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 چکیده

 ابرابرنتوسعه مالی را تأیید کرده اند، اما در مورد اثر  طریق شتاب یافتن رشد اقتصادی از ،تحقیقات بسیاری 
هنوز کار چندانی صورت نگرفته و اثرات  ،های مختلفهای آن با اندازهتوسعه مالی در یک کشور بر رشد بنگاه

اده از یک با استف ،ها به روشنی مشخص نیست. بر این اساس در این تحقیقتوزیعی توسعه مالی در میان بنگاه
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های بنگاه توسعهبیشتری روی اثر مثبت  ،به عبارت دیگر، توسعه مالی از طریق توسعه بانکداری دهد.میشافزای
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 . مقدمه1

های توسعه صنعتی گذاریعنوان یکی از ارکان مهم سیاستبه ،ایرشد و گسترش صنایع کارخانه

شود. دستیابی به توسعه اقتصادی در کشورهای توسعه یافته و در حال گذار نیز کشورها تلقی می

ریزی و رو، برنامهاین(. از Rodric, 2007است )همواره با رشد و توسعه صنعتی همراه بوده 

ترین اهداف اقتصادهای یکی از مهم ،ایگذاری جهت ارتقاء و بهبود عملکرد صنایع کارخانهسیاست

شود. اهمیت توجه به بخش صنعت با مشاهده سهم بالای در حال توسعه مانند ایران محسوب می

آنچه شود. اما تر میمحسوس ،های نفت و خدمات از تولید ناخالص داخلی در اقتصاد ایرانبخش

 هایکند، میزان و کیفیت دسترسی بنگاهتولید، ارتقاء تکنولوژی و نوآوری صنعتی را تعیین میظرفیت 

به وجوه مالی جهت تأمین سرمایه مورد نیاز است. افزایش ظرفیت ارائه خدمات  ،فعال در این بخش

ای از خدمات مالی را ای که انتخاب گستردهگونهمالی توسط مؤسسات مالی به عاملان اقتصادی، به

 دهد. توسعه مالی را نشان میرو داشته باشند، ارتقاء یک سیستم مالی یا پیش

عوامل، »توان در قالب (، توسعه مالی را می2018بر اساس گزارش توسعه مالی بانک جهانی )

گری و بازارهای مالی مؤثر و دسترسی وسیع و عمیق به خدمات ها و نهادهایی که به واسطهسیاست

تواند می ،تر به وجوه مالیی سهل. در حقیقت دستیاب، تعریف کرد«شوندمیمنجر ای مالی و سرمایه

های صنعتی، یعنی تأمین وجوه مالی لازم برای های رشد بنگاهترین محدودیتیکی از مهم

یع عنوان بخشی از درک وسگذاری را تقلیل دهد. بنابراین، اثر توسعه مالی بر رشد صنعتی، بهسرمایه

 (. Levine, 2005گیرد )ر میمورد توجه قرا ،در مورد اثر سیستم مالی بر رشد اقتصادی

ای خصوص در صنایع کارخانههای اخیر، بم که همواره در سالاز سوی دیگر، یکی از مسائل مه

های کوچک و متوسط در راستای اعتلای رشد مطرح بوده است، استفاده از توان و ظرفیت بنگاه

اهمیت است که در برخی متون، ای حائز به اندازه ،صنعتی و درنتیجه، رشد اقتصادی است. این مقوله

 :اند )برای نمونهعنوان موتور محرک رشد اقتصادی معرفی شدههای گوچک و متوسط بهبنگاه

OECD, 2010 .) 

متعلق  ،بخش خصوصی در کشورهای توسعه یافته همچنین، سهم بزرگی از اشتغال و ارزش افزوده

ها در ایران اما آنچه از فضای کسب و کار و وضعیت این بنگاه 1های کوچک و متوسط است.به بنگاه

پذیری و عدم موفقیت آنها در ایفای نقش ذاتی خود در ارتقاء اشتغال شود، حاکی از آسیبمشاهده می

های صنعتی کمتر ، کارگاه1392عنوان نمونه، اگرچه تا پایان سال وری کلان اقتصادی است. بهو بهره

اند، تشکیل داده برداری رادر صد از کل واحدهای دارای پروانه بهره 91.5برابر با  نفر کارکن 50از 

                                                                                                                   
طور متوسط در میان نفر کارکن بخش خصوصی، به 250های کمتر از ال و ارزش افزوده بنگاهغبرای مثال، سهم اشت. 1

 (.European Commission, 2017درصد بوده است ) 56.8و  66.6، به ترتیب، 2016کشور اروپایی در سال  28
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درصد است )گزارش صنعت، معدن و  41.2و  24.4ترتیب سهم این واحدها از سرمایه و اشتغال، به

 مانده برایهای بزرگ صنعتی، سهم باقی(. همچنین بنا بر آمار بانک مرکزی از کارگاه1394 ،تجارت

 36، تنها 1391نفر کارکن از کل ارزش افزوده صنعت در سال  100های کمتر از افزوده بنگاهزشار

های کوچک و متوسط درصد بوده است. این شواهد دالّ بر عدم تناسب تعداد و میزان اشتغال در بنگاه

 وری پایین آنها در اقتصاد ایران است.با خلق ارزش افزوده و بهره

ای در مطالعات اثرگذاری توسعه مالی بر توسعه صنایع کارخانه ، اگرچه مطالعهاساس مطالب بالا بر

های کوچک و متوسط در فرایند صنعتی شدن، چگونگی این رشد مهم است، با توجه به اهمیت بنگاه

، مهم عبارت دیگررابطه اثرگذاری، با توجه به اندازه بنگاه، نیازمند توجهی خاص در تحقیقات است. به

ور طهای بخش صنعت، بدون توجه به اندازه آنها، بهبدانیم آیا توسعه مالی روی تمامی بنگاهاست 

تفاوتی ها، شدت تأثیرات مهای مختلف بنگاهگذارد و یا اینکه با توجه به اندازهیکسان و متناسب اثر می

 رود.های صنعتی انتظار میاز سوی توسعه مالی بر توسعه بنگاه

م بنگاهی با توجه به سه-بنگاهی و بزرگ-روش تحقیق، مفهوم صنایع کوچک جهت بیان مسأله و

شود. بر این اساس، پرسش گرانه در بازارها( تعریف میهای مداخلههر کدام )در شرایط فقدان سیاست

دت بنگاهی با ش-اصلی این است که آیا با ارتقاء سطح توسعه مالی در ایران، توسعه صنایع کوچک

 د داد.بیشتری رخ خواه

منظور تبیین توسعه مالی از دو بعد توسعه بخش بانکداری )شاخص سهم به ،در تحقیق حاضر

( و توسعه بازار سهام )نسبت ارزش جاری بازار GDPبدهی بخش غیر دولتی به سیستم بانکی از 

ز ای نیشود. شاخص مورد استفاده جهت تبیین توسعه صنایع کارخانه( استفاده میGDPسهام به 

زش افزوده هر صنعت خواهد بود. جهت بررسی سهم بازار هر یک از صنایع نیز از شاخص سهم ار

شود. بر این اساس، فرضیه ای استفاده میارزش افزوده هر صنعت از کل ارزش افزوده صنایع کارخانه

بنگاهی، با افزایش سطح توسعه مالی در سطح کلان، -تحقیق عبارت است از اینکه در صنایع کوچک

 -ای با شدت بیشتری نسبت به صنایع بزرگرزش افزوده و سهم آن در ارزش افزوده صنایع کارخانها

بررسی اثر نابرابر توسعه مالی بر توسعه صنعتی با توجه به  ،بنگاهی رشد خواهد کرد. لذا هدف اصلی

نگاه دازه بعبارت دیگر، بررسی نقش انهای کوچک و بزرگ در هر صنعت، یا بههای متفاوت بنگاهسهم

 در اثرگذاری توسعه مالی بر توسعه صنعتی خواهد بود.

های صنعت بیش از بخش یک ازاطلاع از اینکه کدام ؛جهت حائز اهمیت است ایناز  ،این تحقیق

های مهمی در زمینه تخصیص منابع مالی در تواند دلالتهمه تحت تأثیر توسعه مالی هستند، می

های کوچک این تحقیق، صنایعی که سهم بالاتری از بنگاه تأیید فرضیه یدرنتیجه بازار داشته باشد.

 ،یرانهای کوچک در ابنگاهبه علاوه،  گیرند.دارند، بیشتر از سایرین تحت تأثیر توسعه مالی قرار می
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کنند. سهم اشتغال در مقایسه با سهم ارزش تری را نسبت به کشورهای پیشرفته ایفا مینقش کمرنگ

تواند یم ،هاتوجه به اثر قویتر توسعه مالی بر این بنگاهست. ا گواهی بر این مدعا ،هان بنگاهافزوده ای

 رشد صنعتی در ایران را تقلیل ،و در نتیجهباشد ترین عوامل محدودکننده برای رشد آنها یکی از مهم

 دهد.

حلیلی تنقش اندازه بنگاه در تأثیرگذاری توسعه مالی بر توسعه صنعتی، در این مقاله جهت مطالعه 

 1383-1393صنعت را طی دوره  22در  سطح و سهم ارزش افزوده هایشود که دادهمی ارائهتجربی 

و با  (Beck et al., 2008مطالعه بک و همکاران )مبتنی بر  ،این مطالعهدهد. مورد بررسی قرار می

 های اقتصاددادهروی  (،Rajan and Zingales, 1996فاده از چارچوب تجربی راجان و زینگالس )است

است. بر اساس نتایج  ایهای صنایع کارخانهای وسیع از کلیه زیر بخشکند و مطالعهایران تمرکز می

بنگاهی  -این تحقیق، توسعه مالی در ایران، از کانال توسعه سیستم بانکی، ارزش افزوده صنایع کوچک

بنگاهی افزایش و الگوی صنعت را به نفع سهم بیشتر ارزش افزوده صنایع  -را بیشتر از صنایع بزرگ

 دهد.ای تغییر میبنگاهی در کل صنایع کارخانه -کوچک

ا ب ای،صنایع کارخانهتوسعه مالی بر توسعه  برابراثر نا ،مبانی نظری در دومدر بخش  ،مهدر ادا

مروری بر مطالعات پیشین در این  سوم،دهیم. در بخش توجه به اندازه بنگاه را مورد بررسی قرار می

 ،. در نهایتپردازدها و برآورد مدل میبه معرفی مدل و داده ،مقاله چهارمشود. بخش زمینه ارائه می

 ارائه خواهد شد. ،پنجمجمع بندی مطالب و بحث و نتیجه گیری در بخش 

 

 . مبانی نظري2

 .کنندها کمک میوری بنگاهبه بهبود بهره ،کارفرمایان های نوآورانهبا تقویت فعالیت های مالیسیستم

ورود به بازار را دارند، بالاترین های مالی با ارزیابی کارفرمایانی که در آینده قصد در حقیقت، واسطه

 ،کنند و در این راستاها در احتمال سوددهی را با بیشترین منافع آتی برای خود انتخاب میپروژه

های مالی به همچنین سیستم .جا خواهند کردها جابهمنابع مالی را جهت تأمین این پروژه

به  .نامطمئن را توزیع کنند های نوآورانهفعالیت مربوط به دهند که ریسکگذاران اجازه میسرمایه

بالاتر، با  کیفیت های باپروژه تر با انتخاب کارفرمایان واین ترتیب، یک سیستم مالی توسعه یافته

بالقوه  هایتر سودجایی کاراتر تأمین مالی بیرونی برای این کارفرمایان و با آشکار کردن دقیقهجاب

ا رشد اقتصادی را ب ،های مالیِ بهتربه این طریق، سیستم .کندری را تقویت میوبزرگ، بهبود بهره

نرخ  ،به طور مشابه، اختلالات بخش مالی .کنندها تحریک میوری بنگاهشتاب دادن به نرخ ارتقاء بهره

ن ایبه دنبال بررسی چگونگی  ،در ادامه .دهدرشد اقتصادی را از طریق کاهش نرخ نوآوری کاهش می

 خواهیم بود.ثیر بر اندازه بنگاه أت
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( آغاز Bagehot, 1873بررسی نظری اثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی با نظریات بیگهات )

( بر نقش سیستم بانکی به عنوان Schumpeter, 1991)(. شومپیتر Levine, 1997شد )به نقل از 

( معتقد بود در مورد Lucas, 1988) عامل حیاتی در رشد اقتصادی تأکید داشت، حال آنکه لوکاس

نقشی که اقتصاددانان برای سیستم مالی در رشد اقتصادی قائلند، بیش از حد مبالغه شده است. 

قتصادی بر توسعه مالی ( نیز بر رابطه اثرگذاری رشد اRobinson, 1952افرادی مانند رابینسون )

( در فرایند تبیین تفاوت الگوهای Greschenkron, 1962اند. همچنین گرشنکرون )تأکید کرده

های مالی توسعه اقتصادی در کشور انگلستان و سایر کشورهای اروپایی، مبحث تفاوت میان سیستم

اما با آغاز سلسله کارهای تجربی کینگ و لوین  ؛را مورد تأکید قرار داد 2محور -و بازار 1محور-بانک

(King, & Levine, 1993بیان نظری در مورد اثر ،) گذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی، در قالب

 جانی دوباره یافت. ،های اقتصادیاثرگذاری توسعه مالی بر رشد بنگاه ،رویکرد خرد

های نظری در حال رقابت و متعددی در مورد ساختار مالی و رابطه آن با دیدگاه ،به طور کلی

های سیستممحور بر این عقیده است که  -بخش واقعی اقتصاد در ادبیات وجود دارند. دیدگاه بانک

 ،های نهادی ضعیفخصوص، در مراحل اولیه توسعه اقتصادی و در مجموعهمحور، ب -مالی بانک

اندازها، تخصیص سرمایه و اعمال محور در تجهیز پس -نسبت به سیستم مالی بازار عملکرد بهتری

ها خدمات مالی کلیدی در محور تأکید دارد که بازار -د. برعکس، دیدگاه بازارنکنترل شرکتی دار

بر همزمان ، دیدگاه خدمات مالی از سوی دیگر کنند.انگیزش نوآوری و رشد بلند مدت را ارائه می

های ازاندهای مدیریت ریسک و تجمیع پساجرای کنترل شرکتی، ایجاد ابزار درها ها و بازارانکنقش ب

کند که استدلال می ،3و مالیه منتسب به حقوق تأکید دارد. دیدگاه هابنگاهجامعه برای مولدترین 

الب رابطه لیه در قو ما حقوقدیدگاه  ،تعیین کننده اولیه توسعه مالی است و بنابراین ،سیستم حقوقی

  شود.کیفیت نهادی و فعالیت بنگاه بررسی می

 ها دردر اینجا باید اشاره کنیم که بحث نقش اندازه بنگاه در اثرگذاری توسعه مالی بر رشد بنگاه

های معاملاتی ثابت و همچنین اطلاعات نامتقارن هزینه های نظریِ در برگیرندههماهنگی با مدل

طور مشخص در دیدگاه حقوق و مالیه در قالب مبحث کیفیت نهادی، ین مسأله به، ااز این رواست. 

 توسعه مالی و رابطه آن با اندازه بنگاه مطرح شده است. 

                                                                                                                   
1. Bank-Based 

2. Market-Based 

3. Law And Finance 
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های معاملاتی ثابت و اطلاعات نامتقارن در در یک سیستم با کیفیت نهادی ضعیف، وجود هزینه

ها در تواند مبنایی برای اصطکاککه میشود میمنجر  1به بروز مشکلات نمایندگی ،سیستم مالی

 (. Levine, 2005)بازارمالی باشد 

سعه های مختلف از توها با اندازهبر پایه این ادبیات نظری، مسأله اثرپذیری نابرابر بنگاه ،در ادامه

 شود. بسط داده می ،های مختلفمالی از کانال

 

 2هاي معاملاتیهزينه

معاملاتی ثابتی در سیستم بانکی برقرار است. ارزیابی یک درخواست برای های توان گفت هزینهمی

 ,Levine)ای از مقدار وام مستقل است هایی را در پی دارد که حداقل تا اندازههزینه ،دریافت وام

دهندگان برای اعتبار سنجی، پردازش و کنترل های ثابت قرضز یک سو، هزینه(. ا2005

های درخواست وام همگام با افزایش میزان وام افزایش نیابد. شود تا هزینهمیهای وام باعث درخواست

های درخواست وام، نظیر گشایش حساب، درخواست وام و از سوی دیگر، برای مشتریان نیز هزینه

آلات اداری، های کلی سیستم بانکی نظیر مستغلات، ماشینعلاوه، هزینهها ثابت است. بهانجام تراکنش

های تسویه و پرداخت نیز های سیستمهای نظارتی و هزینهو توسعه، خدمات حقوقی، هزینهتحقیق 

های های وام است. همه این موارد بر وجود هزینهها و درخواستبیشتر مستقل از مشتریان، تراکنش

های های کوچک با واماین هزینه های ثابت برای بنگاهدلالت دارد.  ،معاملاتی ثابت در سیستم مالی

های معاملاتی برای . بنابراین، اگرچه هزینههای بزرگ یکسان استهای بزرگ، با وامکوچک و بنگاه

ری محدودیت بیشت ،ترهای کوچکتواند برای بنگاهکند، میگیرندگان محدودیت ایجاد میتمام قرض

 ه داشته باشد. را در دستیابی به وجوه مالی به همرا

ر از تهای کوچک را پرهزینهدریافت وام ،های معاملاتی ثابت و بالاینهدیگر، وجود این هزبه بیان 

تی های معاملاکاهش هزینه ،سازد. به این ترتیب، با ارتقاء توسعه مالی و به دنبال آنهای بزرگ میوام

تری تر با شدت بیشهای کوچکعنوان یکی از کارکردهای سیستم مالی، محدودیت مالی برای بنگاهبه

تر وچکهای کهای معاملاتی، بنگاهیابد. به عبارت دیگر، توسعه مالی به سبب کاهش هزینهمی تقلیل

 سازد. را بیشتر منتفع می

 

 
 

                                                                                                                   
1. Agency Problems 
2. Transaction Costs 
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 اعتماد به بازارهاي عمومی

لات در جریان مشککند. مشکلات حقوقی و فساد کمتر جلوه می ،در یک سیستم حقوقی پیشرفته

ها بیش از سایرین تحت فشار خواهند بود. اگر قبول کنیم ترین بنگاههمیشه کوچک ،مالی و حقوقی

دهند، در این اثرات محدود کننده موانع مالی، حقوقی و فساد را کاهش می ،که توسعه مالی و نهادی

 بیشترین منفعت را کسب خواهند نمود. ،های کوچک هستند که در چنین شرایطیاین بنگاه ،حالت

های مالی های تخصیص سرمایه را که توسط بازاربسیاری از کارکردتوانند میهای بزرگ بنگاهوه، علابه

ی هایی با سیستم مالدرکشوراحتمالاً  . بنابراین،شوند، درونی سازی کنندهای مالی انجام میو واسطه

شتری در تخصیص سرمایه یی بیآهای بزرگ کاربنگاه 1های سرمایه داخلیِ بازار ،و حقوقی توسعه نیافته

 های مالی دارند. و نهاد 2های عمومیگذاری فردی نسبت به بازارهای سرمایهو نظارت بر پروژه

 های فعال در یک کشور بابنگاه ممکن است یی نسبی،آها در کاربه عبارت دیگر، با وجود تفاوت

 ،میهای عموداخلی خود به جای بازار های سرمایهبرای جایگزینی بازار ،سیستم مالی و حقوقی ضعیف

رود توسعه انتظار می ر این اساس،(. بAlmeida and Wolfenzon, 2005انگیزه داشته باشند )

های کوچک را بیشتر منتفع سازد. این جایگزینی بر بنگاه ،نابرابربه طور  ،ها و نهادهای مالیبازار

 های مالی و حقوقی یک کشور دلالت دارد.نهاد ای معکوس میان اندازه بنگاه و سطح توسعهرابطه

 

 مشکل نمايندگی

ران داقرار دارند که از تضاد منافع میان سهامدر معرض مشکلات نمایندگی همیشه های بزرگ بنگاه

 ,Jensen, & Mecklingآید )بیرونی و مدیرانی که مقدار نامشخصی از سهام در بنگاه دارند، پدید می

اندازه و پیچیدگی (. با بزرگ شدن اندازه بنگاه، جدایی مدیران از کارفرمایان ناگزیر است. 1976

وی از سنظارت و کنترل  ها، فراینددر بنگاه کارمندان داخلیمسأله عدم مالکیت  های بزرگ وبنگاه

اران در گذیهسرما ،سازد. بنابراینرا مشکل میهای بنگاه )مالکان( بر فعالیتگذاران بیرونی سرمایه

های هادبه ن جهت کنترل کارمندان داخل شرکت، بیشتر های کوچک،، نسبت به بنگاههای بزرگبنگاه

  .خواهند داشت احتیاجهای حقوقی کارا مالی قوی و سیستم

عبارت دیگر، در یک سیستم مالی توسعه یافته، کنترل عوامل داخل بنگاه از سوی سیستم به

ها در صورت نیاز، بدون نگرانی دهد و بنگاهرا برای مالکان بنگاه کاهش می 3مالی، ریسک نمایندگی

دال بر آن است  ،این ملاحظاتاقدام به افزایش اندازه بنگاه خواهند نمود.  ،در مورد مشکل نمایندگی

                                                                                                                   
1. Internal Capital Market 

2. Public Market 

3. Agency Risk 
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احتمالاً به طور مثبت با کیفیت سیستم حقوقی و مالی یک  ،ها در هر صنعتکه اندازه بهینه بنگاه

 کشور در ارتباط است. 

 

 عدم شفافیت اطلاعات

قابلیت ورود به بازار سرمایه جهت دستیابی مستقیم به وجوه مالی،  ،های کوچک و متوسطبیشتر بنگاه

وچک و های کبنگاه از طریق فروش سهام را ندارند. بنابراین سیستم بانکی، منبع اصلی تأمین مالی

 های بانکیدریافت وام ،شود. با این حال، در بسیاری از کشورهای در حال توسعهمتوسط محسوب می

تر ای به دلیل شفافیت اطلاعاتی کمآسان نیست. این مسأله تا اندازه ،های کوچک و متوسطبنگاهبرای 

ل تسهی ،دهای سیستم مالیهای بزرگ است. یکی از کارکرهای کوچک نسبت به بنگاهدر بنگاه

رو، در فرایند توسعه مالی، به دلیل های اطلاعاتی است. از ایندستیابی به اطلاعات و کاهش هزینه

های کوچک که عدم شفافیت ها و مؤسسات مالی به اطلاعات، بنگاهافزایش سطح دسترسی بانک

  بیشتری نسبت به بنگاه های بزرگ دارند، بیشتر منتفع خواهند شد.

 

 ريسک عدم بازپرداخت بدهی

های بالاتر برای دریافت های پیشنهادی، هزینهپروژه ااطمینانی در مورد بازده سرمایهبه دلیل وجود ن

احتمال عدم  ،دهد. بنابراینگیرندگان برای بازپرداخت بدهی را افزایش میوام، فشار بر قرض

مؤسسات مالی جهت ممکن است بالا خواهد رفت. درنتیجه،  ،1بازپرداخت بدهی یا ریسک نکول

گیرندگان ای کمتر از نرخ تسویه کننده بازار به قرضگیرندگان، نرخ بهرهها بر قرضفشار هزینه کاهش

 تری را نیز در پی خواهد داشتبازپرداخت انتظاری پایین ،ترهای بهره پایینپیشنهاد کنند، زیرا نرخ

(Williamson, 1987 .) 

های های نامشهود، نسبت به بنگاههای کوچک به دلیل اتکاء بیشتر به داراییدر حقیقت، بنگاه

با ریسک بالاتری در عدم بازپرداخت بدهی همراهند. با توجه به اینکه توسعه مالی و پدیدار  تر،بزرگ

های اعتباری برای یتدهد، محدودکاهش میها را نیاز به وثیقه از سوی بنگاه ،های مالیشدن نوآوری

 شود.های بزرگ تسهیل میبیش از بنگاه ،های کوچک )با توانایی کمتر در ارائه وثیقه(بنگاه

                                                                                                                   
1. Default Risk 
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 مکانیسم اثرگذاري توسعه بخش مالی بر اندازه بنگاه .1نمودار 

 های تحقیق: یافتهمأخذ

 

 ،توان از موارد بالارفته، میهمخلاصه شده اند. روی 1در نمودار  ،های شرح داده شده در بالاکانال

اهش های معاملاتی، کنتیجه گرفت که ممکن است در برآیند عوامل فوق، توسعه مالی با تقلیل هزینه

نااطمینانی و کاهش نیاز به اخذ وثیقه، ارتقاء سیستم حقوقی و کاهش فساد، تقلیل مشکل نمایندگی 

قت، های بزرگ منتفع سازد. در حقیتر را بیشتر از بنگاههای کوچکت اطلاعاتی، بنگاهو افزایش شفافی

جوه تر به وتر و ارزانها تمایلی به افزایش اندازه خود جهت دستیابی سهلدر پی توسعه مالی، بنگاه

 ارتقاء چند بعدی سطح توسعه مالی 

 اندازهاتجمیع و بسیج پس-

 تأمین اطلاعات جهت ارتقاء تخصیص منابع-

 اعمال اثر جهت ارتقاء حاکمیت شرکتی-

 هاتوزیع و مدیریت ریسکتسهیل مبادله، -

اعتماد به بازارهای  ها و خدمات تسهیل مبادله کالا-

 عمومی

های کاهش محدودیت بنگاه

کوچک در تأمین مالی 

 بیرونی

کاهش مشکل 

 نمایندگی
جایگزینی تأمین مالی 

 عمومی به جای داخلی

 کاهش تأمین مالی داخلی

عدم افزایش اندازه 

هدف دستیابی بنگاه با 

 به تأمین مالی داخلی

ممانعت نکردن از افزایش اندازه بنگاه 

 به جهت دوری از مشکل نمایندگی

 افزایش اندازه بنگاه
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 دلیل ، بههادهند و در جامعه نیز تمایلی به جلوگیری از افزایش اندازه بنگاهمالی بیرونی نشان نمی

 مواجه نشدن با مشکل نمایندگی دیده نخواهد شد.

توانند اندازه بدون در نظر گرفتن عوامل بیرونی مانند سطح توسعه و ساختار سیستم مالی که می

بنگاه را تحت تأثیر قرار دهند، چنانچه فعالیت صنعت را در محیطی رقابتی و ایده آل و بدون وجود 

ها در صنعت قابل شناسایی بگیریم، نوعی اندازه فنی یا طبیعی برای بنگاهاصطکاکات مالی در نظر 

ایش ها که با افزسازی فعالیتسازی کنند. اما این درونیها را درونیها باید برخی فعالیتبنگاهاست. 

دازه ان شود. بنابراین،های اداره بنگاه میها و هزینهاندازه بنگاه همراه است، باعث افزایش پیچیدگی

در یک صنعت به فرایندهای تولیدی مخصوص آن صنعت، شامل شدت سرمایه بر بودن و « فنی»

 بستگی دارد.  1های مقیاسصرفه

ک های کوچ، یعنی صنایعی که به طور طبیعی و به علل فنی از بنگاه2بنگاهی-اگر صنایع کوچک

تر رشد سریع ،ترتوسعه یافته سیستم مالی شرایطدر  ،3بنگاهی -اند، از صنایع بزرگتشکیل شده

 بنگاهی را بیشتر از صنایع -رشد صنایع کوچک ،کنند، این مشاهده دال بر آن است که توسعه مالی

کند. در مقابل، ممکن است دریابیم که توسعه مالی به طور نامتناسبی بنگاهی تقویت می -بزرگ

ها با در میان بنگاهرا  رشد متوازن ،کند یا اینکه توسعه مالیبنگاهی را تقویت می -صنایع بزرگ

 بخشد.بهبود می های مختلفاندازه

 

 . مطالعات پیشین3

 مروري بر مطالعات خارجی

در چند سال اخیر، تحقیقات تأثیرگذاری در زمینه آزمون رابطه میان مالیه و رشد در سطح صنعت و 

 . ستاهای اثرگذاری مالیه بر رشد اقتصادی انجام شده تر مکانیسمبه منظور مستند سازی دقیق ،بنگاه

دنبال تأیید تجربی این موضوع بودند که به ،(Rajan and Zingales, 1998راجان و زینگالس )

های صنعتی با وابستگی بیشتر به تأمین مالی بیرونی به طور نامتناسبی در کشورهایی با بازارهای بخش

و  با لحاظ اثر تعاملی وابستگی بنگاه به وجوه بیرونیکنند. آنها تر رشد میتر، سریعمالی توسعه یافته

ه در عنوان یک عامل تعیین کنندتوان بهکه سطح توسعه مالی را نیز مینتیجه گرفتند توسعه مالی، 

 ای صنعت و تمرکز آن در نظر گرفت. ترکیب اندازه

( با استفاده از روش شناسی راجان و  & ,Gambera, 1999 Cetorelliسترلی و گامبرا )

دادند که  ند و نشانزینگالس، نقش تمرکز بخش بانکی بر دستیابی بنگاه به سرمایه را بررسی کرد

                                                                                                                   
1. Scale Economies 

2. Small-Firm Industries 

3. Large-Firm Industries 
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ستند، ارتقاء هوابسته تأمین مالی بیرونی  بیشتر بهطور طبیعی رشد صنایعی را که به ،تمرکز بانکی

 افتد. تر به اعتبارات اتفاق میهای جواناز طریق تسهیل دستیابی بنگاه ،دهد. این افزایشمی

 & ,Beck, Demirgüc-Kuntکانت و مکسیموویک )-ای متفاوت، بک، دمیرگوکدر مطالعه

Maksimovic, 2004)کشور و با استفاده از چارچوب تجربی راجان و  48های ، با مطالعه بنگاه

از وجوه مالی بیرونی کمتری نسبت  ،های کوچکبه این نتیجه رسیدند که بنگاه (،1998زینگالس )

بهتر  اما از حمایت ،هام(خصوص در قالب تأمین مالی بانکی و سکنند )ببزرگ استفاده می هایبه بنگاه

 شوند.بیش از همه منتفع می ،گری مالیحقوق مالکیت و توسعه واسطه

های ای بر بنگاههای توسعه مالی منطقه( اثرات تفاوتGuiso et al., 2004گویزو و همکاران )

یش ااحتمال شروع یک کسب و کار را افز ،ایتالیا را بررسی کردند. آنها دریافتند که توسعه مالی

شود. آنها بیان میمنجر  ،های جدید، افزایش رقابت و ارتقاء رشدورود بنگاه به سهولت ،دهد کهمی

عامل تعیین کننده مهمی برای موفقیت اقتصادی یک منطقه  ،ایکنند که توسعه مالی منطقهمی

 است، حتی در محیطی که هیچ اصطکاکی در حرکت سرمایه وجود نداشته باشد.

-Beck & Demirgüc) اندازه بنگاه و توسعه نهادی و مالی توسط بک و همکارانرابطه میان 

Kunt, 2006)،  کشور نشان دادند که  44های سی دادهرمضاعف قرار گرفت. آنها با برمورد توجه

یی سیستم حقوقی و حمایت از حقوق آگری مالی، کارطور مثبت با توسعه واسطهاندازه بنگاه به

 د. رابطه دار ،مالکیت

کانال دیگری برای  ،راجان و زینگالس( با بسط رویکرد Beck et al., 2008بک و همکاران )

معرفی کردند. آنها با استفاده  ،های کوچکحذف موانع برای بنگاه در قالب اثرگذاری مالیه بر رشد را

 کوچک هایطور طبیعی از بنگاهنشان دادند صنایعی که به ،صنعتی -های مقطعی کشوریاز داده

نها نشان آتحقیق کنند. نتایج تر رشد میسریع ،تشکیل شده اند، در اقتصادهای توسعه یافته مالی

تواند اثرات توزیعی بین بنگاهی داشته باشد و به می ،که بهبود در عملکرد سیستم مالی دهدمی

طح توان گفت سهای آنها، میهای بزرگ کمک کند. با توجه به یافتهبیش از بنگاه ،های کوچکبنگاه

، اثرات متفاوتی بر بنگاهی-های رشد روی صنایع کوچکتوسعه مالی یک کشور با حذف محدودیت

 گذارد.های بزرگ بر جای میبنگاهنسبت به های کوچک بنگاه

های بزرگ ها از طریق پرسشنامه از بانکداده آوری( با جمع Beck et al., 2011بک و همکاران )

های کوچک و متوسط توسط بنگاه به بررسی چگونگی تغییر تأمین مالی ،در کشورهای مختلف

ها پرداختند و به دنبال بررسی رابطه ها و انواع مختلف مالکیت بانکهای بزرگ در میان کشور بانک

 بودند. آنها های کوچک و متوسطبنگاهی و تأمین مالی ها و ساختار سازمانی وام دهمیان تکنولوژی

( را مبنی بر اینکه Berger & Udell, 2006پارادایم ارائه شده توسط برگر و اودل ) ،به طور تجربی
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بستگی ندارد، مطالعه نمودند.  1به وام دهی بر اساس رابطه های کوچک و متوسطبنگاههای وام

ها و ساختارهای سازمانی مختلفی تکنولوژی ،های مختلفه بانکهای آنها حاکی از آن است کیافته

ای ها و ساختارهای قوی میان تکنولوژیکنند. آنها رابطهبرای میزان، نوع و قیمت وام دهی استفاده می

های نیافتند. همچنین تفاوت های کوچک و متوسطبنگاههای سازمانی و میزان، نوع و قیمت وام

 های کوچک و متوسطبنگاهها در میزان، نوع و قیمت تأمین مالی دار اندکی میان انواع بانکمعنی

 ها، ساختارهایگیرند که رابطه میان تکنولوژینتیجه می ،به طور کلیاین دو محقق پیدا کردند. 

های کوچک بنگاه این تصور که تأمین مالی باهای کوچک و متوسط بنگاهسازمانی وام دهی و وام دهی 

 ،)نوعی تأمین مالی غیر رسمی و غیر متمرکز(است  مبتنی بر وام دهی بر اساس رابطه و متوسط

 سازگاری ندارد.

های در سطح بنگاه، اثر توسعه ( نیز با استفاده از دادهArellano et al., 2012آرلانو و همکاران )

های مختلف بررسی ها را در میان کشورهای تأمین مالی بنگاه و رشد بنگاهبازار مالی روی انتخاب

و از تأمین  کنندتر رشد میسریع ،های بزرگهای کوچک نسبت به بنگاهکردند. آنها دریافتند که بنگاه

 این بود که با ارتقاء سطح توسعه مالی، نرخ ،تر آنهاکنند. نتیجه مهممالی بدهی کمتری استفاده می

ز ا ،یابد. آنها در این مقالهنسبت بدهی به دارایی آنها افزایش می و کاهش ،های کوچکرشد بنگاه

استفاده کردند تا رشد و  2عددیهای خرد در سطح بنگاه برای کشور بلغارستان در یک مدل داده

 ها را بررسی کنند.های تأمین مالی در میان بنگاهالگو

دریافتند  ،بنگاه در برزیل 289با بررسی  ،(Crisostomo et al., 2014کریسوستومو و همکاران )

 تر بیشتر به تأمینهای کوچکاما بنگاه ؛به وجوه داخلی وابسته است ،که سرمایه گذاری در برزیل

أمین طور مؤثری عاملی تعیین کننده در دستیابی به تاندازه بنگاه به ،اند. بنابراینمالی بیرونی وابسته

 مشکل اصلی در این زمینه است. ،مسأله اطلاعات نامتقارن بوده ومالی 

با استفاده از یک پایگاه  ،(Didier, Levine & Schmukler, 2016دیدیر، لوین و اشماکلر )

ها در بازار سرمایه، افزایش سرمایه بنگاهکشور در مورد  51بنگاه از  45527داده جدید حاوی اطلاعات 

تأمین  ها برایترین بنگاهدریافتند که تنها تعداد اندکی از بزرگ و رشد و توزیع آنها تحقیق کردند

این منتشرکنندگان در سال انتشار، در میان  ،کنند. به علاوهاقدام به انتشار اوراق بهادار می ،مالی

ند. کنتر رشد میسریع ،محور -در کشورهایی با سیستم مالی بازار تر وتر و جوانهای کوچکبنگاه

تر وچکهای کمتفاوت است. در میان آنها، بنگاه ،هاهمچنین توزیع اندازه منتشرکنندگان از بقیه بنگاه

 کنند.تر رشد میسریع

                                                                                                                   
1. Relationship Lending 

2. Calibrated Model 

https://www.nber.org/people/sergio_schmukler
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 مروري بر مطالعات داخلی

مطالعات متعددی به بررسی رابطه یک سویه یا دوسویه توسعه مالی و رشد اقتصادی، با  ،در ایران

 ،تنها مطالعات معدودی ،از طرفی .اندجوامع آماری متنوع، پرداخته های مختلف واستفاده از تکنیک

 اند.بررسی رابطه توسعه مالی و رشد بخش صنعت را مد نظر قرار داده

ها در سه های توسعه بازار مالی بر رشد درآمد بنگاهتأثیر شاخص ،(1388عباسی و خاکپاش ) 

های دارویی را با استفاده از یک مدل پانل و برای گروه منتخب پتروشیمی، سیمان، آهک و فرآورده

 دار یافته اند. بررسی کرده و این اثر را معنی 1380-86دوره 

توسعه مالی )اول، تخمینی از کل  با استفاده از دو شاخص ،(1388دادرس مقدم و پریوش )

های بازار سهام های مالی به اضافه داراییهای واسطههای نهادهای مالی در ایران و دوم، داراییدارایی

به بررسی اثر توسعه بازارهای مالی بر روند سرمایه گذاری  ،های کل بازار مالی(و اوراق قرضه یا دارایی

ای آزمون علیت و همچنین توابع واکنش ضربه و VARهیافت با استفاده از ر ،و رشد بخش صنعت

ذاری گنقش مهمی در افزایش سرمایه ،پرداختند. بر اساس مطالعه آنها، گسترش ساختار مالی در ایران

  و رشد ارزش افزوده بخش صنعت ایفا نموده است.

وسعه مالی ارتباط بلندمدت و همگرایی تECM  و ARDLبا استفاده از روش  ،(1389عباسی )

 ،دهد. عمق مالیمورد بررسی قرار می 1353-86و رشد بخش صنعت و معدن در ایران را برای دوره 

 به عنوان معیار رشد صنعتی مورد استفاده ،به عنوان شاخص توسعه مالی و تولید سرانه بخش صنعتی

 کند.یدت را تأیید مرابطه مثبت توسعه مالی بر رشد صنعتی در بلند م ،گیرد و به این طریققرار می

یر های اخها در سالبه طور کلی، اگرچه توجه به اندازه بنگاه در مبحث توسعه مالی و رشد بنگاه

 ،ای بیشتر شده، اما در مطالعات داخلیدر مطالعات بین المللی و نیز مطالعات موردی کشورها تا اندازه

 به این مسأله توجهی نشده است. 

معمولاً رابطه توسعه مالی و توسعه صنعتی در قالب بررسی  ،داخلیهمچنین در مطالعات 

اند. های بزرگ تشکیل شدههای فعال در بورس در صنایع منتخب انجام شده، که عمدتاً از بنگاهبنگاه

کوچک  هایسعی بر آن است که با طبقه بندی صنایع با توجه به سهم فنی بنگاه ،در تحقیق حاضر

ای در ایران در زمینه اثرگذاری توسعه های صنایع کارخانهی از کلیه رشته فعالیتدر آنها، بررسی جامع

 ها ارائه شود.مالی بر رشد صنایع، با توجه به اندازه بنگاه

 

 هاروش تحقیق و داده .4

( Rajan & Zingales, 1998راجان و زینگالس )تجربی  در این تحقیق، بر اساس مبانی نظری، از مدل

( Rajan & Zingales, 1998شود. راجان و زینگالس )استفاده می ،(Beck et al., 2008همکاران )و بک و 
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 ،در مقاله تأثیرگذار خود، اولین بار از متغیرهای تعاملی در ادبیات اقتصاد مالی استفاده کردند. این تعامل

 ،زمان از آنکه  شده بودها در نظر گرفته میان توسعه مالی و وابستگی به تأمین مالی بیرونی بنگاه

(. در Ozer-Balli, & Sorensen, 2012استفاده از اثرات تعاملی در اقتصاد کاربردی رواج یافت )

 اثر کششی متغیر مستقل بر متغیر وابسته با ثباتصورت استفاده از متغیر تعاملی، در اقتصادسنجی، 

   (.Wooldridge, 2012شت )بستگی خواهد دا ،به بزرگی یک متغیر مستقل دیگر ،سایر شرایط

در مدل حاضر، متغیر مستقل مد نظر، توسعه مالی است که اثر آن بر متغیر وابسته، یعنی ارزش 

منظور هبهای کوچک در هر صنعت بستگی دارد. بر این اساس،  افزوده هر صنعت، به بزرگی سهم بنگاه

با لحاظ میزان کوچک بنگاهی بودن هر  ،بین توسعه مالی و ارزش افزوده هر صنعت رابطهتخمین 

 .شودبه صورت زیر استفاده می Aصنعت، از مدل 

 
𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐷𝐶𝑂𝑁)𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑈𝑅𝑡) + 𝛽2𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐶𝑡) +

𝛽3𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑉𝑡) + 𝛽4𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐷𝐶𝑂𝑁)𝑖,𝑡−1 + 𝑈𝑖,𝑡                          (1)  

       

همچنین جهت تخمین رابطه میان توسعه مالی و سهم ارزش افزوده هر صنعت از کل ارزش افزوده 

به صورت زیر استفاده  Bصنایع در ایران، با لحاظ میزان کوچک بنگاهی بودن هر صنعت، از مدل 

 شود.می
𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐸𝐶𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸)𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑈𝑅𝑡) + 𝛽2𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐶𝑡) +

𝛽3𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑉𝑡) + 𝛽4𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐸𝐶𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸)𝑖,𝑡−1 + 𝑈𝑖,𝑡                        (2)  

 :که طوری به

𝑈𝑖,𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝑒𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡                                                                                              (3)  

 1383به قیمت ثابت  iلگاریتم طبیعی ارزش افزوده صنعت ، 𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐷𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡)، های فوقمدلدر 

لگاریتم طبیعی سهم ارزش افزوده بخش صنعت از کل تولید ناخالص  t ،،𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑈𝑅𝑡)در سال 

از کل ارزش  iلگاریتم طبیعی سهم ارزش افزوده صنعت  ، t،𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐸𝐶𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸𝑖,𝑡)داخلی در سال 

t ، ،𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖)ای در سال افزوده صنایع کارخانه ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑃𝐶𝑡) لگاریتم طبیعی متغیر تعاملی میان

بنگاهی بودن صنعت -و لگاریتم طبیعی شاخص کوچک tسطح توسعه مالی در بخش بانکی در سال 

i ، ،𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐹𝑆𝑖) ∗ 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑉𝑡) متغیر تعاملی میان لگاریتم طبیعی سطح توسعه مالی در بازار

اثر  𝑒𝑡، اثر ویژه صنایع i ،𝜇𝑖بنگاهی بودن صنعت -و لگاریتم طبیعی شاخص کوچک tسهام در سال 

 جمله خطا است.  𝜀𝑖,𝑡و تصریح زمانی 
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دو بعد زمانی و مقطعی دارد که با متغیر وابسته هم بعد است و  ،متغیر تعاملی ،در روابط بالا

اثر متغیر تعاملی بر متغیر وابسته را آزمون می کند. اما با تفکیک این متغیر،  ،ضریب آن در مرحله اول

در حقیقت می توان اثر توسعه مالی در سطح کل اقتصاد بر توسعه هر یک از صنایع را به دست آورد 

ت، های کوچک در هر صنعدیگر ضریبی ثابت نخواهد بود و با افزایش سهم فنی بنگاه ،و ضریب جدید

شود افزایش خواهد یافت. بنابراین، چنانچه ضریب متغیر تعاملی مثبت باشد، به روشنی نشان داده می

تر باشد، یعنی هرچه بنگاهی -که با افزایش سطح توسعه مالی در سطح ملی، هرچه صنعت کوچک

𝑆𝐹𝑆𝑖 تر خواهد بود.باشد، اثر توسعه مالی بر صنعت قویتر بزرگ 

 به شرح زیر تهیه شده است:ای پایگاه داده ،در این تحقیق

 

 ها در صنعتشاخص معیار اندازه فنی بنگاه -

 های یکبه داده ،های کوچک در هر صنعتجهت دستیابی به شاخصی از سهم طبیعی یا فنی بنگاه

نقائص بازار و اختلالات سیاسی اندک  ،باید تا جای ممکن ،اقتصاد معیار احتیاج داریم. در این اقتصاد

اقتصاد  ،(Beck et al., 2008مشابه کار بک و همکاران ) ،(. در این تحقیقBeck et al., 2008باشد )

قابل توجه اینکه در اینجا حداقل بودن  شود.عنوان اقتصاد معیار در نظر گرفته میایالات متحده به

گرانه در بازارهای مالی و سایر بازارها مد نظر است تا کامل بودن بازارها. آنچه های مداخلهسیاست

انحرافات سیاستی و نقائص  در نتیجه ،های کوچک در صنایعمورد نیاز است، عدم انحراف سهم بنگاه

 بازار است. 

نفر کارکن و کمتر به کل اشتغال در  49های صنعتی با تغال بنگاهبر این اساس، متوسط سهم اش

های کوچک در هر صنعت عنوان نسبت فنی یا طبیعی بنگاهبه ،2008-2016هر صنعت برای دوره 

محاسبه  دراست.  1پایگاه داده سازمان همکاری اقتصادی و توسعه ،هامحاسبه شده است. منبع این داده

و لگاریتم در به علت آنکه سهم بنگاه های کوچک در بازه بین صفر و یک قرار دارد  ،SFS شاخص

 ،SFSلگاریتم طبیعی  ،در این صورت جمع شدند. 1ها با عدد ، کلیه نسبتSFSاین بازه منفی است،

 مثبت و صعودی خواهد بود.

 

 هاي ارزش افزوده و سهم هر صنعتداده -

i,tVADCON  عبارت است از ارزش افزوده واقعی صنعتi  در دورهtهای این متغیر با استفاده . ارزش

محاسبه شده  ،های جاری ارزش افزوده هر صنعت و شاخص قیمت تولید کننده بخش صنعتاز داده

نفر  10های صنعتی های آمارگیری از کارگاهها برای ارزش افزوده صنایع، نتایج طرحاست. منبع داده

                                                                                                                   
1. OECD 
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( 1390=100های مختلف و برای شاخص قیمت تولید کننده )کن و بیشتر مرکز آمار ایران در سالکار

( نیز با تقسیم ارزش افزوده هر i,tSECSHAREا. است. سهم صنعت ) ا. تارنمای بانک مرکزی ج.

 آید.به دست می tای در سال صنعت به کل ارزش افزوده صنایع کارخانه

های صنایع ایالات و داده 1ISIC 3های مرکز آمار ایران بر اساس طبقه بندی از آنجا که داده

صنعت  22در مجموع  ،ISICارائه شده است، پس از تطبیق این دو نسخه از   4ISICمتحده بر اساس 

 گیرند. مورد بررسی قرار می

 

 هاي توسعه مالیشاخص -

 2سهم بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی»شاخص رایج  ،ترین شاخص در بیان توسعه مالیمهم

های دهنده میزان اعتبار راه یافته از طریق نهادها و واسطهنشان ،( است. این شاخصPC« )GDPاز 

 ارزش جاری»مالی به بخش خصوصی است. همچنین جهت تبیین بعد بازاری توسعه مالی از شاخص 

های اقتصادی و ترازنامه از گزارش ،های این بخشداده استفاده خواهد شد.« GDPمعاملات سهام به 

 بانک مرکزی ج. ا. ا. برای هر سال اخذ شده است. 

 

 متغیرهاي کنترلی -

های ادواری باشد، بنابراین جهت منعکس کننده اثر ویژگی ،ممکن است شاخص توسعه مالی در مدل

مدل لحاظ و کنترل شود. برای این  های ادواری اقتصاد درلازم است اثرات ویژگی ،کنترل این اثر

 GDPنسبت ارزش افزوده کل صنعت به های رشد، از شاخص منظور، بر اساس ادبیات مربوط به مدل

به  GDPنسبت مجموع صادرات و واردات به  در قالب متغیر توضیحی و ازبه عنوان اندازه اقتصاد 

( به عنوان درجه باز بودن اقتصاد در 3FDIسرمایه گذاری مستقیم خارجی )از اندازه بازار و عنوان 

 شود.استفاده می قالب متغیرهای ابزاری

برآوردگر پویای روش ، 1383-1393زمانی  صنعت طی دوره 22برای  منظور برآورد مدلبه

( پیشنهاد & ,1Bond, 199 Arellano) نداو ب آرلانوکه توسط  4(GMM) یافتهگشتاورهای تعمیم

ای ههای تخمین مناسب در دادهیکی از روش ،یافتهاست. روش گشتاور تعمیم ، به کار گرفته شدهشده

ه کار گیرد. باثرات تعدیل پویای متغیر وابسته را در نظر می ،به طوری که این روش است،تابلویی 

همانند لحاظ نمودن ناهمسانی فردی و  یهایمزیت ،های تابلویی پویاداده برای GMMبردن روش 

                                                                                                                   
1. International Standard Industrial Classification 

2. Private Credit by Banking System 

3. Foreign Direct Investment 

4. Dpd/System-Gmm (Generalized Moment of Method) 
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های تخمین ،های مقطعی دارد که نتیجه آنهای موجود در رگرسیونحذف تورش و اطلاعات بیشتر

 خواهد بود.  GMMخطی کمتر در یی بالاتر و همآتر، با کاردقیق

ر دتر است. های دیگر مناسبحداقل به سه دلیل نسبت به روش ،پویا GMMروش  ،به طور کلی

های کنترل درونزایی متغیرها، متغیرهای درونزا نیز استفاده کرد. یکی از راه از توانمی ،این روش

زمانی قدرت لازم را خواهد داشت که با متغیر مورد بررسی  ،استفاده از متغیر ابزاری است. یک ابزار

پیدا  ،د. به هر حالهمبستگی بالایی داشته باشد، در حالی که با اجزای خطا همبستگی نداشته باش

دهد از وقفه این این است که اجازه می GMMمزیت روش  کردن چنین ابزاری بسیار مشکل است.

 نآ ،متغیرها به عنوان ابزارهای مناسبی جهت کنترل درونزایی استفاده شود. دومین مزیت این روش

کرد و سومین مزیت های موجود در متغیر مورد بررسی را در مدل لحاظ توان پویاییکه می است

 های سری زمانی، مقطعی و پانلی قابل استفاده است. در همه داده ،که این روشینا

و  Hsiao, 2010) شوداستفاده می GMMای سیستم برآوردگر دومرحلهاز  ،در این پژوهش

Baltagi, 2008.)  

 

 . برآورد مدل و تجزيه و تحلیل آن5

بنگاهی بودن صنایع بر رابطه توسعه مالی و  -بررسی تجربی اثرگذاری درجه کوچک ،هدف این مقاله

هر  از دو متغیر وابسته ارزش افزوده ،توسعه صنعتی در ایران است. برای نشان دادن توسعه صنعتی

شود. پیش از برآورد هر صنعت در کل ارزش افزوده صنایع استفاده می صنعت و سهم ارزش افزوده

های های ریشه واحد در دادهآزمون م است ابتدا مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد.لاز ،مدل

. به منظور اجتناب از رگرسیون کاذب، اقدام به ریزی شدپایه )Quah, 1994( ترکیبی به وسیله کواه

ت. این استفاده شده اس LLC1آزمون رو، در این مطالعه از آزمون مانایی متغیرها نموده ایم. از این

  .های دارای دوره زمانی کوچک استنلابرای پ دلیل مناسب بودن این آزمونهانتخاب ب

 دهند که قدرت( نشان میWesterlund, & Breitung, 2009وسترلاند و بریتانگ ) ،به علاوه

 ،(1های انجام شده و نتایج آن در جدول )با توجه به آزمون .بیشتر است 2IPS آزمون از LLC آزمون

 ها برقرار است. انباشتگی میان متغیرهم ،و بنابراین همه متغیرها در سطح مانا هستند

 

 

 
 

                                                                                                                   
1. Levin, Lin & Chu 

2. Im, Pesaran & Shin 
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 . نتايج آزمون مانايی متغیرها )آزمون لوين، لین و چو(1جدول 

 های تحقیق: یافتهمأخذ 

 

دهد، به وضوح فرضیه صفر در سطح ( نیز نشان می2طور که نتایج آزمون کواه در جدول )همان

 ن متغیرهاییب ،انباشتگی در بلند مدتوجود رابطه هم ،شود و بنابرایندرصد رد می 99معنی داری 

 شود.مدل تأیید می

 

 انباشتگی. نتايج آزمون هم2جدول 

 نوع آماره tمقدار آماره  سطح احتمال

0.0000 9.475893- ADF 

 های تحقیق: یافتهمأخذ     

 لیمر Fآزمون 
لازم است در ابتدا پانل یا پانل نبودن آن با استفاده از  ،به عنوان گام اول در برآورد یک مدل پانل

فرضیه صفر دلالت بر یکسان بودن تمام عرض از مبدأها و  ،لیمر تعیین شود. در این آزمون Fآزمون 

اوت حاکی از متف ،فرضیه مقابل آن ،های مدل است. بر همین اساسپولینگ بودن داده ،به عبارت دیگر

 بودن حداقل یکی از عرض از مبدأها و پانل بودن مدل است. 

 متغیر
نوع متغیرهاي 

 آزمون

مقدار  آماره

 احتمال
 وضعیت

لگاریتم ارزش افزوده واقعی هر 

 صنعت

با عرض از مبدأ 

 و روند

7.14102- 0.0000 I(0) 
 در سطح مانا

لگاریتم شاخص توسعه   تعاملیاثر 

بخش بانکداری و  لگاریتم شاخص 

 کوچک بنگاهی بودن هر صنعت

با عرض از مبدأ 

 و روند

14.3711- 0.0000 I(0) 
 در سطح مانا

  

شاخص توسعه  گاریتمل تعاملیاثر 

شاخص  گاریتمل بازار سهام و 

 صنعتکوچک بنگاهی بودن هر 

با عرض از مبدأ 

 و روند

9.76105- 0.0000 I(0) 

 در سطح مانا

لگاریتم سهم ارزش افزوه صنعت از 

 تولید ناخالص داخلی کل

با عرض از مبدأ 

 و روند

6.94954- 0.0000 I(0) 
 در سطح مانا

لگاریتم سهم  ارزش افزوده هر 

 صنعت در کل ارزش افزوده صنایع

با عرض از مبدأ 

 و روند

4.42637- 0.0000 I(0) 

 در سطح مانا
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 (Aگرسیون لیمر )ر F. نتايج آزمون 3جدول 

 نوع آماره مقدار آماره  سطح احتمال

0.0000 20.695752 F 

0.0000 266.837334 Chi-square 

 های تحقیق: یافتهمأخذ      

 

 (Bلیمر )رگرسیون  F. نتايج آزمون 4جدول 

 نوع آماره مقدار آماره  سطح احتمال

0.0000 29.132203 F 

0.0000 324.292795 Chi-square 

 های تحقیق: یافتهمأخذ      

 

شود لیمر رد می F( مشخص است، فرضیه صفر در آزمون 4( و )3طور که از نتایج جدول )همان

 مورد تأیید قرار ،های مدلها )صنایع( و پانل بودن دادهو فرضیه مقابل مبنی بر همگن نبودن مقطع

 رکیبی پانلی استفاده کرد. های تتوان از روشمی ،برای برآورد مدل ،گیرد. به این ترتیبمی
 

 آزمون هاسمن

پس از پذیرفتن وجود ناهمگنی در میان مقاطع، لازم است نوع اثر متغیرهای توضیحی تعیین شود. 

به بررسی اثرات ثابت و تصادفی  ،شود. این آزموناز آزمون هاسمن استفاده می ،برای این منظور

وجود اثرات ثابت در  ،وجود اثرات تصادفی و فرضیه مقابل آن ،پردازد. فرضیه صفر در این آزمونمی

 مدل است. 

 (A. نتايج آزمون هاسمن )رگرسیون 5ول دج

 نوع آماره مقدار آماره  سطح احتمال

0.8674 0.724628 Chi-square 

 های تحقیق: یافتهمأخذ      

 (B. نتايج آزمون هاسمن )رگرسیون 6جدول 

 نوع آماره مقدار آماره سطح احتمال

0.9267 0.464101 Chi-square 

 های تحقیق: یافتهمأخذ      
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 ،به ترتیب Bو  Aهای دو برای رگرسیون-(، آماره کای6( و )5جدول )نتایج منعکس شده در بنابر 

ست. ا 0.9267 و 0.8674برابر با  ،و احتمال متناظر با آن به ترتیب 0.464101و  0.724628برابر 

شود و رد نمی ،فرض صفر آزمون هاسمن مبنی بر وجود اثرات تصادفی در هر دو مدل بر این اساس،

 شوند.ها دارای اثرات تصادفی تعیین میاین مدل در نتیجه،
 

 برآورد و نتايج مدل

شود که کشش ارزش افزوده هر صنعت نسبت ملاحظه می ،(7با توجه به نتایج ارائه شده در جدول )

در پی یک  ،دار است. بر این اساسو معنی 2.14برابر با  GDPش صنعت از به سهم ارزش افزوده بخ

بخش صنعت در کشور، ارزش افزوده هر صنعت به طور متوسط به میزان کل درصد رونق تولید در 

 یابد.درصد افزایش می 2.14

و گر وضعیت ادواری اقتصاد شاخصی باشد که به طور ضمنی نمایان ،های مالیاگر توسعه واسطه

توسعه بخش صنعت باشد، آنگاه ممکن است تفسیر نتایج اثرگذاری نامتناسب توسعه مالی روی ارزش 

بت سعی بر آن بود تا با وارد کردن نس ،فاقد اعتبار باشد. بنابراین، همان طور که بیان شد ،افزوده بنگاه

گذاری مستقیم یهدر هر سال و استفاده از متغیرهای ابزاری سرما GDP ارزش افزوده کل صنعت به

به صورت نسبت مجموع واردات و صادرات  ،( و درجه باز بودن اقتصادFDIخارجی )

 کنترل ،های ادواری اقتصاد و اندازه بازار(، به عنوان شاخصی از اندازه بازار، ویژگیTRADE) GDP به

 ،بنگاهی -چکشود. به این ترتیب، اثر توسعه مالی بر ارزش افزوده و سهم ارزش افزوده صنایع کو

ای مستقل میان توسعه مالی و ارزش افزوده اثری درست و معتبر خواهد بود. بر این اساس، رابطه

 شود.شکار میاند، آ های کوچک بیشتری تشکیل شدهصنایعی که به طور طبیعی و به علل فنی از بنگاه
 

 GMMبا استفاده از روش  A. نتايج برآورد مدل 7جدول 
 متغیر ضرايب tآماره  احتمال

0.0000 5.539012 2.14 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑈𝑅) 

0.0025 3.0781 0.17 𝐿𝑂𝐺(SFS) ∗ 𝐿𝑂𝐺(PC) 

0.0003 3.690869- 0.22- 𝐿𝑂𝐺(SFS) ∗ 𝐿𝑂𝐺(SCV) 

0.0000 157.4778 0.99 𝐿𝑂𝐺(𝑉𝐴𝐷𝐶𝑂𝑁(−1)) 

(0.7044 )0.700643 J-statistic (prob) 

0.98 2R 
0.98 2R تعدیل شده 

 های تحقیق: یافتهمأخذ     
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های ( و لگاریتم سهم بنگاهPCهای مالی )ضریب تعامل میان لگاریتم شاخص توسعه واسطه

یک درصد  ،معنی دار است. بر این اساس ،درصد یکمثبت و در سطح  ،(SFSکوچک در هر صنعت )

درصد ارزش افزوده هر صنعت را به طور متوسط افزایش خواهد  0.17 ،افزایش در این متغیر تعاملی

هر چه  ،های مالیحاکی از آن است که با افزایش سطح توسعه واسطه ،داد. مثبت بودن این ضریب

تر قوی ،تر باشد، اثر توسعه مالی بر ارزش افزوده آن صنعتبنگاهی-صنعت به لحاظ فنی کوچک

های بیشتر بر اساس بنگاه ،که سازمان آنها به لحاظ فنی و طبیعی صنایعی ،خواهد بود. بنابراین

نسبت به  افزوده بالاتریارزش ،های مالیبیشتر واسطه گیرد، در شرایط توسعهکوچک شکل می

 خواهند داشت. ،اندهای بزرگ تشکیل شدهصنایعی که بیشتر از بنگاه

های ( و لگاریتم سهم بنگاهSCVر سهام )در مقابل، ضریب تعامل میان لگاریتم شاخص توسعه بازا

یک درصد  ،دار است. بر این اساسدرصد معنی 95منفی و در سطح  ،(SFSکوچک در هر صنعت )

درصد ارزش افزوده هر صنعت را به طور متوسط کاهش خواهد  0.22 ،افزایش در این متغیر تعاملی

هر چه صنعت  ،طح توسعه بازار سهامحاکی از آن است که با افزایش س ،داد. منفی بودن این ضریب

تر خواهد بیش ،تر باشد، اثر منفی توسعه مالی بر ارزش افزوده آن صنعتبنگاهی-به لحاظ فنی کوچک

وچک شکل های کبیشتر بر اساس بنگاه ،صنایعی که سازمان آنها به لحاظ فنی و طبیعی ،بود. بنابراین

افزوده کمتری خواهند داشت تا صنایعی ایران، ارزشگیرد، در شرایط توسعه بیشتر بازار سهام در می

 اند.های بزرگ تشکیل شدهاز بنگاه ،که بیشتر

شود که ارزش افزوده دوره گذشته نیز تأثیر زیادی بر ارزش افزوده دوره همچنین ملاحظه می

درصد افزایش در ارزش افزوده دوره  یکدرصد،  99به طوری که در سطح اطمینان  ؛جاری دارد

دهد. درصد افزایش می 0.99گذشته هر صنعت، ارزش افزوده دوره جاری آن صنعت را به میزان 

ی و توسعه روند تابعی از ارزش افزوده در دوره گذشته خواهد بود ،ارزش افزوده هر دوره ،بنابراین

 .پیوسته خواهد داشت

آزمون سارگان  GMMهای ابزاری به کار گرفته شده در روش جهت آزمون اعتبار و پایداری متغیر

گیرد، فرضیه صفر عبارت است صورت می Jکند. در این آزمون که با استفاده از آماره کاربرد پیدا می

 ،(7از عدم همبستگی متغیرهای ابزاری با جملات پسماند. بر اساس نتایج گزارش شده در جدول )

درصد نیز نمی توان  90در سطح احتمال  ،است و بنابراین 0.7044بر با برا Jاحتمال مربوط به آماره 

 ،یبترت ینه ا. بتفرضیه صفر مبنی بر عدم همبستگی متغیرهای ابزاری و جملات اخلال را پذیرف

ید مورد تأی ،فرضیه مقابل مبنی بر اعتبار و پایداری متغیرهای ابزاری مورد استفاده در برازش مدل

 توان گفت مدل به متغیرهای ابزاری احتیاج دارد.یگیرد و مقرار می
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ملاحظه  ،تعدیل شده 2Rو  2Rبا توجه به مقدار به دست آمده برای ضریب تعیین  ،در نهایت

درصد برخوردار  98از قدرت توضیح دهندگی فوق العاده بالایی معادل  ،شود که مدل به طور کلیمی

 است.

 

 جاي ارزش افزوده هر صنعت هتحلیل سهم صنعت ب

های کوچک در صنعت و ارزش افزوده صنعت باید در رابطه مثبت میان توسعه مالی، سهم فنی بنگاه

با  ، ارتقاء سطح توسعه مالیدر حقیقت (.Beck et al., 2008)شود الگوهای صنعتی نیز منعکس 

بنگاهی باید بتواند سهم ارزش افزوده این صنایع در کل  -تر ارزش افزوده صنایع کوچکافزایش قوی

شتری بنگاهی با شدت بی -صنایع کارخانه ای را نیز تغییر دهد. به عبارت بهتر، چنانچه صنایع کوچک

 از توسعه مالی منتفع شوند، باید الگوی صنعتی نیز افزایش سهم ارزش افزوده این صنایع را تأیید

سهم ارزش افزوده هر صنعت  ،شود که در آنمعرفی می Bرگرسیون  ،برای بررسی این موضوعکند. 

 شود. مطرح می ،ای در هر دوره به عنوان متغیر وابسته در مدلاز ارزش افزوده کل صنایع کارخانه

لی شود که ضریب جمله تعام(، ملاحظه می8در جدول ) Bبر اساس نتایج ارائه شده از رگرسیون 

همچنان مثبت و در سطح معنی داری  ،های مالیای کوچک و شاخص توسعه واسطهههسهم فنی بنگا

است و  Aمشابه رگرسیون  ،یک درصد معنی دار است. همچنین سایر نتایج در مورد متغیرهای دیگر

 شوند.معتبر شناخته می

 GMMبا استفاده از روش  B. نتايج برآورد مدل 8جدول 

 متغیر ضرايب tآماره  احتمال

0.0000 5.525921 0.98 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐶𝑈𝑅) 

0.0021 3.137508 0.16 𝐿𝑂𝐺(SFS) ∗ 𝐿𝑂𝐺(PC) 

0.0000 3.478563- 0.19- 𝐿𝑂𝐺(SFS) ∗ 𝐿𝑂𝐺(SCV) 

0.0000 70.61920 0.99 𝐿𝑂𝐺(𝑆𝐸𝐶𝑆𝐻𝐴𝑅𝐸(−1)) 

(0.7044 )0.700643 J-statistic (prob) 

0.97 2R 

0.97 2R تعدیل شده 

 های تحقیق: یافتهمأخذ 
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 . نتیجه گیري و پیشنهاد6

به دنبال بررسی نقش اندازه بنگاه در رابطه اثرگذاری توسعه مالی بر توسعه صنعتی  ،در این مطالعه

 Rajan( و راجان و زینگالس )Beck et al., 2008بودیم. با استفاده از روش شناسی بک و همکاران )

& Zingales, 1998)، های صنعتی در صنایع فرضیه اثر بیشتر توسعه مالی بر ارزش افزوده بنگاه

مورد  ،1383-1393بنگاهی برای اقتصاد ایران در دوره  -بنگاهی نسبت به صنایع بزرگ -کوچک

 ( استفاده شد. GMMاز روش پانل پویا ) ،صنعت( 22آزمون قرار گرفت. جهت برآورد مدل )شامل 

بنگاهی بودن هر صنعت و شاخص توسعه  -ر تعاملی شاخص کوچکبا مثبت بودن ضریب اث

ی با وجود شمول متغیرهای کنترل ،مورد تأیید قرار گرفت. این نتایج ،های مالی، فرضیه تحقیقواسطه

 گر اثرات ادواری در صنایعنمایان ،شاخص توسعه مالی ،ادواری در مدل نیز مستحکم بودند و بنابراین

توسعه سیستم بانکی در سطح ملی، با افزایش سهم  ،نیستند. به این ترتیبای و اقتصاد کارخانه

 ،های کوچک در هر صنعت، اثر مثبت بیشتری در افزایش ارزش افزوده صنایع دارد. این امربنگاه

های کوچک در تأمین مالی داخلی در اقتصاد ایران، در کنار برخورداری دلیل محدودیت بیشتر بنگاهبه

بت به کارگیری منابع مالی نسوری بیشتر در بهها و بهرهیت کاراتر، کنترل بیشتر هزینهذاتی از مدیر

 از اندازه یو مشکلات ناش نمایندگیمسائل  لیدلهبزرگ ب هایبنگاههای بزرگ است. در مقابل، بنگاه

 یمال نیمأت یدر راستابانکی  یمال یابزارهاو  لاتیتسه برداری ازهرهچندان قادر به ب خود،بزرگ 

 . دشونیمبا مشکل مواجه  ،و بازپرداخت هیآنها در تسو یریکارگهدر صورت ب ای ستندیخود ن

کند، روندی پیوسته را تجربه می ،همچنین بر اساس نتایج تحقیق، توسعه در هر یک از صنایع

اده وضیح دت ،آن که بخشی از تغییرات ارزش افزوده واقعی صنایع بر اساس مقادیر گذشتهطوریبه

 شود.می

ند. کنند، کاملاً متفاوتباید در نظر داشت که خدمات مالی که بخش بانکی و بازار سرمایه ارائه می

تأمین مالی از بازار سهام به صورت واگذاری سهام یا انتشار اوراق، نوعی تأمین مالی درون بنگاهی یا 

. در بنگاهی استین مالی بیرونی یا برونتأم ،اما تأمین مالی از نظام بانکی ؛شودداخلی محسوب می

ای بیشتری را در قیاس با تأمین مالی های دورهپرداخت ،اقتصادی تأمین مالی از بخش بانکی، بنگاه

شود. برای نشان دادن این تفاوت، شاخص دیگری به عنوان توسعه بازار مالی از بازار سرمایه متعهد می

بودن ضریب متغیر تعاملی شاخص توسعه بازار سهام و شاخص مورد استفاده قرار گرفت. با منفی 

أیید بنگاهی ت -بنگاهی بودن هر صنعت، اثر شدیدتر توسعه بازارهای مالی بر صنایع کوچک -کوچک

های کوچک با محدودیت حضور در بازار شود. این نتیجه دور از انتظار نیست. از آنجا که بنگاهنمی

محور بوده و فاقد بازارهای مالی پیشرفته است،  -ایران نیز بانک سهام مواجهند و سیستم مالی در

 صنایع ،های کوچک و درنتیجهتوانند نقش مؤثری در ارتقاء ارزش افزوده بنگاهبازارهای مالی نمی



 .../ ابوالقاسم مهدوي و آمنه جعفري قدوسی مالی توسعهبررسی نقش اندازه بنگاه در اثرگذاري                         24

ضریب توسعه سیستم هر دو  داری و علامت متضادمعنیهمچنین بنگاهی داشته باشند.  -کوچک

توان به تفاوت نوع خدمات مالی ارائه شده از سوی ها را میدر رگرسیون یبانکی و توسعه بازارهای مال

 نسبت داد. ،هر یک از این دو بازار

استحکام نتایج در رگرسیون دیگری با وابسته قرار دادن سهم ارزش افزوده هر صنعت از کل 

یری تأیید شد. به این ترتیب، تأثیر پذ ،نتایج آن اعتبار ای نیز مورد آزمون قرار گرفت وصنایع کارخانه

ی با تغییر الگوی بنگاه -بنگاهی از توسعه سیستم بانکی نسبت به صنایع بزرگ -بیشتر صنایع کوچک

 ،های مالیتأیید شد. به عبارت دیگر، توسعه واسطه ،بنگاهی -ای به نفع صنایع کوچکصنایع کارخانه

 بنگاهی تقویت کند. -ز صنایع بزرگبنگاهی را بیش ا -تواند سهم صنایع کوچکمی

له بهدانند، این مقابرگ مفید زهای باهگویژه برای بنمالی را ب هتوسع ،هابرخی نظریهشاید اگرچه 

های مبادلاتی و کند که توسعه مالی با کاهش هزینهاین دیدگاه را حمایت می ،تجربی نظری و طور

آنچه از نتایج به روشنی بر  تری را ایفا کند.نقش مهم ،های کوچکتواند برای رشد بنگاهاطلاعاتی، می

ها نگاهدر میان ب نابرابریتواند اثرات توزیعی ن است که بهبود در عملکرد سیستم مالی میایآید، می

ای هبه بنگاه ،های مالی در ایرانو به عبارت دیگر، توسعه واسطه های مختلف داشته باشدبا اندازه

 کند.های بزرگ کمک میاهبیشتر از بنگ ،کوچک
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