتباری به صورت زیر در نظر گرفته شده آنداستفاده شده، ( 1993)پترسون -از روش دسته بندی پیشینی فازاری▪

o(86-8۲)شده میانگین موزون کارمزد پرداختی برای خدمات بانکی به هزینه تمام
oرشد مواد خام موجودی انبار
oسن و اندازه

.مبتنی بر متغیرهای نماینده محدودیت اعتباری ساخته شده استPCAمحدودیت اعتباری با استفاده از روش متغیر عدم▪
.های محدودنشده و محدودشده اعتباری در نظر گرفته شده اندی بنگاهچارک بالا و پایین به مثابه▪

انباره سرمایهوابستگی به صادرات، واردات، تقاضا، حساسیت به قیمت نسبی نهاده به ستانده، تغییر ارزش اسمی موجودی انبار و: سایر شاخص ها•



87خلاصه آماری متغیرهای مورد استفاده در شاخص سازی در سال 



متغیرهای حاضر در رگرسیونآمار توصیفی

99صدک میانهصدک اولانحراف معیارمیانگینتعداد
6.119690.843-92.378-1086615.671129.784رشد ارزش حقیقی تولید

13.525705.584-93.195-1085813.215136.167رشد ارزش حقیقی فروش

WCD1194546.591100.02016.761498.869در سطح کارگاه

WCD1198339.71822.03813.1236.101103.233در سطح رسته

DEFI19.041.55.-13022.129.413در سطح صنعت

17.4571.64715.67-3.0489.692-13010قیمت نسبی نهاده به ستانده

11982.036.0580.017.303نسبت صادرات به فروش رسته

11980.079.074.006.06.322سهم واردات در مواد اولیه رسته

0850.061.-005.036.-13014حساسیت به تقاضا

13022.666.472011متغیر مجازی کارگاه کوچک

13022.266.442001متغیر مجازی کارگاه متوسط

13022.068.252001متغیر مجازی کارگاه بزرگ

13022.925.264011متغیر مجازی کارگاه خصوصی

13022.033.178001متغیر مجازی کارگاه عمومی

13022.042.202001متغیر مجازی کارگاه تعاونی

1302212.54811.1210948.333سن

9372.39663.279.-110206.65914.671ینی پیشتغییر در ارزش اسمی موجودی انبار دوره

56.32717.431.-110271.5353.354یشینی پای دورهتغییر در ارزش اسمی کالای سرمایه



همبستگی متقابل متغیرهای حاضر در رگرسیون

متغیرها
رشد ارزش 
دحقیقی تولی

رشد ارزش 
حقیقی فروش

WCD در
سطح کارگاه

WCD در
سطح رسته

DEFI در سطح
رسته

قیمت نسبی 
دهنهاده به ستان

نسبت صادرات
هبه فروش رست

سهم واردات در 
همواد اولیه رست

حساسیت به 
تقاضا

تغییر در ارزش
اسمی موجودی 

ی انبار دوره
پیشین

1.000رشد ارزش حقیقی تولید

1.000*0.951رشد ارزش حقیقی فروش

WCD1.000*0.098*0.078در سطح کارگاه

WCD1.000*0.00۲0.0040.۲67در سطح رسته

DEFI1.000*0.۲31*0.0170.084*0.0۲1در سطح صنعت

1.000*0.45۲*0.۲34*0.076*0.057*0.057قیمت نسبی نهاده به ستانده

1.000*0.0050.066-*0.064-0.0030.0100.01۲نسبت صادرات به فروش رسته

1.000*0.0۲3-*0.۲75*0.۲۲0*0.611*0.0030.0050.183سهم واردات در مواد اولیه رسته

1.000*0.05۲*0.116*0.0۲1-*0.0۲1*0.0۲9-0.0000.0050.005حساسیت به تقاضا

1.000*0.019*0.0060.0۲8-*0.058-*0.0۲9-*0.101*0.384*0.0090.019نی پیشیتغییر در ارزش اسمی موجودی انبار دوره

0.014*0.0010.04۲*0.019*0.019-0.0080.013*0.043*0.031*0.03۲شینی پیای دورهتغییر در ارزش اسمی کالای سرمایه



تصریح

•WCD :وابستگی به سرمایه  در گردش

•DEFI :وابستگی سرمایه گذاری به تامین مالی بیرونی

•DumNonCons :متغیر مجازی عدم محدودیت اعتباری

•DumCons :متغیر مجازی محدودیت اعتباری

:  1ترل کنترل اثر سایر عوامل موثر بر تقاضای سرمایه در گردش با متغیرهای گروه کن•

، (واردات و صادرات)حساسیت به تجارت خارجی ▪

حساسیت به تقاضا ▪

قیمت نسبی نهاده ها▪

:  ۲کنترل تفاوت سیستماتیک در عملکرد بنگاه ها با متغیرهای گروه کنترل •

(سن، متغیر مجازی اندازه، مالکیت و صنعت)ویژگی های کارگاه ▪

(دوره قبلسرمایه گذاری در موجودی انبار و سرمایه انباشته)متغیرهای وضعیت پیشینی ▪

jرسته یدرiکارگاهبرای87سالدرمقطعیرگرسیون•

گردشدرسرمایهبهوابستگیبرایابزاریمتغیرکمکبهتخمین•

.باشندمعنی دارومنفی𝛽5(𝛽6)ضرایبحقیقیبخشبهاعتباریانقباضانتقالسازوکاردر(سرمایه گذاری)گردشسرمایه دراهمیتصورتدرمی رودانتظار•



چالش های تخمین

ال اتفاق شناسایی اثر انقباض اعتباری به رغم وقوع هم زمان رکود تورمی بخش حقیقی و افت نرخ ارز حقیقی که در همان س•
.  نگاه اثر بگذارندافتاده اند می تواند با مشکلاتی همراه شود زیرا این دو اتفاق می توانند بر عملکرد و تقاضای سرمایه در گردش ب

ند، شاخص های برای لحاظ این همزمانی، با این فرض که سایر شوک ها بر وابستگی به سرمایه در گردش و تولید به صورت همزمان اثر نگذاشته ا▪
ده، تا اثر مستقیم ووابستگی به تقاضا و وابستگی به تجارت برای بنگاه محاسبه شده و به صورت حاصل ضربی با سرمایه در گردش در مدل وارد ش

.این شوک ها بر عملکرد بنگاه در نظر گرفته شود( از مسیر سرمایه در گردش)غیرمستقیم 

تخمین سازگار و نااریب اثر تامین مالی سرمایه در گردش•
:بنگاهپیشینیهایویژگیازاستفاده▪

oنیست87سالدررستهوکارگاهویژگیوعملکردبهمربوط(کنترلیمتغیرهایجزبه)رگرسیونراستسمتمتغیرهای.

:ابزاریمتغیرازاستفاده▪

oنااریبوسازگارتخمینبهدستیابیمنظوربهβ5کنیممیاستفادهابزاریمتغیراز.

oگذشتهمقادیریمیانهDIOتخمینبرایابزاریمتغیربه عنوانرستهسطحدرβ5شده استانتخاب.

oستنیهمبستهکارگاهسطحدریویژههایتکانهباواستکارگاههایویژگیازمستقلکارگاههربرایشاخصاین.

oتاثیرگذاریDIOاستگردشدرسرمایهبهوابستگیدررستهوکارگاهمشترکذاتیهایویژگیطریقازکارگاهعملکردبررسته.



نتایج



متغیر مجازی: م م 

ن نشان گر رگرسیو۲ستون شماره ی 
ورود و خروج متغیرهای. اصلی است

لی نتایج کنترلی تاثیری بر الگوی ک
معنی داری و علامت ضرایب )

WCD وDEFI و برهم کنش آن ها
(  یبا متغیر مجازی تنگنای اعتبار

رلی با این حال متغیرهای کنت. ندارد
اثر قابل توجهی بر اندازه ضرایب

.تخمین زده شده دارند



آزمون های پایداری انجام شده

تغییر نمونه یا اضافه کردن متغیرهای محذوف محتمل•
. یا حذف صنایع پرمشاهده از نمونه اصلی پایدار است( 87به جای سال 88و 86جایگزینی سال های)نتایج نسبت به تغییر نمونه با تغییر سال ▪

.پایدار استVATنتایج نسبت به اضافه شدن متغیر بهره وری، درآمد انتظاری، قیمت انتظاری نهاده و متغیر مجازی رسته و کنترل کارگاه های درگیر ▪

تغییر تعریف شاخص های مورد استفاده•
.و شاخص محدودیت اعتباری پایدار استDIO ،WCD ،DEFIنتایج نسبت به تغییر تعریف ▪

تغییر شاخص عملکرد•
86-83رشد فروش، رشد اشتغال، رشد نسبت تولید به سرمایه و رشد تولید نسبت به میانگین سال های : پایداری نتایج▪

.  86نسبت به 89و 88رشد سرمایه گذاری، رشد مخارج تحقیق و توسعه، رشد تولید سرانه، رشد بهره وری و رشد سال های : ناپایداری نتایج▪



سایر یافته ها

عملکرد بهتر کارگاه های وابسته به واردات و وابسته به سرمایه در گردش•
اثر کاهش نرخ ارز حقیقی و بهبود وضعیت جریان نقد▪

.در دوره ی قبل داشته اند( فیزیکی و موجودی انبار)عملکرد بهتر کارگاه هایی که سرمایه گذاری •
پوشش ریسک تورم در هنگام ورود به رکود تورمی ▪

عملکرد ضعیف تر کارگاه های وابسته به تقاضا•
اثر رشد منفی اقتصادی و لزوم توجه به سیاست های ضدچرخه ای▪

عملکرد ضعیف تر کارگاه های کوچک تر و مسن تر•
:عدم وجود تفاوت معنی دار برای دسته بندی های زیر•

مالکیت▪
صادر کنندگان▪



جمع بندی

با انقباض اعتباری و سرکوب مالی همراه بود87سیاست پولی انقباضی سال •
.استقراض برای همه به صرفه بود؛ اما قیود مقداری برخی را محروم کرد▪
افزایش هزینه ی سایه ای تامین اعتبار▪

استفاده از داده ی منحصر به فرد کارگاه های صنعتی برای شناسایی سیاست پولی بر بخش صنعت•
87کاهش تولید کارگاه های وابسته به سرمایه در گردش و دچار محدودیت مالی در انقباض اعتباری سال ▪

oوجود شواهدی از اثرگذاری سیاست پولی بر عملکرد کوتاه مدت کارگاه های صنعتی

عدم تفاوت معنی دار عملکرد کارگاه های وابسته به سرمایه گذاری▪
oعدم وجود شواهد برای اثرگذاری سیاست پولی بر عملکرد بلند مدت کار گاه های صنعتی

پایداری نتیجه مزبور در قبال تغییر نمونه و شاخص ها و متغیرهای مورد استفاده•



توصیه سیاستی

نقش مهم سازوکار سرمایه  در گردش در انتقال اثر سیاست پولی در ایران•
مشاهده نشدن شواهدی مبتنی بر تاثیرگذاری سازوکار سرمایه گذاری▪

لزوم اتخاذ سیاست های مکمل برای کاهش زیان رفاهی سیاست انقباضی•
(direct debit)ارتقای ابزارهای خرید اعتباری همچون چک و توسعه برداشت مستقیم ▪
توسعه زیرساخت ضمانت بانکی به منظور تسهیل استقراض غیربانکی▪
بسترسازی برای انتشار اوراق بدهی شرکت های بزرگ▪

لزوم انضباط مالی و پولی بلندمدت به منظور کاهش زیان های تورمی•
.پیام مقاله نکوهش سیاست پولی انقباضی نیست: نکته بدیهی▪



ملاحظات و محدودیت ها

محدودیت مشاهدات به بخش صنعت•
نتایج به بخش های خارج از پایش کارگاه های صنعتیاحتیاط در تعمیم▪

oکشاورزی و خدمات

لزوم توجه به اثرات رفاهی سیاست پولی برای خانوار•
خلا وجود داده ی مربوط به وضعیت مالی خانوار ایرانی▪

ی ورود و خروج کارگاهعدم دسترسی به داده•
تخمین کمینه و تورش به سمت پایین▪

های صنعتیهای مالی کارگاهعدم دسترسی به داده•
محاسبه شده از داده ی ایرانDEFIاستفاده از شاخص ▪
ارتقای کاربرد سیاستی داده ی کارگاه های صنعتی با افزایش پوشش مالی و مالیاتی▪

استفاده از فرم بسته•
بینی روندهای آیندهاحتیاط در پیش▪



با تشکر



مرور ادبیات سازوکار اثرپذیری بنگاه از شوک تامین اعتبار بیرونی

تامین مالی برای سرمایه ثابت•
o(1997)و کیوتاکی و مور ( 1999)، برنانکه، گرتلر و گیلکریست (1989)برنانکه و گرتلر : اهمیت نظری

oاثر نرخ بهره بر سرمایه گذاری مطابق پیش بینی تئوری نیست:  ضعف در تبیین تجربی.
.شدت و سرعت اثرپذیری تولید از سرمایه گذاری چندان زیاد نیست(:  ۲017)کلاسنز و کوز −

تامین مالی برای سرمایه در گردش•
اثر برکمیت تولید▪

o  لهستان90افت شدیدتر تولید در صنایع با وابستگی بیشتر به      سرمایه در گردش در انقباض اعتباری ابتدای دهه (: 1993)کالوو و کوریسلی

o  افت شدیدتر قیمت بنگاه های با نیاز بالاتر به سرمایه درگردش در اقتصادهای نوظهور پس از بحران مالی اخیر(: ۲008)تانگ و وی

o  افت شدیدتر رشد فروش بنگاه های با نیاز بالاتر به سرمایه درگردش پس از بحران مالی اخیر(: ۲01۲)کلاسن و همکاران

o  افت شدیدتر تولید در صنایع با وابستگی بیشتر به      سرمایه در گردش در بحران های اقتصادهای نوظهور(: ۲014)شوارتزمن

اثر بر کیفیت تولید▪
o  بیشتر بودن تلاطم تولید در صنایع با وابستگی بیشتر به      سرمایه در گردش در کشورهای    توسعه یافته مالی(: ۲006)رداتز

o سطح تولید کاهش استخدام نهادة پیش پرداختی، تولید و بهره گیری از ظرفیت در بنگاه های با نیاز بیشتر به سرمایه در گردش،(: ۲018)محودزاده، نیلی و نیلی
پایین تر در بنگاه های با نااطمینانی بیشتر نسبت به سرمایه در گردش
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(۲)معرفی شاخص ها 

:حساسیت به صادرات•

:حساسیت به واردات•

:حساسیت به تقاضا•
(panelبا روش )86تا 83های رگرسیون رشد فروش کارگاه بر برهم کنش رشد درآمد ملی و اثر ثابت رسته در سال▪
.ی کشش فروش کارگاه به تقاضای کل بدست می آیدبه مثابه𝛽تفسیر ▪

.برای ضرایب بی معنی، حساسیت صفر در نظر گرفته می شود. درصد به عنوان شاخص حساسیت به تقاضا استفاده می شوند10در سطح 𝛽ضرایب معنی دار ▪

:  شاخص قیمت نسبی نهاده  به ستانده•
(۲018)محمودزاده و همکاران 

:تغییر ارزش موجودی انبار•

:تغییر ارزش سرمایه•

𝑟𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑒 𝑟𝑎𝑤 𝑚𝑎𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑠,𝑡 = 

𝑢=1
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𝛼𝑢
𝑃𝑃𝐼𝑢,𝑡
𝑃𝑃𝐼𝑠,𝑡



همبستگی متقابل اجزای سازنده شاخص عدم محدودیت اعتباری



پیشتاز بودن نرخ سود و رشد سپرده نسبت به رشد تسهیلات
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نرخ رشد سپرده های بخش غیر دولتی نرخ رشد بدهی بخش غیردولتی نرخ سود سپرده

(1395)نجفی، محمودزاده و عینیان : منبع



1جدول 



1معرفی ستون های جدول 

رگرسیون اصلی.1

صنعت پرتعداد7درصد از مشاهده های 50حذف تصادفی : کنترل نسبت به صنایع پر تعداد.2

کنترل نسبت به قیمت انتظاری نهاده ی تولید.3

کنترل نسبت به درآمد انتظاری آینده.4

.اضافه کردن بهره وری به مثابه ی متغیر کنترل برای شوک های دوره ی قبل که اثر چند دوره ای دارند.5

به جای همه ی متغیرهای کنترل( متغیر مجازی180)قرار دادن متغیر مجازی رسته .6

87به جای سال 86اجرای رگرسیون اصلی برای سال .7

87به جای سال 88اجرای رگرسیون اصلی برای .8
که 87و متغیر مجازی محدودیت اعتباری، الگوی ثابت همه ساله نیست و تنها در سال WCDنشان می دهد تاثیرپذیری عملکرد از برهم کنش 8و 7ستون ▪

.انقباض اعتباری داشته ایم مشاهده می شود



۲جدول 



۲معرفی جدول 

رگرسیون اصلی1.

(به جای میانه)DIOبا استفاده از میانگین سال های پیش WCDساخت 2.

با استفاده از تمام موجودی انبار به جای استفاده از مواد خام موجودی انبارDIOساخت 3.

(به جای استفاده از ضرایب معنی دار)ای تصریح زیر برای شاخص حساسیت به تقاضا استفاده از تخمین نقطه4.

به مثابه ی شاخص حساسیت به تقاضا( ۲014نگوین و کایان، )استفاده از شاخص با دوام بودن کالا 5.

(درصد۲5به جای )درصدی شاخص عدم محدودیت اعتباری ۲0ساخت متغیر مجازی محدودیت و عدم محدودیت اعتباری با استفاده از حد آستانه ی 6.

(درصد۲5به جای )درصدی شاخص عدم محدودیت اعتباری 30ساخت متغیر مجازی محدودیت و عدم محدودیت اعتباری با استفاده از حد آستانه ی 7.

آمریکا90برای دهه ( ۲007)محاسبه شده توسط کرونز و همکاران ( 1994)زینگالس -استفاده از شاخص راجان8.

آمریکا80برای دهه ( 1994)زینگالس -محاسبه شده توسط راجان( 1994)زینگالس -استفاده از شاخص راجان9.



3جدول 



3معرفی جدول 

رگرسیون اصلی.1

رشد بهره وری به مثابه ی متغیر وابسته.2

افزایش نسبت تولید به سرمایه به مثابه ی متغیر وابسته.3

رشد سرمایه گذاری بر تحقیق و توسعه به مثابه ی متغیر وابسته.4

رشد سرمایه گذاری بر تحقیق و توسعه ی دوره ی بعد به مثابه ی متغیر وابسته.5

رشد سرمایه گذاری در ماشین آلات و ساختمان به مثابه ی متغیر وابسته.6

رشد سرمایه گذاری در ماشین آلات و ساختمان دوره ی بعد به مثابه ی متغیر وابسته.7



4جدول 



4معرفی جدول 

رگرسیون اصلی.1

(86به 87به جای رشد )به مثابه ی متغیر وابسته 86به 88رشد تولید سال .2

(86به 87به جای رشد )به مثابه ی متغیر وابسته 86به 89رشد تولید سال .3

رشد اشتغال کارگاه صنعتی به مثابه ی متغیر وابسته.4

(86به 87به جای رشد )رشد تولید سرانه به مثابه ی متغیر وابسته .5


