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One of the most important monetary transmission mechanisms that affects the 

economy from the supply side is the working capital channel. Given the 

existence of financial repression in Iran’s money market (administrative 

determination of bank interest rates, which in most periods are set below 

inflation), answering the question of whether this mechanism is active in the 

Iranian economy is of great importance. For this purpose, using annual data 

from 356 listed companies during the period 2004–2023 (1383–1402 in the 

Iranian calendar) and employing the dynamic panel GMM estimation method, 

the effects of monetary variables (bank interest rates and liquidity growth) on 

firms’ working capital have been examined. The estimation results indicate that 

bank interest rates have a negative and significant effect on firms’ working 

capital, while liquidity growth has no significant effect. Moreover, decomposing 

the operational working capital ratio into two components—the inventory ratio 

and the trade credit ratio—shows that bank interest rates affect the overall 

operational working capital ratio only through a negative effect on the trade 

credit ratio. The findings also reveal that the effect of bank interest rates is not 

uniform across firms and is stronger for smaller firms and those with higher 

leverage. In addition, the working capital of firms with a considerable share of 

imported inputs is not affected by bank interest rates. Based on the results, it is 

recommended that policymakers take into account the negative side effects of 

interest rate increases, which may manifest as a reduction in the supply side of 

the economy. 
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Introduction  

Based on the working capital channel of the monetary transmission mechanism (as the most important 

supply-side transmission channel), contractionary monetary policy (increasing interest rates or reducing 

monetary aggregates) can, through increasing the cost of financing working capital, reduce access to 

working capital and thereby affect firms’ performance. Introducing the supply-side transmission channel 

of monetary policy is important because monetary policy, regardless of the demand-side conditions of 

the economy, can influence the real sector. Working capital has high significance in the Iranian 

economy, with a large share of banking facilities being allocated to this purpose. At the same time, Iran’s 

financial system has been subject to financial repression, with bank interest rates administratively set 

below the expected inflation rate in most periods. Hence, under these specific conditions in the Iranian 

economy, the key question is whether changes in monetary variables such as interest rates or monetary 

aggregates can affect real sector performance through the working capital channel. 

The traditional approach to the monetary transmission mechanism has been through the aggregate 

demand side of the economy, such that changes in monetary variables affect the economy via changes 

in the components of aggregate demand, such as investment and consumption. Studies such as Barth 

and Ramey (2001) proposed the supply-side channel of monetary transmission, which has been 

empirically confirmed in numerous studies. Research in this area has largely focused on conventional 

monetary policymaking mechanisms, while the innovation of this study lies in examining the activity of 

this channel under conditions of financial repression. 

Methodology 

As noted, the objective of this research is to investigate whether changes in monetary variables (interest 

rates and monetary aggregates) under the financial repression prevailing in Iran’s economy can lead to 

changes in working capital. To answer this question, annual financial statement data from 356 

companies covering the period 2004–2023 (1383–1402 in the Iranian calendar) have been used. The 

main dependent variable in the regressions is the ratio of operational working capital, along with its two 

subcomponents: the inventory ratio and the trade credit ratio. The data have been modeled using a 

dynamic panel GMM model, estimated with the Arellano-Bond (1995) method. 

Results and Discussion 

According to the results of the main model estimation, changes in bank interest rates have a significant 

and negative impact on firms’ working capital. However, changes in monetary aggregate growth 

(liquidity growth) have no significant effect on working capital. 

Regarding other explanatory factors of working capital, at the firm level, profitability and firm size have 

a positive relationship, while cash flow and leverage ratio have a significant negative relationship. 

Among macroeconomic variables, higher economic growth, intensification of sanctions (lower oil 

revenues), and instability in the foreign exchange market can increase the ratio of operational working 

capital. 

Furthermore, decomposition of working capital and its separate examination show that interest rate 

changes have no significant effect on the inventory ratio but significantly and negatively reduce the trade 

credit ratio. According to the estimates, the import dependence of input procurement is a determining 

factor in the extent of interest rate effects on working capital. Import-oriented firms’ working capital is 

not affected by bank interest rates, while export-oriented firms’ operational working capital is more 

strongly influenced by interest rates. In addition, the findings show that the impact of bank interest rates 

on working capital is greater for smaller firms compared to larger ones, and higher for firms with high 

leverage (greater dependence on debt) compared to others. Thus, the effect of interest rate changes on 

firms is not uniform and varies depending on the degree of export/import dependency, firm size, and 

reliance on debt and banking facilities. 
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   ا،یپانل پو

 . ی نرخ سود بانک

کانال    کند،یکه از سمت عرضه، اقتصاد را متاثر م   یانتقال پول  ی هاسمیمکان  نیتراز مهم  یکی 

 یدستور  نیی)تع  رانیدر بازار پول ا  ی در گردش است. با توجه به وجود سرکوب مال  هیسرما

 نیا  ایسوال که آ  نیاز تورم است( پاسخ به ا  ترنییها پادوره  شتریکه در ب  ینرخ سود بانک

منظور با استفاده   نیا یدارد. برا یادیز تیاهم ریخ ایفعال هست  رانیدر اقتصاد ا سمیمکان

روش برآورد پانل    یریو بکارگ  140۲تا    13۸3در بازه    یشرکت بورس  35۶از اطلاعات سالانه  

در گردش   هی( بر سرمای نگیو رشد نقد  ی)نرخ سود بانک  ی پول  یرهایاثر متغ  GMM  یایپو

  ی اثر منف  ی برآورد شده نرخ سود بانک  جیگرفته است. بر اساس نتا   رارق  ی ها مورد بررسبنگاه

 نیندارد. همچن  یداریاثر معن   ی نگیها دارد و رشد نقددر گردش بنگاه  ه یبر سرما  داریو معن

انبار و نسبت اعتبارات   یبه دو جز نسبت موجود  ی اتیدر گردش عمل  هینسبت سرما  کیتفک

بر    یاثر منف  ینسبت اعتبارات تجار  قیتنها از طر  ینککه نرخ سود با  دهدینشان م  یتجار

  ی نشان داد که اثر نرخ سود بانک  ها افتهی  نیدارد. همچن  یاتیدر گردش عمل  هیکل نسبت سرما 

است.   تریبالاتر قو یتر و درجه اهرمکوچک  یهاو در شرکت ستین کسانیها  در تمام بنگاه

در آنها قابل توجه است    یواردات  یهاهادهکه سهم ن  یی هادر گردش شرکت  هیعلاوه سرمابه

 یمنف  یعوارض جانب  شودیم  شنهادیپ   جی. با توجه به نتاستندین  ینرخ سود بانک  ریتحت تاث

بانک   شیافزا سود  م  ینرخ  اقتصاد  عرضه  کاهش  شکل  به  توسط    تواندیکه  شود  ظاهر 

 در نظر گرفته شود. گذاراستیس

   .۲5-4۸(، 3)1۲ های کاربردی اقتصاد،. نظریهرانی در ا یدیتول یها در گردش بنگاه هی بر سرما  یپول است ی اثر س. (1404ابراهیمی، سجاد )استناد: 

DOI: 10.22034/ecoj.2025.67074.3423                             

 نویسندگان.  ©مؤلف ناشر: دانشگاه تبریز                                                     حق
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 مقدمه-1
  یدی اقتصاد و نرخ تورم از سوالات کلبخش واقعی  و نحوه اثرگذاری آن بر چگونگی انتشار اثر تغییر در متغیرهای پولی 

های انتقال  مکانیسمغالب  سنتی و    یدگاه دکه توسط مطالعات متعدد مورد بررسی قرار گرفته است.    اقتصاد کلان است

عبارت  گذارد. بههای مختلف اثر میاجزای سمت تقاضا بر بخشبر    یرگذاریعمدتاً با تأث  ی پول   یاستاست که س   یناپولی  

،    یقاز طررا تحت تاثیر قرار داده و این  ها  بنگاه  گذارییهو سرما  ارهاانداز خانوپس  یماتبهره تصم  یهانرخ  ییرتغدیگر  

به مکانیسم اثرگذاری  ( توجه را  ۲001)  1ی بارت و رام  مطالعاتی مانندحال،    ین. با اگذاردیم   یراقتصاد تأث  یبر بخش تقاضا

کند  و بیان می کنندیاشاره م ۲ی پول  یاست انتقال س ینههز کانال این مطالعه کند. یسمت عرضه اقتصاد جلب مپولی از 

ترین توجیه این  شود. اصلیهای تولید منجر به اثرگذاری به بخش عرضه اقتصاد میکه سیاست پولی با افزایش هزینه

می شناخته  نیز  گردش  در  سرمایه  کانال  به  دلیل  همین  به  و  است  گردش  در  سرمایه  طریق  از  هزینه  شود  کانال 

 .(3،۲00۸)تیلمن 

ها بیشتر باشد، احتمال اینکه کانال سرمایه در گردش  بر اساس مطالعات هرچه وابستگی به سرمایه در گردش در بنگاه

های  فعال باشد بیشتر خواهد بود. در اقتصاد ایران تسهیلات سرمایه در گردش اهمیت بالایی دارد و همواره یکی از چالش

کسب و کارها در اقتصاد ایران عدم دسترسی به تامین مالی سرمایه در گردش ذکر شده است. بر اساس آمار بانک  

درصد کل تسهیلات اعطایی    ۶0درصد از تسهیلات اختصاص یافته به کسب و کارها و    ۷۸حدود    1403مرکزی، در سال  

نابراین وزن و جایگاه این تسهیلات در اقتصاد ایران  شبکه بانکی مربوط به تسهیلات سرمایه در گردش بوده است. ب

کند این است  بسیار بالا است. نکته قابل توجه که اهمیت بررسی کانال سرمایه در گردش را در اقتصاد ایران بیشتر می

ها نرخ واقعی )با لحاظ انتظارات  شود و در بیشتر دورهکه نرخ سود بانکی در اقتصاد ایران به صورت دستوری تعیین می

تورمی( منفی بوده است. بنابراین شرایط محیط اقتصاد ایران با سایر کشورها که سیاست پولی متعارف را در تغییر نرخ  

تواند از طریق کانال هزینه بر  کنند متفاوت است و بررسی اینکه آیا تغییر دستوری نرخ سود بانکی میبهره دنبال می

کند. لذا سوال اصلی در این پژوهش این  ها اثرگذار باشد یا خیر اهمیت بیشتری پیدا میمیزان سرمایه در گردش بنگاه

تواند بر میزان سرمایه در گردش  می  4های پولی است که آیا تغییر در متغیرهای پولی اعم از نرخ سود بانکی و یا کل

ها اثرگذار باشد و یا خیر. همچنین عوامل در سطح بنگاه و در سطح کلان که بر روی میزان نیاز  مورد استفاده بنگاه

پذیرفته شده در بورس    شرکت  35۶های  شود. برای این منظور از دادهسرمایه در گردش بنگاه اثرگذار است شناسایی می

 استفاده شده است.    140۲تا  13۸3اوراق بهادار در بازه 

گیرد و سپس در بخش سوم مطالعات تجربی انجام شده در این حوزه  در ادامه، ابتدا ادبیات موضوع مورد بررسی قرار می

گردد و در  ها معرفی شده و نتایج برآوردها به همراه تفسیر ارائه میشود. در بخش چهارم مدل آماری و دادهمرور می

 شود. گیری ارائه میبندی و نتیجهانتها نیز جمع
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 ادبیات موضوع   -2

که درآمد    یکار( و زمان  یروین  دستمزد  )مانند  کنندیرا پرداخت م  دی تول  یهانهاده  یهانهیکه هز  یزمان   نیها بشرکت 

  ینگی نقد  انگریدر گردش ب  ه یسرما  در این چارچوب  دارند.  یشکاف مال   ک ی   کنند،یم  افتی در  ، راحاصل از فروش محصول  

در گردش مناسب    هیداشتن مقدار سرما  نیاست و بنابرا  برای پر کردن این شکاف مالی  هادر دسترس شرکت  یاتی عمل

بنابراین عدم دسترسی    . (1،۲011)کورگدو و همکاران   مهم است  ار یعملکرد کارآمد کسب و کار بس   یدر زمان مناسب برا

تواند منجر به کاهش تولید آنها شود. تامین مالی سرمایه در گردش  در گردش لازم در واحدهای تولیدی می  به سرمایه

شود. برخی از این عوامل در سطح خرد و بنگاه هستند. عوامل  مورد نیاز هر بنگاه با توجه به عوامل متعددی تعیین می

های علمیاتی و  مانند اندازه بنگاه، رشد فروش، جریان نقدی عملیاتی، ماهیت کسب و کار، ساختار سازمانی و استراتژی

(. علاوه 3،۲0۲3خالف و همکاران    ،۲،۲013گذارد )ناصر و همکاران مالی بر میزان مورد نیاز سرمایه در گردش تاثیر می

دهد که از  بر این برخی عوامل کلان نیز هستند که میزان سرمایه درگردش مورد تقاضای بنگاه را تحت تاثیر قرار می

اقتصادی و سیکلترین آنها میمهم های تجاری، تورم و نرخ بهره اشاره کرد که توسط مطالعاتی مانند  توان به رشد 

(  ۲0۲1)  ۷( و پاندا و همکاران ۲019)  ۶(، سیمون و همکاران ۲0۲4)  5(، محمود وهمکاران ۲01۸)  4نایدی و همکاران 

 مورد مطالعه قرار گرفته است.  

در گردش در بعد اقتصاد کلان این است که سرمایه در گردش کانالی مهم برای    یکی از ابعاد اصلی اهمیت سرمایه

  ی انتقال پول  نهیدر گردش که به عنوان کانال هز  هیکانال سرماهای پولی بر بخش واقعی اقتصاد است.  اثرگذاری سیاست

  یم  ریبر اقتصاد تأث ی از طریق تحریک بخش عرضه پول استیآن س قیاست که از طر یسم یشود، مکان یشناخته م  زین

شود.  که به آن کانال هزینه نیز گفته می  انتقال پول است   سم ی مکان  هایاز کانال  ک ی در گردش    ه یسرما  کانال.   گذارد

های  هایی مانند هزینه سرمایه و مدلهای کلاسیک انتقال پول مانند کانال اعتباری که بر پایه تئوریبرخلاف مکانیسم

انتقال اثر سیاست پولی از سمت تقاضا تاکید میسرمایه کنند، کانال سرمایه در گردش یا کانال  گذاری و مصرف بر 

هزینه بر اثرگذاری سیاست پولی از طریق سمت عرضه تاکید دارد. بر اساس این مکانیسم که در مطالعات پیشگامی  

تواند هزینه  ( تشریح شده یک سیاست پولی انقباضی و یا افزایش نرخ بهره سیاستی می۲001)  ۸مانند بارث و رمزی 

تسهیلات سرمایه در گردش و در نتیجه هزینه نهایی بنگاه را افزایش دهد و در نتیجه، بخشی از آن به صورت افزایش  

کند. البته در ادبیات تاکید شده که اثر کانال هزینه بر  قیمت و بخشی به صورت کاهش موقتی در تولید نمود پیدا می

مدت است.  البته این اثر سیاست پولی بر بخش حقیقی از کانال سرمایه در گردش به دلیل ناکامل  بخش واقعی کوتاه

هایی  ها باید هزینهدر گردش این است که بنگاه  فرض کانال سرمایه(. پیش۲0۲5  ،9بودن بازار اعتباری است )گالیندو
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مانند خرید نهاده و دستمزد را قبل از تولید محصول و کسب درآمد انجام دهند و این شکاف زمانی بین تحقق درآمد  

و تحقق هزینه باید با از طریق وجه نقد یا تسهیلات سرمایه در گردش پر شود. بنابراین اتکای به تسهیلات سرمایه در  

های پولی از کانال هزینه یا سرمایه در گردش است. در همین راستا در مطالعات  گردش پیش شرط اثرگذاری سیاست

( و کریستیانو  199۲)  (، کریستیانو و ایچنبام19۸۷)  تعادل عمومی پویای تصادفی مطالعات متعدد اصلی مانند بلایندر

و برای اینکار    ( به نوعی با فرض اینکه بنگاه باید هزینه عوامل تولید را قبل از فروش بپردازد199۷)  و ایچنبام و ایونز

 باید قرض بگیرد به نوعی کانال سرمایه در گردش را در اثرگذاری سیاست پولی بر بخش عرضه لحاظ کردند.

شود  ها مطرح مینکته مهم دیگری که درباره نحوه اثرگذاری شوک سیاست پولی و تغییرات نرخ بهره بر متغیرهای بنگاه

های نقدی است  کننده میزان داراییها و صنایع مختلف متفاوت است. یکی از عوامل تعییناین است که این اثر در بنگاه

کند بیشتر باشد وابستگی به  داری میعبارت دیگر هرچه میزان وجه نقدی که بنگاه نگهکند. بهداری میکه بنگاه نگه

شود و اثرگذاری نرخ بهره بر بخش واقعی و مالی بنگاه کمتر خواهد شد. بنابراین  در گردش کمتر می تسهیلات سرمایه

سی شود که نرخ بهره  های پولی از کانال سرمایه در گردش سنجیده شود لازم است که برربرای اینکه اثرگذاری سیاست

تا چه میزان توانسته میزان سرمایه در گردش را تحت تاثیر قرار دهد. هرچه این اثرگذاری بیشتر باشد مکانیسم انتقال  

 سیاست پولی از کانال سرمایه در گردش بیشتر خواهد بود. 

است. بر این اساس کانال سرمایه در    1شود، معمای قیمت یکی از مسائلی که با کانال سرمایه در گردش توضیح داده می

  ش ینرخ بهره را افزا  یکه بانک مرکز  ی زمانتواند توضیح دهد.   گردش افزایش قیمت بعد سیاست پولی انقباضی را می

  هیسرما یهاخود به شدت به وام اتی عمل یمال  نیتام یکه برا یی. شرکت هاابدی یم شی استقراض افزا نهیدهد، هز یم

  شود.   متیق  شیو افزا  دیتواند منجر به کاهش تول یکه م  شوندمیروبرو    یبالاتر  یهانهیهستند، با هز  یدر گردش متک 

م   قات ی تحق  ن  یی هاکه شرکت  دهد ینشان  ب  ه یبه سرما  از یکه  که    یی هابا شرکت  سهیدارند، در مقا   ی شتریدر گردش 

ق   لیدارند، تما  یرکمت  یهایازمندین   ش یافزا  یپول  استیپس از شوک س  یتوجهخود را به طور قابل  یهامتی دارند 

 .(۲0۲4 ،۲)سویج   دهند

دارند،    از ین  یی در گردش بالا  ه یکه به سرمایی  هامتفاوت است، بخش  های مختلف بخشدر گردش در    ه یکانال سرما  ریتأث

  ی که دسترس   ییهابخش.  (3،۲0۲5)گالیندو جیل   دهندینرخ بهره نشان م  راتیینسبت به تغ  بیشتری  یهاتیحساس

تام  یمحدود افزا  ی مال  نیبه  برابر  در  را  است خود  بهره   استقراض   یهانهیهز  شیدارند ممکن  نرخ  افزایش  از    ناشی 

شود  در آنها می  یات یفشار عمل  ش یو افزا  گذاریسرمایهبه طور بالقوه منجر به کاهش  در نهایت  که    نندیبب  رتریپذبیآس

ضرورت    رو ب  کشند یمرسوم را به چالش م  کینئوکلاس  ی اقتصاد  ی هامدل  ت یکفا  هاییایپو  نی. چن(4،۲0۲۲)نیکلاس 

  ریاخ   قاتی تحق   .کنندیم  د یتأک  ی پول   ی هااستیو رفتار شرکت در پاسخ به س   ی در ساختار بازار اعتبار  تر قیکاوش عم

با    ژهیبه و  ،مؤثر  یگذاراستیس   یدر گردش برا  هیسرما  یی ا یو پو  یپول   یها استیس  نیکه درک تعاملات ب دهدینشان م

آن، کانال    تیاهم  رغم یاست. عل  یضرور  ،یمال   یدر بازارها  ی ساختار  راتییدر حال تحول و تغ  یاقتصاد  طیتوجه به شرا

بخش  هیسرما در  آن  کاربرد  و  استحکام  به  توجه  با  بررس  یهادر گردش  مورد  منتقدان    ی مختلف  است.  قرار گرفته 
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  ی مهم نباشد، و سؤالات  یدر سطح جهان   شدیکه قبلاً تصور م  ی ااست به اندازه  مکن کانال م   رات یکه تأث  کنند یاستدلال م 

. همانطور که گفتمان  رندیگیرا در نظر نم  یخاص بخش   یهاییایکه پو  کندیم  جادیا  ییهامدل  یریپذمیرا در مورد تعم

  ی هایدگ ی چیو شناخت پ   کی رنئوکلاسیغ  یهااز چارچوب  ها نشی ب  یساز کپارچهی   ابد،ییتکامل م   ی در مورد انتقال پول

 .مهم خواهد بود اریمعاصر بس ی در اقتصادها یپول  استی از نحوه عملکرد س ی توسعه درک جامع یبرا یاعتبار یبازارها

توان در دو گروه ارائه کرد. گروه اول مطالعاتی هستند عوامل تعیین کننده سرمایه  مطالعات مربوط به این پژوهش را می

که رشد بنگاه،    دند ی رس  جهینت  ن یبه ا  یامارات   ی هابنگاه  ی( با بررس ۲013)  ناصر و همکاران کنند.  در گردش را بررسی می

اهرم و نسبت  بنگاه  بنگاه  هیسرما  زانی م  یاندازه  تاثدر گردش  را تحت  م  ریها   1کوسماستوتی و همکاران   .دهدیقرار 

به این نتیجه رسیدند که رشد بنگاه، اندازه بنگاه، جریان    ۲014تا    ۲010های اندونزی در بازه  ( با بررسی بنگاه۲01۶)

ها است و  کننده در سرمایه در گردش مورد نیاز بنگاهنقدی، سودآوری و تولید ناخالص داخلی از عوامل مهم تعیین

ناستیتی و همکاران ای و نسبت اهرمی اثر معنیمخارج سرمایه های  ( نیز با بررسی بنگاه۲019)  ۲داری بر آن ندارد. 

ای و جریان نقدی  به این نتیجه رسیدند که رشد فروش، رشد اقتصادی، مخارج سرمایه  ۲01۷تا    ۲010اندونزی در بازه  

ها متفاوت  عملیاتی عوامل موثر بر سرمایه در گردش هستند و میزان اثرگذاری این عوامل با توجه به سن و اندازه بنگاه

تا    ۲00۸فارس در بازه    ج ی در حوزه خل  ی رمال یشرکت غ   53۲  ی با بررس  ی ادر مطالعه(  ۲0۲3خالف و همکاران )  است.

بر سرما۲0۲1 موثر  عوامل  بررس  ه ی،  مورد  را  نتا  ی در گردش  دادند.  بده  ن یا  جی قرار  نسبت  که  داد  نشان    ، یمطالعه 

نقد اثر مثبت    انیرشد شرکت و جر  نیدارد.  همچن  شدر گرد  ه یبر سرما  داریو معن   یو اندازه شرکت اثر منف   یسودآور

 در گردش دارد.  هیبر سرما

در بیشتر مطالعات انجام شده، سودآوری، اندازه بنگاه و رشد بنگاه متغیرهای مهمی بودند که میزان سرمایه در گردش  

قرار می تاثیر  اما علیرا تحت  بین  دادند.  در  بر سرمایه در گردش  اشتراک در عوامل شناسایی شده  رغم وجود وجه 

توان اذغان کرد که عوامل تعیین کننده سرمایه در گردش در مطالعات متعدد با یکدیگر تفاوت  مطالعات مختلف، می

علاوه مطالعات محدودی  کردند. بهها این عوامل تغییر میداشتند و با شرایط محیطی کشور، دوره زمانی و سایر ویژگی

موثر را وجود دارد که به صورت همزمان هم به متغیرهای مالی و داخلی بنگاه توجه کرده باشد و هم عوامل بیرونی  

برشمرده باشد. لذا برای بررسی عوامل موثر بر سرمایه در گردش در هر کشوری باید به صورت تجربی موارد مختلف  

 مورد آزمون گیرد.  

گیرد، مطالعات در خصوص کانال  رشته دیگری از ادبیات که در واقع اثر رابطه نرخ بهره و سرمایه در گردش را دربر می

در گردش است. یکی از مقالات پیشرو در خصوص تبیین کانال سرمایه در گردش مقاله بارث و  انتقال پولی سرمایه

نشان دادند که چون وجود سرمایه    VAR( است. آنها با بکارگیری یک مدل تعادلی و همچنین یک مد  ۲001رمزی )

در گردش برای تولید بنگاه اهمیت دارد یک سیاست پولی انقباضی همانطور که از طرف تقاضا بر عملکرد بنگاه اثر  

ا  در همین راست   تواند از طریق کانال سرمایه در گردش از طرف عرضه نیز بر عملکرد بنگاه اثرگذار باشد.گذارد میمی

( نیز نشان دادند که تغییر در نرخ بهره که باعث افزایش هزینه تسهیلات شود و کانال سرمایه  ۲003)  3بروکنر و شابرت 
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کند. بنابراین در بسیاری از  ها در واقع شوک سمت عرضه سیاست پولی را تبیین میدر گردش در قالب مدل نئوکنزین

ها بر این فرض استوار هستند که برای پرداخت  های نئوکینزی کانال سرمایه در گردش لحاظ شده است. این مدلمدل

ها ضمن تایید  ( با اتکا بر داده۲0۲5)  ل یج  ندوی گالهای بانکی هستند. البته  ها وابسته به وامهای تولید بنگاهبه نهاده

ها متکی به تسهیلات بانکی است و از  درصد و نه تمام هزینه مربوط به نهاده ۷5کانال سرمایه در گردش نشان داد که 

های نئوکینزین قدرت کانال سرمایه در گردش را بیشتر از آن چیزی که در واقعیت هست نشان  این رو خروجی مدل

 دهند.   می

  1اند. گایوتی و سچی مطالعات تجربی متعددی به نوعی کانال سرمایه در گردش را مورد آزمون قرار داده و تایید کرده

بنگاه ایتالیایی را    ۲000( برای بررسی کارکرد مکانیسم انتقالی سیاست پولی از طریق کانال هزینه اطلاعات  ۲00۶)

گذارد  های تولید میداری بر هزینهای سرمایه درگردش اثرمعنیهای بهرهبررسی کردند و به این نتیجه رسدند که هزینه

 ۲تواند میزان سرمایه در گردش را تحت تاثیر قرار دهد. چادوری و همکاران ها با افزایش نرخ بهره میو افزایش این هزینه

به این نتیجه رسیدند که تغییر    G7( در بررسی اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال هزینه برای کشورهای  ۲00۶)

بهره می باشد. ردو و  نرخ  اثرگذار  بر متغیرهای واقعی  این طریق  از  افزایش داده و  تواند هزینه سرمایه در گردش را 

های تولیدی در بازه  ( به بررسی کارایی کانال سرمایه در گردش در لهستان با اطلاعات شرکت۲019)  3سیماتکوسکی 

داری دارد و کانال  پرداختند و به این نتیجه رسیدند که نرخ بهره بر هزینه سرمایه در گردش اثر معنی ۲01۷تا  ۲005

 سرمایه در گردش در این کشور فعال است. 

برخی مطالعات نیز نشان دادند که افزایش نرخ بهره که به منزله افزایش هزینه تامین مالی سرمایه در گردش هست  

ترین تغییر همان کانال هزینه یا کانال سرمایه در گردش است که از  کند. مهمترکیبی از دو تغییر را در بنگاه ایجاد می

گیرد. اما  ها تحت تاثیر قرار میطریق تغییر نرخ بهره متغیرهای واقعی بنگاه مانند تولید و فروش و همچنین قیمت

افتد. به عنوان نمونه حسین و  بخشی از شوک تغییر نرخ بهره نیز از طریق مدیریت بهتر نقدینگی در بنگاه اتفاق می

بنگاه۲0۲1)  4همکاران  بهره  نرخ  افزایش  با  که  دادند  نشان  دریافتی(  وصول  دوره  کوتاهها  را  پرداخت  ها  دوره  و  تر 

تر کرده و تقاضا برای تامین  را کوتاه  5کنند و از این طریق چرخه تبدیل وجه نقد های پرداختنی را طولانی میحساب

های مالزی اثر  ( نیز با اطلاعات بنگاه۲0۲۲)  ۶کنند. همچنین الموشکی مالی بیرونی سرمایه در گردش را مدیریت می

ها در  های مختلفی که شرکتدار تغییر در نرخ سیاست پولی بر سرمایه در گردش را شناسایی کرد و به استراتژیمعنی

 دهند پرداخت.واکنش به تغییر انجام می

نکته قابل توجهی که در برخی مطالعات به آن پرداخته شده است این است که اثر نرخ بهره بر سرمایه در گردش و به  

 ۷های مختلف متفاوت است. فلانری و اوزتکینبعبارت دیگر قدرت کانال سرمایه درگردش در انتقال پولی در بین بنگاه
گیرند در برابر داشت سرمایه در گردش پیش میتری در میزان نگههایی که رویکرد محتاطانه( نشان داد بنگاه۲0۲4)
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در گردش    ه یبر سرما  یپول   استیس   ریدهد که تأثینشان م  (۲0۲5)  لیج  ندو یگال تر هستند.  های نرخ بهره مقاومشوک

  ی و ساختمان   ی کشاورز  یها با شرکت  سهی در مقا  یفروشخرده  یهامختلف متفاوت است. به عنوان مثال، شرکت  ع یدر صنا

در همه بخش    دش در گر  ه یکه کانال سرما  ردیگیم  جهی مطالعه نت  ن ی. ارندیگینرخ بهره قرار م   رات ییتغ  ریکمتر تحت تأث

  استی س  راتییتغ  ریهستند کمتر تحت تاث  یکاف  ی نقد  ریذخا  ی که دارا  ییهاو شرکت  ستی ن  یقو  کسان یها به طور  

در    هیبر سرما  ی پول  استی اثرات س  ی ابی خاص صنعت را هنگام ارز  ل یو تحل  هیتجز  تیامر اهم  نی. ارندیگ یقرار م   یپول

ها از طریق کانال سرمایه در گردش،  یکی دیگر از عوامل اثرگذاری متفاوت نرخ بهره بر بنگاه  دهد. یگردش نشان م 

های آن داشت سرمایه در گردش در واکنش بنگاه بر افزایش نرخ بهره و هزینهاستراتژی متفاوت در خصوص میزان نگه

 متفاوت است.  

بنابراین در مقایسه با مطالعاتی که اثر نرخ بهره را بر سرمایه در گردش بررسی کردند این رویکرد مشخص است اثر  

فعالیت  ثابتی نمی تاثیر اول ماهیت  اثرات تحت  این  بلکه  این متغیر در سرمایه در گردش شناسایی کرد.  برای  توان 

 تواند کم و زیاد شود.  های بنگاه میشرکت و محیط بیرونی و دوم استراتژی

 1در بین مطالعات داخلی نیز مطالعاتی هستند که به عوامل موثر بر سرمایه در گردش اشاره دارند. واعظ و همکاران 

را بررسی    1390تا    13۸5های پذیرفته شده در بورس در بازه  ( عوامل موثر بر سرمایه در گردش در شرکت139۲)

ای و تولید ناخالص داخلی را بر میزان تقاضا برای سرمایه در گردش  کردند و سودآوری، نسبت اهرمی، مخارج سرمایه

 موثر دانستند.   

های بورسی به این نتیجه  با بررسی عوامل موثر بر سرمایه در گردش در بین شرکت  (1393)  ۲انوری رستمی و همکاران 

بازده دارا  ،ینسبت بدهرسیدند که   با مد  ییدر دارا  یگذار   هیو سرما   یینسبت  رابطه    هیسرما  تیریثابت،  در گردش 

و    م یدر گردش رابطه مستق   هیسرما  تیریبا مد  یات یعمل  ی نقد  ان ی جر  ریمتغ  ان یوجود دارد و م  ی معکوس و معنادار

وجه نقد    لیبهتر، چرخه تبد  ی نقد  انیو جر  شتری عمر ب  ا ب  یپژوهش نشان داد که شرکت ها   ن یوجود دارد. ا  ی معنادار

فرصت رشد   ،ینسبت بده   ، ییدارا  ی با نسبت بازده  یشرکت ها  ن،یشرکت ها دارند. همچن  رینسبت به سا   یتر  یطولان

 در گردش هستند. هی سرما تیریدر مد ی جامع و بهتر ی خط مش یثابت بالاتر، دارا ی ها ییدر دارا ی گذار هیو سرما

تا    1393شرکت بورسی در بازه    10۸کننده سرمایه در گردش را در میان  ( عوامل تعیین1399)3محمدی و یوسفوند 

دار و قابل توجهی بر میزان سرمایه در گردش  مورد بررسی قرار دادند. بر اساس این پژوهش نوع صنعت اثر معنی  139۷

ترین عوامل اثرگذار بر سرمایه در گردش  داشت. علاوه بر این جریان وجه نقد عملیاتی، رشد، اندازه، سن و اهرم از مهم

 شناسایی شدند.  

توان گفت که اینکه سرمایه در گردش در اقتصاد ایران تحت تاثیر چه عواملی قرار  با توجه به مطالعات انجام شده می

توانند میزان سرمایه در گردش را تحت تاثیر قرار  های پولی میدارد و به طور خاص آیا تغییرات نرخ سود بانکی و کل

کند که وجود رابطه  دهد یا خیر سوالی باشد که در مطالعات به آن پرداخته نشده است و اهمیت آن در این جلوه می

تواند نشان دهد که کانال اثرگذاری سیاست پولی )تغییر نرخ سود  بین تغییر نرخ سود بانکی و سرمایه در گردش می

 
1 Vaez et al. 
2 Anvari Rostami et al. 
3 Mohamadi & Yousofvand 



 

 

 

 

 

 
 

 ران یدر ا یدیتول یهادر گردش بنگاه هیبر سرما یپول است یاثر س

 

  

34 

تواند فعال باشد و سیاست  بانکی( از کانال سرمایه در گردش هرچند که به صورت دستوری تغییر داده شده باشد می

های خرد در  تواند اثر واقعی بر بخش عرضه اقتصاد داشته باشد. از این رو این مقاله با بکارگیری دادهپولی انقباضی می

که امکان درنظر گرفتن پویایی سری  )   GMMسطح بنگاه و استفاده از ابزارهای اقتصاد سنجی مانند مدل پانل پویای  

دهد که اثر تغییرات نرخ سود بانکی بر سرمایه  دهد( به این سوال پاسخ میها را میزمانی و پویایی تغییرات بین بنگاه

تر شدن  تر و روشندر گردش )با لحاظ سایر عوامل اثرگذار بر سرمایه در گردش( چیست. این مقاله برای بررسی دقیق

ها از تغییرات نرخ  کانال اثرگذاری با تجزیه سرمایه در گردش به دنبال تبیین نحوه اثرپذیری سرمایه در گردش بنگاه

 بانکی است. موضوعی که در مطالعات کمتر مورد توجه قرار گرفته است.   

 شناسی تحقیق روش -3
های پذیرفته شده در بورس و فرابورس گذاری شرکتی در ایران از اطلاعات شرکتبرای بررسی عوامل موثر بر سرمایه

های مالی سالانه )شامل ترازنامه، صورت سود وزیان و جریان  ایران استفاده شده است. به این منظور از اطلاعات صورت

صورت  رویکرد آماری بررسی سوال در این نمونه به  .1استفاده شده است  140۲تا    13۸3شرکت در بازه    401وجوه نقد(  

کمتر از    یکه در دوره مورد بررس   یی ها ها شرکتعدم توازن در داده  ی حذف نسب  یالبته براپانل غیرمتوازن بوده است.  

 . ۲های آماری استفاده شده است شرکت در مدل  35۶و در نهایت از اطلاعات    سال داده داشتند از نمونه حذف شدند  10

های متعددی برای سرمایه  ها است. شاخصکند سرمایه در گردش مورد نیاز بنگاهمتغیر هدفی که این پژوهش دنبال می

استفاده شده است. سرمایه در گردش    3شود. اما در این مقاله از نسبت سرمایه در گردش عملیاتی در گردش محاسبه می

های  شود و در واقع از تفاوت داراییهای عملیاتی روزانه اتلاق میعملیاتی به سرمایه مورد نیاز کسب و کار برای فعالیت

بدهی و  از داراییمدت عملیاتی بدست میهای کوتاهجاری عملیاتی  داراییآید. منظور  های  های جاری عملیاتی کل 

های دریافتنی و موجودی انباراست( به غیر از وجه نقد و معادل وجه نقد است. منظور از بدهی  جاری )اعم از حساب

های اصلی کسب و کار است.  مزیت این نسبت این است که  های مربوط به فعالیتجاری عملیاتی نیز شامل کلیه بدهی

کند. در  داری وجه نقد را حذف میهای مالی مربوط به میزان نگه های اصلی شرکت گره خورده و استراتژیبه فعالیت

اصلی سرمایه   اجزای  نظر مفهومی  از  اعتبارات تجاری است.  واقع  انبار و خالص  در گردش عملیاتی شامل موجودی 

گیرد، دو جز  تر اینکه کدام اجزای سرمایه در گردش تحت تاثیر متغیرهای مستقل قرار میهمچنین برای بررسی دقیق

 گیرد: زیر از سرمایه در گردش عملیاتی نیز به طور جدا مورد بررسی قرار می

ها، کالاهای در دست ساخت و  نسبت موجودی انبار: این نسبت از تقسیم ارزش موجودی انبار کلیه کالاها )اعم از نهاده

 آید. کالاهای نهایی( در انتهای دوره  به ارزش فروش در هر دوره بدست می

ها( به ارزش فروش در آن دوره  ها منهای پرداختنینسبت اعتبارات تجاری: از تقسیم خالص اعتبارات تجاری )دریافتنی

 شود. محاسبه می

 
باعث    13۸3های قبل از  های سالهای مالی منتشر شده داشتند بسیار محدود بود و استفاده از دادهصورت  13۸3هایی که قبل از سال  تعداد شرکت  1

شدند. همچنین نگارش وارسال  ها غیرمتوازن میشدند و به عبارت دیگر دادههایی که مشاهده داشتند کمتر میشد که طول دوره زیاد ولی تعداد شرکتمی

   منتشر نشده بود.   1403های مربوط به سال  انجام شد که هنوز داده 1404مقاله در فروردین و اردیبهشت 

 بوده است. 1۸بنگاه  35۶با این حال میانه تعداد مشاهدات هر بنگاه که بین  ۲
3 Operational Working Capital Ratio 
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با توجه به مطالعات انجام شده متغیرهای مستقل انتخاب شده در دو سطح بنگاه و در سطح کلان در نظر گرفته شده  

از   بنگاه عبارتند  )شاخص سودآوری(،    یاتیسود علم  یهحاش،  فروش  درآمدرشد  است. متغیرهای توضیحی در سطح 

  ییرات تغ   )شاخص اندازه(، ضریب  ارزش فروش   )نسبت بدهی به دارایی(، لگاریتم  یاهرم ، نسبت وجوه نقد  یان جر  نسبت

 )نوسانات و نااطمینانی فروش(.  فروش

 معرفی مدل  - 1-3

ها، با استفاده از مدل مطالعاتی مانند رحمان و  به منظور شناسایی عوامل موثر بر سرمایه در گردش در سطح شرکت

های موجود  ( اصلاحاتی که بر اساس تئوری۲01۲) 3( و ورال و همکاران۲01۸) ۲(، نیادی و همکاران ۲01۷) 1همکاران 

   انجام شده، رابطه زیر در نظر گرفته شده است:

𝑤𝑘𝑖𝑡 = 𝛽1𝑤𝑘𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐹𝑖𝑡 + 𝛽3r𝑡 + 𝛽4𝑚𝑡 + 𝛽5𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡 + 𝛾𝑗 + 𝜀𝑖𝑡     (1)                                                            

است که با سه تعریف اشاره شده در بخش قبل وارد    tدر سال    iشاخص سرمایه در گردش بنگاه    𝑤𝑘𝑖𝑡(  1در رابطه ) 

(، حاشیه سود  gsaleشامل بردار عوامل توضیح دهنده سرمایه در گردش هست که شامل رشد فروش)  𝐹𝑖𝑡شود.  مدل می

نقدoprof)  عملیاتی وجوه  جریان  نسبت   ،)  (cfاهرمی نسبت   )  (leverageفروش ارزش  لگاریتم   ،)  (lsale ضریب و   )

ها و نسبت سرمایه در گردش با  شود. نکته قابل توجه اینکه چون بین این نسبت( میCV(sale)تغییرات ارزش فروش )

زایی تمامی  های مالی رابطه دو طرفه وجود دارد به منظور جلوگیری از مشکل درونتوجه به استخراج آنها از صورت

  به غیر ضریب تغییرات ارزش فروش)به خاطر ماهیت مستقلی که دارد( با یک وقفه وارد مدل شده   Fمتغیرهای بردار  

اند. همچنین  ( وارد شدهm)  ( و نرخ رشد نقدینگیr)  است. متغیرهای اصلی توضیحی نیز به صورت نرخ سود تسهیلات

𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡  ( بردار متغیرهای کنترلی کلان است که شامل رشد تولید ناخالص داخلیGDP_growth( تورم ،)inflation ،)

نفتی)CV(ex))  4ارز   ضریب تغییرات نرخ برای  Oil income_growth( و رشد دلاری درآمدهای  به عنوان شاخصی   )

های  کلیه داده   اند.نیز وارد مدل شده   𝛾𝑗اند. علاوه بر این متغیرها، متغیر اثرات ثابت صنعت  وارد مدل شده   هاتحریم

آوری و پردازش شده  ( منتشر شده جمعcodal.irها که در سایت کدال )های مالی این بنگاهدر سطح بنگاه از صورت

 های بانک مرکزی استفاده شده است.های کلان نیز از مجموعه دادهاست و داده

پرون    - برای بررسی ریشه واحد متغیرهای پانل از آزمون فیشر استفاده شد که در واقع به نوعی نتیجه آزمون فیلیپس 

پرون انجام    -آزمون ریشه واحد متغیرهای کلان نیز با استفاده از آزمون فیلیپس   کند. همچنینواحدها را تجمیع می

گزارش شده است وجود ریشه واحد در تمامی متغیرها با فرمتی که وارد مدل   1شده که بر اساس نتایجی که در جدل  

 شود.   اند رد میشده

: نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل (1)جدول    
نام متغیر در  

 سطح شرکت 

آماره آزمون  

 نام متغیر  احتمال  فیشر

- آماره فیلیپس

رون پ  احتمال  

wk 1٫1۸94  0 m 4٫1۷-  014٫0  

 
1 Rehman et al. 
2 Nyeadi  et al. 
3 Vural et al. 

 های روزانه نرخ دلار آمریکا از بازار آزاد در هر سال محاسبه شده است و به میانگین نرخ دلار آمریکا در آن دوره تقسیم شده است. انحراف معیار از داده 4
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gsale ۸٫3954  0 GDP_growth ۷5٫۲3-  0 

oprof ۲٫1519  0 inflation ۲5٫1۶-  013٫0  

cf ۶٫404۷  0 CV(ex) ۸٫19-  004٫0  

leverage 4٫105۶  0 r 9۸٫1۷-  09۸٫0  

lsale 
۷٫9۶9  0 Oil 

income_growth 
1٫3۶-  0 

CV(sale) ۶٫3130  0 
 

4٫1۷-  014٫0  

 های تحقیق منبع: یافته

( استفاده شده است. به عبارت دیگر وقفه  1995)1سیستمی آرلانو و بور  GMMدر برآورد این رابطه از مدل پانل پویا  

می مدل  وارد  توضیحی  متغیرهای  از  یکی  عنوان  به  وابسته  کممتغیر  برآورد  برای  روش  این  در  تر  تورششود. 

استفاده شده است. استفاده از این روش برای جلوگیری از    ۲شده ویندمیجر روش انحراف معیار اصلاح معیارها از  انحراف 

ای  ایجاد تورش در جملات خطا ناشی از مشکل واریانس ناهمسانی است. همچنین در این برآوردها از روش دومرحله

  3استفاده شده است. استفاده از این روش نیز علاوه بر اینکه نتایج را نسبت به وجود مشکل وارایانس ناهمسانی مستحکم 

میمی ارتقا  نیز  را  برآوردها  کارایی  بلکه  وقفهکند،  میان  از  )که  ابزاری  متغیرهای  آزمون  برای  همچنین  های  دهد. 

  5ای که اگر احتمال آماره بیشتر از  گونهاستفاده شده است به  4متغیرهای توضیحی انتخاب شدند( از آزمون هنسن 

شود و به عبارت دیگر ابزارهای  رد نمی5از حد درصد بود فرض صفر آزمون مبنی بر صحیح بودن قیود شناسایی بیش

و آزمون    ۶توان مورد استفاده قرار گیرند. همچنین نتایج آزمون سارگان انتخابی با اجزای خطا غیرهمبسته هستند و می

ها نیز  در جدول گزارش شده است که در واقع صحت انتخاب متغیرهای ابزاری با این آزمون AR(2)آرلانو و باند برای  

 سنجیده شده است. 

دار است و با افزایش نرخ سود تسهیلات بانکی  منفی و معنی  β3فرضیه اصلی این است که ضریب نرخ سود بانکی یعنی  

های پولی و اجرای  شود که آیا تغییر در کلگیرد. همچنین بررسی میمیزان سرمایه در گردش تحت تاثیر قرار می

ها را تحت تاثیر قرار دهد یا  تواند میزان سرمایه در گردش بنگاهسیاست انقباضی از طریق کاهش رشد نقدینگی می

 دار است یا خیر. معنی  β4خیر به عبارت دیگر آیا ضریب  

 های تحقیق یافته -4

نتایج برآورد سه تصریح را در سه ستون آورده است که تفاوت آنها در متغیر وابسته است. در ستون اول متغیر    ۲جدول  

وابسته نسبت سرمایه در گردش عملیاتی است. بر اساس ضرایب برآورد شده در این ستون تغییر دستوری نرخ سود  

داری ندارد. به  ها دارد ولی تغییر رشد نقدینگی اثر معنیداری بر سرمایه در گردش بنگاهتسهیلات اثر منفی و معنی

تواند به واسطه افزایش هزینه تامین مالی سرمایه در گردش بر میزان سرمایه  عبارت دیگر افزایش نرخ سود بانکی می

اتر سرمایه  تواند به واسطه مدیریت کاردر گردش استفاده شده تاثیر بگذارد و آن را کاهش دهد. این کاهش دادن هم می

 
1 Arellano & Bover 
2 Windmeijer-Corrected Standard Errors 
3 Robust 
4 Hansen 
5 Overidentifying Restrictions 
6 Sargan Test 
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ها ممکن شود. بدیهی است این سوال که آیا تغییر در سرمایه  در گردش اتفاق بیفتد و هم از طریق کاهش سطح فعالیت

تواند مورد توجه  تواند بر متغیرهای عملکردی بنگاه اثر بگذارد یا خیر سوال پژوهش دیگری است که میدر گردش می

 قرار گیرد.  

در بین متغیرهای در سطح بنگاه افزایش سودآوری و اندازه بنگاه رابطه مثبت با نسبت سرمایه در گردش عملیاتی دارند  

دار با نسبت سرمایه در گردش دارند. در بین متغیرهای کلان نیز  و جریان نقدی و نسبت بدهی رابطه منفی و معنی

افزایش رشد اقتصادی  و نوسانات بازار ارز نسبت سرمایه در گردش را افزایش داده و افزایش تورم و رشد درآمدهای  

ها و شرایط بی ثبات در بازار  دهد. یعنی افزایش تحریمها( این نسبت را کاهش مینفتی )معادل کاهش شدت تحریم

 تواند نسبت سرمایه در گردش عملیاتی را افزایش دهد.  ارز می

دهد که تغییرات نرخ سود کدام جز از سرمایه در گردش را کاهش  به این سوال پاسخ می  ۲دو ستون دوم و سوم جدول  

متغیر وابسته به ترتیب نسبت موجودی انبار و نسبت اعتبارات تجاری قرار داده    ۲دهد. در ستون دوم و سوم جدول  می

داری بر نسبت موجودی انبار ندارد ولی نسبت  شده است. بر اساس ضرایب برآورد شده تغییر در نرخ سود اثر معنی

به صورت منفی و معنی را  افزایش هزینه تامین مالی تسهیلات  دار کاهش میاعتبارات تجاری  به عبارت دیگر  دهد. 

شود که بنگاه اعتبارات تجاری کمتری را اعطا کند )اینکه این تغییر اثری بر متغیرهای  سرمایه در گردش باعث می

   .عملکردی دارد یا خیر سوال پژوهش دیگری است(

دهد که از بین متغیرهای مورد بررسی در سطح شرکت کاهش  بررسی عوامل اثرگذار بر نسبت موجودی انبار نشان می

تواند نسبت موجودی انبار را افزایش دهد.  نسبت جریان وجوه نقدی، افزایش نسبت اهرمی و افزایش اندازه بنگاه می

 تواند نسبت موجودی انبار را افزایش دهد. ثباتی بازار ارز و کاهش تورم میهمچنین از بین متغیرهای کلان نیز بی

ها علاوه بر سود بانکی تحت تاثیر  توان گفت که نسبت اعتبارات تجاری در بنگاهنیز می  3با توجه به ضرایب ستون  

تحریم کاهش  و  اقتصادی  رشد  نرخ  افزایش  و  است  اهرمی  نسبت  و  منفی  مثبت  اثر  نفتی(  درآمدهای  )افزایش  ها 

 داری بر افزایش نسبت اعتبارات تجاری دارد. معنی

 GMMنتایج برآورد رگرسیون پانل پویا    (:2جدول )

 متغیر وابسته  

در  نسبت سرمایه  

 گردش عملیاتی

نسبت موجودی  

 انبار 

نسبت اعتبار  

 تجاری 

𝑤𝑘𝑖𝑡−1 

54٫0 *** 03۲٫0  ۲۲٫0 * 

- ۸٫10  - 53٫0  - ۷۲٫1  

Lag (gsale) 

- 00۶۶٫0  00۸۸٫0  - 00۶1٫0  

(- ۶9٫0 ) - 14٫1  (- 49٫0 ) 

Lag (oprof) 

010٫0 ** 0051٫0  011٫0  

- 1۶٫۲  - ۸9٫0  - 14٫0  

Lag (cf) 

- 010٫0 * - 014٫0 * - 01۷٫0  

(- ۸1٫1 ) (- ۷۲٫1 ) (- 41٫1 ) 

Lag (leverage) 

- 4۶٫0 *** 41٫0 * - ۲4٫1 *** 

(- ۷5٫۲ ) - 9۶٫1  (- ۸4٫۲ ) 
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Lag(lsale) 

0۶۲٫0 *** 0۶4٫0 * 0۶۸٫0  

- ۶٫۲  - 94٫1  - ۲٫1  

CV(sale) 

0۷4٫0  - 03٫0  09۶٫0  

- 4۸٫0  (- 19٫0 ) - 3٫0  

r 

- 4۷٫1 *** - 03۷٫0  - 1۸٫۲ ** 

(- 1۶٫3 ) (- 0۸5٫0 ) (- ۲9٫۲ ) 

m 

- 0۸5٫0  1۲٫0  - 14٫0  

(- ۸۸٫0 ) - 1۶٫1  (- ۷۷٫0 ) 

GDP_growth 

۶5٫0 * 1۶٫0  1۷٫1 ** 

- 93٫1  - ۶٫0  - 35٫۲  

inflation 

- 34٫0 ** - 4۲٫0 * - 4٫0  

(- ۲5٫۲ ) (- ۸3٫1 ) (- 0۲٫1 ) 

CV(ex) 

00٫3 ** ۲4٫3 * ۷4٫3  

- 1۸٫۲  - ۶9٫1  - 13٫1  

Oil income_growth 

- 0۸0٫0 ** - 019٫0  - 11٫0 ** 

(- 5۲٫۲ ) (- ۶۶٫0 ) (- ۲۲٫۲ ) 

Constant 

- 9۷٫0  - ۷٫0  - ۸۸٫0  

(- ۷4٫0 ) (- 40٫0 ) (- 1۷٫0 ) 

 بله بله بله اثرات ثابت صنعت 

 35۶ 35۶ 35۶ تعداد شرکت ها 

هنسن  آماره آزمون  5٫31۷  5٫۲45  311 

1۲٫0 احتمال آزمون   13٫0  ۲9٫0  

سارگان   آماره آزمون  ۷٫3۲1  ۲٫۲5۲  ۲٫3۲۸  

09٫0 احتمال آزمون   0۸٫0  11٫0  

آرلانو و باند   آماره آزمون  ۶3٫1  51٫0  5۶٫0  

10٫0 احتمال آزمون   ۶1٫0  5۷٫0  

 های تحقیق منبع: یافته
 است. tاعداد داخل پرانتز آماره                                 

 درصد هستند.  1و  5، 10در   ی دارینشان دهنده سطح معن ب ی*،** و *** به ترت                                 
ها و شرایطی اثر نرخ سود بانکی بر  سوال دیگری که این پژوهش به دنبال پاسخ به آن است این است که چه ویژگی

مشخص شده که افزایش نرخ سود    ۲دهد. به عبارت دیگر با توجه به برآورد اول جدول  سرمایه در گردش را تغییر می

دهنده فعال بودن کانال سرمایه در گردش است. اما  بانکی باعث کاهش سرمایه در گردش خواهد شد و به نوعی نشان

های موجود در  شرکت  4و  3دهد. برای پاسخ به این سوال در جدول چه عواملی این اثرگذاری را کاهش و افزایش می

بندی شدند و اثر نرخ سود بانکی در هر گروه برآورد شده تا با مقایسه اثر نرخ های مختلف تقسیمنمونه بر اساس ویژگی

 کننده بر اثرگذاری نرخ سود بانکی مشخص شود.  سود بانکی در برآوردهای مختلف اثر آن ویژگی تفکیک 
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هایی  هایی که بر میزان سرمایه در گردش اثر گذار است میزان وابستگی به صادرات و واردات است. شرکتیکی از ویژگی

های تجاری خارجی دارند هم از نظر موجودی انبار و هم از نظر اعتبارات تجاری شرایط متفاوتی دارند. آیا این  که طرف

(  1در گردش را تحت تاثیر قرار دهد یا خیر. در برآوردهای )تواند اثرگذاری نرخ سود بانکی بر سرمایهشرایط متفاوت می

های  ها میانه نسبت نهادهها بر اساس میزان واردات محور بودن تفکیک شدند )معیار تفکیک گروهشرکت  3( جدول  ۲و )

های غیر  داری بر روی شرکتوارداتی به هزینه عملیاتی بوده است(. بر اساس برآوردها نرخ سود بانکی اثر منفی و معنی

محور تحت تاثیر تغییر نرخ تامین مالی تسهیلات  های وارداتدرگردش شرکتعبارت دیگر سرمایهمحور دارد. بهواردات

ها بر اساس درجه صادرات محوری تقسیم  شرکت  3( جدول  4( و )3گیرد.  در برآوردهای )در گردش قرار نمیسرمایه

)معیار تفکیک گروه نسبت فروش صادراتی به کل فروش بوده است( بر اساس ضرایب برآورد شده و مقایسه آنها    شدند

های  محور و غیرصادراتی اثرگذار است اما اثرگذاری بر شرکتمشخص است که نرخ سود بانکی بر هر دو گروه صادرات

 محور بیشتر است.      صادرات

 (یاتیدر گردش عمل  هیوابسته نسبت سرما  ری )متغ  هاهای مختلف شرکتدر گروه  GMM(: نتایج برآورد  3جدول )
 (1) (2) (3) (4) 

𝑤𝑘𝑖𝑡−1 
51٫0 *** 3۷٫0 *** 41٫0 *** 45٫0 *** 

- ۸9٫3  - ۷٫5  - ۲9٫4  - 95٫5  

Lag (gsale) 

- 0045٫0  - 030٫0 ** - 00۲9٫0  - 01۲٫0  

(- ۷0٫0 ) (- 50٫۲ ) (- 39٫0 ) (- ۸3٫0 ) 

Lag (oprof) 

03۲٫0  01۲٫0 * - ۲۲٫0  01۲٫0 ** 

- 5۲٫1  - ۸5٫1  (- 91٫0 ) - 1۲٫۲  

Lag (cf) 

00۶5٫0  - ۲۲٫0 * 034٫0  - ۲1٫0  

- ۲5٫0  (- ۸1٫1 ) - 55٫0  (- 41٫1 ) 

Lag (leverage) 

- ۲۲٫0  - ۷9٫0 ** - 50٫0 *** - ۶0٫0 * 

(- ۷۶٫0 ) (- 45٫۲ ) (- ۶۸٫3 ) (- ۷9٫1 ) 

Lag(lsale) 

014٫0  0۲4٫0  0۶4٫0 ** 05۶٫0  

- ۶3٫0  - ۶۷٫0  - 3۶٫۲  - ۲9٫1  

CV_sale 

۲9٫0  ۲9٫0  011٫0  - 1٫0  

- 4۲٫1  - 33٫1  - 03۷٫0  (- 3۸٫0 ) 

r 

- 9۸٫0 * 13٫0  - 39٫1 ** - ۸9٫1 * 

(- ۸3٫1 ) - 1۶٫0  (- 05٫۲ ) (- 9۶٫1 ) 

m 

- ۲۶٫0 ** ۲1٫0  0۷3٫0  - 1۶٫0  

(- ۲۸٫۲ ) - 0۲٫1  - 3۶٫0  (- 04٫1 ) 

GDP_growth 

۶۶٫0 ** ۲۸٫0  ۶۷٫0  ۷1٫0  

- 9۶٫1  - 5۲٫0  - 51٫1  - 3۲٫1  

inflation 

0۲5٫0  - ۷4٫0 ** - 50٫0 * - ۲1٫0  

- 19٫0  (- 35٫۲ ) (- ۷۷٫1 ) (- 94٫0 ) 
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CV(ex) 

۸1٫0  9۲٫۶ ** ۲٫4  53٫۲  

- 5۷٫0  - 3۶٫۲  - ۶3٫1  - ۲4٫1  

Oil income_growth 

- 051٫0 * - 0۷0٫0 * - 0۸۲٫0 ** - 11٫0 ** 

(- ۷5٫1 ) (- ۶5٫1 ) (- 10٫۲ ) (- ۲۷٫۲ ) 

Constant 

0۲٫0  - ۶۸٫0  3۸٫0  03۲٫0  

- 05۸٫0  (- 43٫0 ) - 45٫0  - 05۷٫0  

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت 

subsample  محور غیرواردات محورغیرصادرات  واردات محور   محور صادرات    

 1۷۶ 1۲4 1۸0 119 تعداد شرکت ها 

هنسن  آماره آزمون  94 4٫14۶  1٫90  14۷ 

۸9٫0 احتمال آزمون    ۶۶٫0  ٫1  ۸٫0  

سارگان   آماره آزمون  13۲ 3٫1۷۶  3٫1۷۷  ۶٫1۷5  

095٫0 احتمال آزمون    1٫0  1۸٫0  ۲۲٫0  

آرلانو و باند   آماره آزمون  1٫1  3٫1  ۶5٫1  ۶۸٫0  

۲۷٫0 احتمال آزمون    ۲٫0  1٫0  5٫0  

 های تحقیق منبع: یافته
 است. tاعداد داخل پرانتز آماره                             

 درصد هستند. 1و  5، 10در   ی دارینشان دهنده سطح معن بی*،** و *** به ترت                            
نتایج برآورد را به ترتیب برای  4( جدول ۲( و )1های متفاوت رفتارهای متفاوتی دارند. در برآوردهای )ها با اندازهبنگاه

)معیار تفکیک میانه درآمد حاصل از فروش بوده است( بر این اساس تغییر    دهد های کوچک و بزرگ نشان میشرکت

های  دهد و سرمایه در گردش شرکتهای کوچک را تحت تاثیر قرار میدر نرخ سود بانکی تنها سرمایه در گردش شرکت

های با درجه  برای شرکت  4( جدول  4( و )3بزرگ تحت تاثیر تغییر نرخ سود بانکی نیستند. همچنین برآوردهای )

)معیار تفکیک نمونه میانه نسبت بدهی به دارایی بوده است(. بر اساس ضرایب    اهرمی پایین و بالا انجام شده است

دهند. به  هایی که درجه اهرمی بالاتری دارند را تحت تاثیر قرار میبرآورد شده تغییر در نرخ سود بانکی تنها شرکت

این یافته  عبارت دیگر شرکت بر اساس  دارند و  بانکی  بر تسهیلات  بالاتری  بالا عمدتا وابستگی  با درجه اهرمی  های 

 گیرند.  هایی که وابستگی بیشتری به تسهیلات بانکی دارند بیشتر تحت تاثیر تغییر در نرخ سود بانکی قرار میشرکت

  ها )متغیر وابسته نسبت سرمایه در گردش عملیاتی(های مختلف شرکتدر گروه  GMM(: نتایج برآورد  4جدول )

 (1) (2) (3) (4) 

𝑤𝑘𝑖𝑡−1 

 51٫0 *** 13٫0 ** 1۲٫0  ۲4٫0 ** 

- 53٫۷  - 9۷٫1  - 59٫1  - 9۷٫1  

Lag (gsale) 

- 01۸٫0  - 0011٫0  003۸٫0  009۷٫0  

(- 40٫1 ) (- 3۲٫0 ) - 4۸٫0  - 5۶٫0  

Lag (oprof) 

- 03۲٫0  00۸5٫0 ** - 00۶٫0  15٫0  

(- 45٫0 ) - ۲۷٫۲  (- ۶5٫0 ) - 3۷٫0  

Lag (cf) - 009۶٫0  - ۲1٫0  - 01۸٫0  1۲٫0  
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(- 9۲٫0 ) (- 03٫1 ) (- ۲4٫1 ) - 5۸٫1  

Lag (leverage) 

- ۶9٫0 *** - 19٫0  - 51٫0 *** - 5۷٫0 *** 

(- 4۸٫3 ) (- 1۲٫1 ) (- 5۶٫3 ) (- ۷9٫۲ ) 

Lag(lsale) 

1۷٫0 ** 015٫0  004٫0  13٫0 * 

- 14٫۲  - ۷۷٫0  - 1٫0  - 93٫1  

CV_sale 

- 01۷٫0  013٫0  - ۲۲٫0  - ۲۶٫0  

(- 043٫0 ) - 14٫0  (- 41٫0 ) (- ۸۷٫0 ) 

r 

- 4۲٫۲ ** - 3۲٫0  - 35٫0  - 9۷٫۲ ** 

(- 03٫۲ ) (- ۶9٫0 ) (- 31٫0 ) (- ۲9٫۲ ) 

m 

- 1۲٫0  0۸۲٫0  - 1۸٫0  - ۲9٫0  

(- 40٫0 ) - ۷1٫0  (- ۷3٫0 ) (- 1۶٫1 ) 

GDP_growth 

۲1٫1 * 1۸٫0  - 1۸٫0  0۷٫1 ** 

- ۷3٫1  - 9٫0  (- 43٫0 ) - 0۶٫۲  

inflation 

- ۷۷٫0  - ۲9٫0 ** - 054٫0  - ۲۸٫0  

(- ۶1٫1 ) (- ۲0٫۲ ) (- 15٫0 ) (- ۷۸٫0 ) 

CV(ex) 

9۲٫5  93٫۲ ** 5۸٫1  3٫1  

- 3۲٫1  - 3۶٫۲  - 4۶٫0  - 44٫0  

Oil income_growth 

- 1۸٫0 ** - 019٫0  0059٫0  - 0۸۷٫0 * 

(- 40٫۲ ) (- 93٫0 ) - 1۶٫0  (- ۷9٫1 ) 

Constant 

- 55٫1  ۷۸٫0  03٫1  - 1۷٫1  

(- ۲0٫1 ) - 44٫1  - 44٫0  (- ۲۸٫0 ) 

 بله بله بله بله اثرات ثابت صنعت 

subsample  اهرمی بالا  اهرمی پایین بزرگ  کوچک 

 ۲99 ۲9۸ ۲4۷ ۲1۸ تعداد شرکت ها 

هنسن  آماره آزمون  ۲٫1۷۲  5٫۲۲4  ۲۲9 ۲٫1۸5  

5٫0 احتمال آزمون    44٫0  34٫0  3٫0  

سارگان   آماره آزمون  9٫19۲  5٫۲34  ۸٫۲34  3٫19۶  

1۲٫0 احتمال آزمون    ۲۷٫0  ۲5٫0  14٫0  

آرلانو و باند   آماره آزمون  5٫1  15٫0  ۲۷٫0  1۸٫1  

5٫1۲ احتمال آزمون    ۸۸٫0  ۷۸٫0  ۲4٫0  

 های تحقیق منبع: یافته
 است. tاعداد داخل پرانتز آماره                             

 درصد هستند. 1و  5، 10در   ی دارینشان دهنده سطح معن بی*،** و *** به ترت                            
 آزمون استحکام نتایج برآورد شده   -1-4

گزارش شده است، نتایج مستحکمی است و به تغییرات    ۲آمده اصلی که در جدول    برای بررسی اینکه نتایج بدست 

تحلیل   در  است.  ارائه شده  نتایج  این  از  تحلیل حساسیت  دو  بخش  این  در  نیست،  مدل حساس  تصریح  در  جزیی 
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حساسیت اول تمام متغیرهای توضیحی به غیر از متغیرهای اصلی مولفه سیاست پولی و متغیر وقفه متغیر وابسته از  

نشان داده شده است، نتایج    ۶اند و برآورد مجددا انجام شده است. بر اساس نتایج برآورد که در جدول  مدل حذف شده

کاملا مشابه نتایج ارائه شده در جدول    mمتغیر مقداری پول    و    rگانه دو متغیر نرخ سود بانکیاصلی یعنی ضرایب شش

 برآورد شده است. بنابراین این نتایج به حذف و ورود متغیر توضیحی وابسته نیستند.   1

شرکت است که به طور    35۶های متوازن متشکل از های استفاده شده در بخش قبلی دادههمانطور که گفته شد، داده

ها وجود دارد. دوره مورد بررسی برآوردها در  مشاهده در این شرکت  10دوره مشاهده داشتند و حداقل    1۷متوسط  

ها  بوده است. البته در همان نمونه اولیه نیز با فیلتر قرار دادن بر روی حداقل تعداد دوره 140۲تا  13۸3بخش قبل از 

. 1ها و در کل تعداد مشاهدات برقرار شده است ها و تعداد شرکتای بین عدم توازن دادهدر یک شرکت به نوعی موازنه

ها ممکن است نتایج را تحت تاثیر قرار دهد یک پنل  با این حال برای برطرف کردن این شائبه که عدم توازن داده

های متوازن در  . نتایج برآوردهای انجام شده با داده۲ساخته شد  140۲تا    13۸۷شرکت در بازه    ۲04متوازن متشکل از  

توان ادعا کرد که نتایج اصلی بدست آمده  ، می۶نشان داده شده است. بر اساس نتایج گزارش شده در جدول  ۶جدول 

 ها نبوده است.     در این پژوهش تحت تاثیر درجه متوازن بودن داده

 
شوند و شکنندگی نتایج بیشتر خواهد  مانده در نمونه کمتر میهای باقیها بیشتر تاکید کنیم تعداد مشاهدات و تعداد شرکتهرچقدر بر قید توازن داده  1

 شد.  
تمام مشاهدات آن    140۲تا    13۸3هایی که در بازه  این است که تعداد شرکت  13۸3به جای    13۸۷علت کمتر کردن دوره زمانی و شروع نمونه از    ۲

های ابتدایی  ها تعدادی از سالها و تعداد شرکتها و برقراری توازن بین تعداد دورهشرکت هستند. برای رسیدن به تعداد بیشتر شرکت  13۲موجود باشد  

 رسید. ۲04ها به حذف شد ولی تعداد شرکت
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 GMMنتایج برآورد رگرسیون پانل پویا    (:5جدول )

 متغیر وابسته 

در  نسبت سرمایه  

 گردش عملیاتی

نسبت موجودی  

 انبار 

نسبت اعتبار  

 تجاری 

𝑤𝑘𝑖𝑡−1 

3۸٫0 *** ۲۲٫0 * 31٫0 *** 

- 9۶٫5  - ۷٫1  - ۶۲٫3  

r 

- 4۲٫1 ** ۲5٫0  - 31٫1 ** 

(- 49٫۲ ) - ۷1٫0  (- 0۸٫۲ ) 

m 

- 0۶۷٫0  - 000۷5٫0  - 094٫0  

(- 39٫0 ) (- 00۶5٫0 ) (- 43٫0 ) 

Constant 

- 43٫0  54٫0  - 55٫۲  

(- 10٫0 ) - ۲٫0  (- 39٫0 ) 

 بله بله بله اثرات ثابت صنعت 

 35۷ 35۷ 35۷ تعداد شرکت ها 

هنسن  آماره آزمون  4٫313  ۸٫۲۸۷  3٫315  

1٫0 احتمال آزمون   41٫0  091٫0  

سارگان   آماره آزمون  31۷ 9٫301  ۲٫314  

0۸٫0 احتمال آزمون   ۲1٫0  09۸٫0  

آرلانو و باند   آماره آزمون  ۶۸٫0  ۷3٫0  ۸9٫0  

5٫0 احتمال آزمون   4۶٫0  3۷٫0  

 های تحقیق منبع: یافته
 است. tاعداد داخل پرانتز آماره                                 

 درصد هستند.  1و  5، 10در   ی دارینشان دهنده سطح معن ب ی*،** و *** به ترت                                 
 های متوازنبا داده  GMMنتایج برآورد رگرسیون پانل پویا    (:6جدول )

 متغیر وابسته 

در  نسبت سرمایه  

 گردش عملیاتی

نسبت موجودی  

 انبار 

نسبت اعتبار  

 تجاری 

𝑤𝑘𝑖𝑡−1 

۶0٫0 *** 15٫0 ** 3۲٫0 ** 

- 55٫۶  - ٫۲  - 4۲٫۲  

Lag (gsale) 

0۶3٫0 ** ۲9٫0 * - 1۸٫0  

- ۲5٫۲  - ۷۲٫1  (- 35٫1 ) 

Lag (oprof) 

- 00۷9٫0  - 19٫0  1۷٫0 ** 

(- 53٫0 ) (- 44٫1 ) - 05٫۲  

Lag (cf) 

- 04٫0  - 41٫0 *** 39٫0 ** 

(- 55٫0 ) (- ۸0٫۲ ) - 19٫۲  

Lag (leverage) 

- ۲۷٫0 ** ۲٫0  - ۷0٫0 *** 

(- 5۷٫۲ ) - 59٫0  (- 1۷٫4 ) 

Lag(lsale) 0۲۶٫0 * 1۲٫0  11٫0 ** 
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- ۷1٫1  - 4۷٫0  - 55٫۲  

CV(sale) 

- 09۲٫0  ۶4٫۲  5۷٫0  

(- ۶5٫0 ) - ۲9٫1  - ۶1٫1  

r 

- ۸۸٫0 ** 9۸٫۸  - 0۲٫3 * 

(- 4۸٫۲ ) - ۸5٫0  (- ۸1٫1 ) 

m 

- 15٫0  14٫3  - ۸5٫0  

(- 41٫1 ) - 4۶٫1  (- ۲5٫1 ) 

GDP_growth 

5۲٫0 ** 95٫4  - 15٫0  

- 03٫۲  - 4۸٫1  (- 100٫0 ) 

inflation 

- 1۲٫0  - 9۲٫4 * 41٫0  

(- ۸4٫0 ) (- 93٫1 ) - ۶٫0  

CV(ex) 

49٫0  3٫4۸ * - 1٫4  

- 4۲٫0  - 9٫1  (- 55٫0 ) 

Oil income_growth 

- 0۷0٫0 *** - 43٫0  - 0۶3٫0  

(- ۸3٫۲ ) (- 3۷٫1 ) (- 4۸٫0 ) 

Constant 

- 5۷٫0  - 55٫۶  - ۶۲٫0  

(- ۶0٫0 ) (- 9۷٫0 ) (- 44٫0 ) 

 بله بله بله اثرات ثابت صنعت 

 ۲04 ۲04 ۲04 تعداد شرکت ها 

هنسن  آماره آزمون  5٫1۷۲  9٫۶5  1٫1۶5  

41٫0 1 احتمال آزمون   1۲٫0  

سارگان   آماره آزمون  ۸٫۲۶9  ۷٫۷4  5٫1۶9  

۸۲٫0 احتمال آزمون   1۷٫0  0۸٫0  

آرلانو و باند   آماره آزمون  ۲3٫1  - ۲۷٫1  - 3۶٫0  

۲۲٫0 احتمال آزمون   ۲٫0  ۷۲٫0  

 های تحقیق منبع: یافته
 است. tاعداد داخل پرانتز آماره                                 

 درصد هستند.  1و  5، 10در   ی دارینشان دهنده سطح معن ب ی*،** و *** به ترت                                 
 ی و پیشنهادهاریگجه ینت -5
ای که تغییر متغیرهای پولی  رویکرد سنتی مکانیسم انتقال پولی از طریق بخش تقاضای کل اقتصاد بوده است به گونه 

   ی مانند بارت و رام   یمطالعات گذارند.  گذاری و مصرف بر اقتصاد اثر میاز طریق تغییر در اجزای تقاضای کل مانند سرمایه
مکانیسم انتقال پولی از سمت عرضه اقتصاد را مطرح کنند که از طریق افزایش هزینه تامین مالی سرمایه در    (۲001)

اثرگذار بوده است. به عبارت دیگر سیاست پولی انقباضی )افزایش نرخ بهره یا کاهش  گردش بر بخش واقعی اقتصاد 
به سرمایه در  های پولی( میکل باعث کاهش دسترسی  افزایش هزینه تامین مالی سرمایه در گردش  از طریق  تواند 

های پولی  ها را تحت تاثیر قرار دهد. لذا بعد جدیدی از اثرگذاری سیاستگردش شده و از این طریق عملکرد بنگاه
. سرمایه در گردش  گذار حاوی اطلاعات ارزشمندی باشدتواند برای سیاستپذیری آن میمعرفی شده که بررسی امکان
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کند. از طرف  ای از تسهیلات بانکی به این هدف اختصاص پیدا میدر اقتصاد ایران اهمیت بالایی دارد و بخش عمده
دوره بیشتر  در  و  صورت دستوری  به  ایران  اقتصاد  در  بانکی  سود  نرخ  پاییندیگر  تعیین  ها  انتظاری  تورم  نرخ  از  تر 

ها منفی بوده است( لذا شرایط متفاوت در اقتصاد ایران این سوال را با  شود)یعنی نرخ سود واقعی در بیشتر سالمی
تواند از  های پولی میاهمیت خواهد کرد که آیا در این شرایط تغییر در متغیرهای پولی مانند نرخ سود بانکی و یا کل

 کانال سرمایه در گردش بر عملکرد بخش واقعی اثرگذار باشد یا خیر.
استفاده شده است.    140۲تا    13۸3شرکت در بازه    35۶های مالی  های سالانه صورتبرای پاسخ به این سوال از داده

ها نسبت سرمایه در گردش عملیاتی و دو زیر بخش آن یعنی نسبت موجودی انبار و  متغیر وابسته اصلی در رگرسیون
  آورده شده که به روش آرلاندو و باور   GMMها در قالب یک مدل پانل پویا  نسبت اعتبارات تجاری بوده است. داده

دار و  تواند به صورت معنی( برآورد شده است. بر اساس نتایج برآورد مدل اصلی تغییر در نرخ سود بانکی می1995)
  ، (۲00۶)  یو سچ   یوتیگا   ها را تحت تاثیر قرار دهد. این یافته با نتایج مطالعاتی مانندمنفی سرمایه در گردش بنگاه

های پولی)رشد نقدینگی( اثر  سازگار است. همچنین تغییر در رشد کل(  ۲019) یماتکوسکیس و    ( ۲0۲5)لیج  ندو یگال 
 داری بر سرمایه در گردش ندارد. معنی

توان گفت که در سطح بنگاه سودآوری و اندازه بنگاه رابطه  دهنده سرمایه در گردش میدر خصوص سایر عوامل توضیح 
داری  دار دارند. عوامل تعیین کننده در سطح بنگاه که اثر معنیمثبت و جریان نقدی و نسبت بدهی رابطه منفی و معنی
  و خالف و همکاران(  ۲01۶و همکاران )  یکوسماستوت(،  ۲013)  در این مطالعه داشتند با مطالعاتی نظیر ناصر و همکاران

خوانی دارد. با این حال علائم ضرایب بعضا متفاوت است. به طور نمونه در برخی مطالعات اثر سودآوری بر  ( هم۲0۲3)
دیگر زمانی که  های کشورهای سرمایه در گردش بر خلاف این مطالعه منفی برآورد شده است. به عبارت دیگر در بنگاه

دهد  کند، تقاضا برای سرمایه در گردش بیرونی را کاهش میبنگاه از محل فعالیت خود جریان نقدی بیشتری ایجاد می
های ایرانی نتوانسته میزان سرمایه در گردش را کاهش دهد.  ها کاهش پیدا کند. اما افزایش سودآوری در بنگاهتا هزینه

شود  چون دستیابی به منابع بانکی با نرخ سود مصوب که معمولا کمتر از تورم است به منزله یک رانت اقتصادی تلقی می
شود، از منظر بانک ریسک  ها حاضر نیستند آن را از دست بدهند. در عوض زمانی که سودآوری بنگاه بیشتر میکه بنگاه

ها بیشتر  ر گردش را در این نوع بنگاهاعتباری کمتری برای تسهیلات دارد و همین امر برخورداری از تسهیلات سرمایه د
)کاهش درآمدهای نفتی( و شرایط بی    ها کند. در بین متغیرهای کلان نیز افزایش رشد اقتصادی و افزایش تحریممی

تواند نسبت سرمایه در گردش عملیاتی را افزایش دهد. همچنین تجزیه نسبت سرمایه در گردش  ثبات در بازار ارز می
نشان می آن  بررسی مجزای  که  و  معن  رییتغدهد  اثر  نرخ سود  موجود  یداریدر  نسبت  ول   ی بر  ندارد  نسبت    یانبار 

 . دهدیکاهش م  دار یو معن  ی را به صورت منف  ی اعتبارات تجار
ها عامل تعیین کننده در میزان اثرگذاری نرخ سود بانکی بر  محوری در تامین نهادهبر اساس برآوردها ویژگی واردات

های واردات محور  اثرپذیری از نرخ سود بانکی ندارند.  طوری که سرمایه در گردش شرکتدر گردش است. بهسرمایه
پذیرند. به علاوه  های صادرات محورتر اثر شدیدتری را از نرخ سود بانکی میهمچنین سرمایه در گردش عملیاتی شرکت

نشان می برآوردها  گردش در شرکتنتایج  بر سرمایه در  بانکی  نرخ سود  اثرگذاری  از  های کوچک دهد که  بیشتر  تر 
بالاتر و در شرکتهای بزرگشرکت با نسبت اهرمی  از سایر شرکت  های  به بدهی( بیشتر  .  ها است)وابستگی بیشتر 

های یکسان نیست و با توجه به میزان وابستگی به صادرات و واردات، اندازه  بنابراین اثر تغییر نرخ سود بانکی در بنگاه
 کند.و درجه وابستگی به بدهی و تسهیلات تغییر می
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تر از نرخ تورم باشد،  گذار در هنگام افزایش نرخ سود بانکی هر چند پایینتوان پیشنهاد داد که سیاستبنابر نتایج می
گذار  تواند ظاهر شود را در نظر بگیرد. همچنین سیاستباید عوارض جانبی منفی آن که به شکل کاهش عرضه اقتصاد می

های پولی حداقل از مکانیسم سرمایه در گردش تواند  پولی باید در نظر بگیرد که انقباض پولی از کانال کاهش رشد کل
 دهد. ها را تحت تاثیر قرار نمیبنگاه

 تضاد منافع 
 .دارند می اعلامتضاد منافع را  نبود نویسندگان  
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