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     چکیده 
باشد؛  هدف مقاله حاضر بررسی تأثیر توسعه مالی بر کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی می

شرکت غیرمالی عضو بورس اوراق    50های مربوط به  برای این منظور ابتدا با استفاده از داده

تهران، سال    بهادار  ایران  1397تا    1386از  در  ترازنامه  کانال  اثر    وجود  آزمون  طریق  از 

ترازنامه  و  مالی  شرکتموقعیت  سرمایهای  روی  بر  میگذاری  ها  قرار  بررسی  گیرد،  مورد 

گذاری با وجود محدودیت  بنابراین با استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته یک تابع سرمایه 

نتایج حاصل از تخمین مدل وجود کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی    .شودمالی برآورد می

 کند. در ایران را تأیید می

از طریق آزمون   در این مقاله همچنین اثر توسعه مالی بر کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی

ترازنامه موقعیت  و  مالی  توسعه  متقابل  بر سرمایهاثر  میای  قرار  بررسی  مورد  .  گیردگذاری 

می نشان  مدل  برآورد  سبب  نتایج  مالی  محدودیت  کاهش  طریق  از  مالی  توسعه  که  دهد 

سرمایه شرکتافزایش  میگذاری  ترازنامه  ها  کانال  تضعیف  معنی  به  موضوع  این  که  شود، 

-دهد که توسعه مالی، سرمایهانتقال سیاست پولی است. همچنین نتایج تحقیق نشان می

ا محدودیت مالی بیشتری روبرو هستند را در مقایسه با  های کوچک که بگذاری در شرکت

 دهد.  های بزرگتر به میزان بیشتری تحت تاثیر قرار میشرکت

 GMM.گذاری، توسعه مالی، سرمایه محدودیت مالی، کانال ترازنامه، :کلیدی هایهواژ

 . JEL:  O16  ،C33،  E44  ،E22بندیطبقه

 

 
 است. ی نویسنده اول این مقاله مستخرج از رساله دکترا 1

  نویسنده مسئول مکاتبات 
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 مقدمه-1
انتقال  مکانیزم طبقههای  کلی  دسته  دو  به  پولی  میسیاست  کانالبندی  های  شوند؛ 

شود که بازارهای  ها فرض میترین آن کانال نرخ بهره است و در آننئوکلاسیکی که مهم

-های بازار اعتبار را در نظر میهای غیرنئوکلاسیکی که نقصمالی کامل هستند و کانال

مکان اعتباری  کانال  عنوان  به  عموماً  و  هستند،گیرند  معروف  پولی  انتقال   کانال  یزم 

باشد )شاه حسینی  می ترازنامهکانال   و دهیوام کانال همچون هاییکانال شامل اعتباری

بهرامی  در 1395،  1و  اخیرسال (.   دهی وام  کانال بررسی به بسیاری محققان  های 

 در دهیوام کانال توانایی علت عدم  آمریکا به مالی بحران از پس آنکه حال اند؛پرداخته

   .گشت مطرح ترازنامه کانال  روز، اتفاقات تحلیل

شرکت نقش  ترازنامه  پررنگ کانال  پولی  سیاست  اثرات  انتقال  در  را  میها  بر  تر  کند. 

توانند به  ها میهایی که شرکتاساس تئوری کانال ترازنامه، سیاست پولی ارزش دارایی

های بهره بالا جریان نقدی را  سازد، نرخاستفاده قرار دهند را متأثر میعنوان وثیقه مورد  

دارایی قیمت  و  داده  قرار میکاهش  تأثیر  را در جهت منفی تحت  مالی  در  های  و  دهد 

شرکت خالص  ارزش  سرمایهنتیجه،  مخارج  و  میها  کاهش  را  ترازنامه  گذاری  دهد. 

هزینهضعیف افزایش  طریق  از  مالتر  تأمین  دسترسی  های  کاهش  به  منجر  بیرونی  ی 

گذاری و تولید ملی  شود و از این طریق بر سرمایهها به وجوه قابل استقراض می شرکت

و همکاران اثر می )بریسمیس  پیشرفتاز جمله   .(2022  ،2گذارد  مطالعه  ی  ها در حوزه 

پولی در سالکانال انتقال سیاست  و  های  مالی  بازار  شرایط  اخیر، شناسایی  میزان  های 

ها به عنوان یکی از عوامل محیطی موثر بر مکانیزم انتقال پولی بوده است.  پیشرفت آن

های پولی است  به طور کلی توسعه مالی جنبه دیگری از مطالعه مکانیزم انتقال سیاست

مالی می بازار  توسعه  توجه شود.  آن  به  باید  بازار  که  و  بانکی  اثر مهمی در بخش  تواند 

هایی که نهادهای مالی و بخش بانکی در  ل داشته باشد و همچنین بر نقشاعتبار به دنبا 

می بازی  اقتصاد  در  و  مالی  استین بازار  و  )کاشیاپ  باشد  تأثیرگذار    و   1995  ،3کنند، 

 (.2009، 4آلتونباس
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می ایران  در  ترازنامه  کانال  بررسی  مقاله  این  در  هدف  ایران  در  اندکی  مطالعات  باشد، 

کانال ترازنامه انجام شده است و نقش توسعه مالی در انتقال اثر سیاست پولی از  زمینه  

توان به  طریق این کانال مورد توجه قرار نگرفته است، از جمله مطالعات انجام شده می

  3( و مهدیلو و همکاران 1396)  2(، صلاحش و همکاران 1395)  1مطالعه محسنی زنوزی 

مق 1397) این  در  نمود.  اشاره  شکاف(  است  آن  بر  سعی  زیادی  اله  حد  تا  موجود  های 

های سطح  منظور بررسی کانال ترازنامه، از رویکرد داده  برطرف گردد، در این مطالعه به

)داده شرکتخرد  پانلی  میهای  استفاده  دادهها(  از  استفاده  اقتصادی  شود.  خرد  های 

بتواند ناهمگنی موجود در    دهد تادارای این مزیت است که به محقق این امکان را می 

های تجمعی قابل تشخیص نیست را به راحتی بررسی  های مختلف که با دادهرفتار بنگاه

 نماید. 

بخش   پژوهش؛  پیشینه  بخش سوم،  نظری،  مبانی  بخش دوم،  در  و  مقاله  این  ادامه  در 

یافته انجام تحقیق؛ بخش پنجم،  و روش  و در  چهارم، معرفی مدل  های تجربی تحقیق 

 گیری ارائه شده است.ش ششم، نتیجه بخ

 ادبیات تحقیق  -2
تمامی   که  است  این  بر  فرض  نامتقارن،  اطلاعات  مسأله  به  توجه  با  ترازنامه  کانال  در 

می ناقص  اعتبار،  شرکت بازارهای  از  خارج  مالی  تأمین  بنابراین  وام(    باشند.  طریق  )از 

( است. این اختلاف  داخل شرکت )از طریق منابع  تر از تأمین مالی داخل شرکتپرهزینه

-شود. هزینه تأمین مالی بیرونی یک قرض هزینه، هزینه تأمین مالی بیرونی نامیده می

گیرنده، به معنی  شود، ثروت خالص کمتر وامگیرنده توسط ثروت خالص وی تعیین می

داده  باشد. سیاست پولی انقباضی نرخ بهره را افزایش  ها میوثیقه کمتر وی در قبال وام

شرکت نقدینگی  جریان  می بنابراین  کاهش  را  اوراق  ها  مسکن،  قیمت  همچنین  دهد. 

یابد که این امر سبب افزایش هزینه تأمین  های شرکت کاهش میبهادار و سایر دارایی

می بیرونی  واممالی  بیشتر  کاهش  موضوع  این  پیامد  سرمایهشود،  و  میها  باشد  گذاری 

کولاوات  در  2018،  4)لرس  شرکتواقع  (.  خالص  ارزش  و  سهام  قیمت  کاهش  به  با  ها 

 
1 Mohseni Zenozi (2016) 
2 Salahesh et al. (2017)   
3 Mahdilo et al. (2018) 
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وام نامساعد،  انتخاب  مسأله  آمدن  پدید  آندلیل  به  مخارج  دهی  تأمین  منظور  به  ها 

یابد، علاوه بر آن مسأله مخاطره اخلاقی نیز به واسطه کاهش  گذاری کاهش می سرمایه

ری بالاتر در اخذ وام  پذیگذاران با ریسک ها، باعث تشویق سرمایهدر ارزش خالص شرکت

به کاهش واممی نیز  برای سرمایهشود که خود  گردد و در نتیجه  گذاری منجر می دهی 

سرمایه  میمخارج  کاهش  را  قرضگذاری  بنابراین  ریسک  دهد.  پوشش  دهندگان، جهت 

ها را مجبور به پرداخت هزینه تأمین  ناشی از انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی، شرکت

بیرو استقراض شرکتنی میمالی  هزینه  افزایش  موضوع سبب  این  منظور  نمایند.  به  ها 

سرمایه  مخارج  میتأمین  همکاران،  گردد گذاری  و  آنجایی (.  2022  )بریسمیس  که  از 

ها، بر هزینه تأمین مالی  شرکتای  سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر موقعیت ترازنامه

سرمایه   بیرونی بر  نهایت  در  آنو  میمی   اثر  ا هگذاری  بنابراین  در  گذارد؛  گفت،  توان 

توان  گذاری آنها تأثیر داشته باشد، میها بر سرمایهای شرکتوضعیت ترازنامهکه  صورتی

 (.2002، 1)آگونگ و همکاران  ها اطمینان حاصل کرداز وجود کانال ترازنامه شرکت

از   پولی  اثر سیاست  ترازنامه، زمانی  تئوری کانال  اساس  به  بر  ترازنامه  این کانال  طریق 

اقتصاد منتقل میبخش باشند.  شود که شرکتهای حقیقی  روبرو  مالی  با محدودیت  ها 

شرکتی که در دسترسی به منابع مالی بیرونی با مشکلات بیشتری مواجه باشد، بخش  

می  تأمین  داخلی  منابع  از  را  خود  نیاز  مورد  مالی  منابع  از  توجهی  چنین  قابل  کند. 

جریان نقدینگی  یکی از موارد    شود. اصطلاحاً دارای محدودیت مالی نامیده میشرکتی  

ترازنامه  کنندهتعیین مالی شرکتموقعیت  و محدودیت  نقدینگی  ها میای  باشد؛ جریان 

افزایش   سبب  موضوع  این  که  است  داخلی  مالی  منابع  بالاتر  سطح  معنی  به  بیشتر 

سرمایهموقعیت برای شرکتهای  اثر شوکمیها  گذاری  کاهش  معنای  به  که  های  شود 

سرمایه بر  پولی  همکاران سیاست  و  )الفارسی  است  جریان  .(2011،  2گذاری  بر  علاوه 

ترازنامهنقدینگی   و  مالی  موقعیت  بر  اندازه  و  مالی  اهرم  جمله  از  دیگری  ای  عوامل 

 ها اثرگذار است.ها و میزان محدودیت مالی آنشرکت

نقدینگی، افزایش در اهرم مالی سبب افزایش رفتارهای توام با ریسک و  برخلاف جریان  

(. این وضعیت منجر به سطح بالاتری از  1999،  3)آگونگ شودمسأله مخاطره اخلاقی می

 
1 Agung et al. 
2 Alfarisy et al.  
3 Agung 
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های  دهندگان پرداخت شود و هزینهشود که باید توسط وام هزینه تأمین مالی بیرونی می

ب و  داده  افزایش  را  بیرونی  مالی  سرمایهتأمین  کاهش  سبب  مینابراین    .شودگذاری 

کند؛  گذاری را تقویت میهای پولی بر رفتار سرمایهبنابراین اهرم مالی بزرگتر، اثر شوک

 معنی تقویت اثر سیاست پولی از طریق کانال ترازنامه است. که به

خالص بالاتر،  ها است. با توجه به ارزش  کننده موقعیت مالی آننیز تعیین  هاشرکتاندازه  

های بزرگ، دسترسی به منابع تأمین مالی  موجودی سرمایه و شرایط نقدینگی در شرکت

ها وابستگی  گذاری در آنتر است، در واقع سرمایهتر و کم هزینهها آسانبرای این شرکت

شرکت این  دارد.  نقدینگی(  )جریان  داخلی  مالی  منابع  به  موقعیتکمتری  با  های  ها 

-های پولی تأثیر کمتری بر سرمایهبیشتر روبرو هستند، در نتیجه شوک  گذاریسرمایه

با شرکت بزرگتر در مقایسه  و دلپاسوهای کوچکتر دارند  گذاری  این (.  2009  ،1)والورد 

 نماید.موضوع اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال ترازنامه را تضعیف می

نیز   مالی  توسعه  ترازنامه،  وضعیت  بر  شرکتسرمایه علاوه  قرار گذاری  تأثیر  تحت  را    ها 

ایجاد فرصتدهد. توسعه مالی میمی به  برای شرکتتواند منجر  ها جهت های بیشتری 

وابستگی   از میزان  بنابراین  مالی شود  تأمین  منابع  بانکی و سایر  به تسهیلات  دستیابی 

  شود )لرس کولاوات، ای کاسته میگذاری به منابع مالی داخلی و موقعیت ترازنامهسرمایه

وری مالی ناشی از توسعه مالی منجر به کاهش هزینه تأمین منابع  (. افزایش بهره2018

های مالی منجر به بهبود نقدینگی بازار  شود. علاوه بر این، توسعه واسطهمالی بیرونی می

،  2شود )رو و همکاران های مالی و ریسک فردی میمالی و تنوع پرتفوی و کاهش هزینه

ها را افزایش  های بانکی، سرمایه و ارزش خالص شرکتتواند وام(. این وضعیت می2017

شرکت که  بیرونی  منابع  مالی  تأمین  هزینه  دهد.  و  کاهش  را  هستند  روبرو  آن  با  ها 

شرکت خالص  ارزش  بر  پولی  سیاست  تأثیر  مالی  توسعه  میبنابراین  تعدیل  را  کند  ها 

کانال بر  های  )تضعیف  بازدارندگی  تأثیر  مالی  محدودیت  کلی  طور  به  ترازنامه شرکت(. 

شرکتسرمایه مالی  گذاری  محدودیت  ایجادکننده  عوامل  بر  مالی  توسعه  و  دارد  ها 

  (. 2003، 3تأثیرگذار است )لاون 
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( تأثیر سیاست پولی از طریق دو کانال نرخ بهره و کانال  2010)  1زولکفلی و همکاران  

شرکت سرمایه  ترازنامه  روی  بر  شرکترا  قرار  گذای  بررسی  مورد  مالزی  غیرمالی  های 

بر مخارج سرمایهدادند. آن تأثیر هزینه سرمایه  از طریق بررسی  بهره را  -ها کانال نرخ 

از   ترازنامه  برای بررسی کانال  این مطالعه  گذاری مورد مطالعه قرار دادند، همچنین در 

به جریان  حساسیت سرمایه ترازنامهگذاری نسبت  و موقعیت  استفاده شده  نقدینگی  ای 

نشان مطالعه،  این  از  حاصل  نتایج  ترازنامه  است.  کانال  و  بهره  نرخ  کانال  وجود  دهنده 

  انتقال سیاست پولی در این کشور است.

با به2011الفاریسی و همکاران ) تابع سرمایه(  با وجود محدودیت  کارگیری یک  گذاری 

را ترازنامه  کانال  داده  مالی،  از  استفاده  شرکتبا  به  مربوط  اندونزی های  غیرمالی  های 

بررسی نمود. در این مطالعه از جریان نقدینگی به عنوان یک جایگزین برای محدودیت  

آن مطالعه  نتایج  است.  شده  استفاده  نشانمالی  سرمایه ها  حساسیت  به  دهنده  گذاری 

بین شرکت نقدینگی و وجود محدودیت مالی در  نتایج  هجریان  بررسی است،  مورد  ای 

 باشد. کننده کانال ترازنامه میاین پژوهش تأیید 

( کولاوات  بر  2018لرس  مالی  توسعه  و  مالی  محدودیت  اثر  بررسی  به  پژوهشی  در   )

-ها در کشور تایلند پرداخته است. وی برای تخمین مدل سرمایهگذاری شرکتسرمایه

داده از  زمانی  گذاری  دوره  فصلی  یافته    2015ا  ت   1999های  تعمیم  گشتاور  روش  و 

ها اثر  دهد که محدودیت مالی شرکتها نشان میاستفاده نموده است. نتایج مطالعه آن

سرمایهمعنی بر  آنداری  سرمایهگذاری  بر  مالی  محدودیت  اثر  مالی  توسعه  و  دارد  -ها 

 کند.می  گذاری  را تضعیف

های بیش از یک میلیون شرکت مربوط به  ( با استفاده از داده2020) 2دورانت و همکاران 

چهار اقتصاد بزرگ منطقه یورو ) آلمان، اسپانیا، فرانسه و ایتالیا( تأثیر سیاست پولی را  

ها تأییدکننده  ها مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آنگذاری شرکتبر روی سرمایه 

-کانال ترازنامه، سرمایه   این واقعیت است که سیاست پولی از طریق دو کانال نرخ بهره و

   دهد. ها را تحت تاثیر قرار میگذاری شرکت

 
1 Zulkefly et al. (2010) 
2 Durante et al.  
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همکاران  و  های  2021)  1رفیق  داده  از  استفاده  با  بورس    217(  عضو  صنعتی  شرکت 

به بررسی کانال ترازنامه انتقال    2015تا    1999اوراق بهادار پاکستان برای دوره زمانی  

آنها   بررسی  نتایج  پرداختند.  پولی  بر  نشانسیاست  نقدینگی  مثبت جریان  تأثیر  دهنده 

میسرمایه آنگذاری  مطالعه  نتایج  همچنین  نشانباشد  سیاست  ها  بیشتر  تأثیر  دهنده 

 باشد. های کوچک میپولی بر جریان نقدینگی در شرکت

با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری ده و هفت    (1395)  محسنی زنوزی

کانال   اهمیت  مورد  متغیره  را  ایران  پولی  انتقال  مکانیسم  در  اعتبار  دیدگاه  ترازنامه 

به نتایج  است.  داده  قرار  مدل  بررسی  مقایسه  از  آمده  قیمت    SVARدست  با  همراه 

  SVARها از جمله قیمت مسکن، قیمت سکه طلا، قیمت سهام و نرخ ارز با مدل  دارایی

دارایی قیمت  زمانی  بدون  دوره  قیمت  نشان می   1367-1392ها در  افزودن  با  که  دهد 

های پولی از طریق شوک نقدینگی بر نوسانات تولید به طور  ها به مدل، اثر شوکدارایی

می تشدید  امر  معناداری  این  لذا  دیدگاه  شود.  ترازنامه  کانال  اهمیت  جهت  در  تأییدی 

  باشد.اعتبار در مکانیزم انتقال پولی اقتصاد ایران می

همکاران و  عنوان  1396)  صلاحش  به  را  نقدی  جریان  و  خالص  ارزش  کانال   )

آنزیرمجموعه دادند  قرار  بررسی  مورد  ترازنامه  کانال  دادههای  از  استفاده  با  های  ها 

زما دوره  به  به  1386-1393نی  مربوط  سیاست  با  اثرات  کوانتیل  پنل  روش  کارگیری 

های  ها، بر تسهیلات دریافتی در دهک پولی از طریق ارزش خالص و جریان نقدی شرکت

تر سیاست  کننده اثرات قویها بیانمختلف را مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آن

تسهی پنجم  و  نود  در دهک  خالص  ارزش  طریق  از  قویپولی  اثرات  همچنین  و  تر  لات 

 باشد.  سیاست پولی از طریق جریان نقدی در دهک میانی تسهیلات می

های انتقال سیاست پولی از جمله کانال اعتباری را با  ( کانال1397مهدیلو و همکاران )

ها حاکی از  مورد مطالعه قرار داده است. نتایج مطالعه آن  MS –VARاستفاده از روش  

مدت، کانال نرخ ارز در  کانال اعتباری در کوتاه  1385های قبل از  ر سالاین است که د

کانال اعتباری    1385های بعد از  مدت و کانال قیمت مسکن در بلندمدت و در سالمیان

کوتاه میاندر  در  مسکن  قیمت  کانال  بلندمدت  مدت،  در  سهام  قیمت  کانال  و  مدت 

 اند.  لی داشتههای پوبیشترین سهم را در انتقال اثر سیاست

 
1 Rafique et al.  
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توسعه به کشورهای  مربوط  مطالعات  عمده  بخش  ترازنامه  کانال  بررسی  حوزه    یافته در 

حالمی در  کشورهای  در  بیشتر  مطالعات  خالی  جای  بنابراین  و  جمله  باشد  از  توسعه 

توسعه بیشتر  شود. همچنین این مطالعات در کشورهای در حالکشور ایران احساس می

میزان   شرکتبر  نقدینگی  میجریان  تمرکز  ویژگیها  سایر  و  میزان  نمایند  جمله  از  ها 

نمی  نظر  در  را  مالی  دیگر  اهرم  جمله  از  مالی  توسعه  موضوع  به  توجه  عدم  گیرند. 

پولی می انتقال سیاست  اعتباری  بررسی کانال  به  باشد. در  کمبودهای مطالعات مربوط 

 ا حد زیادی پوشش داده شود.     های موجود تاست شکاف این مطالعه سعی شده 

 تحقیق تصریح مدل  -4
از   این کانال  بر  اثر توسعه مالی  انتقال سیاست پولی و  ترازنامه  به منظور بررسی کانال 

سرمایه  تابع  مییک  استفاده  مالی  محدودیت  وجود  با  بار  گذاری  اولین  برای  که  شود 

ن روش به منظور تخمین مدل  ( ارائه شده است. در ای1998)  1توسط فازاری و همکاران 

  از معادلات اولر استفاده شده است.

می بنگاهفرض  که  به  کنیم  توجه  با  خود  فعلی  ارزش  کردن  حداکثر  دنبال  به  ها 

 باشند.  محدودیت منابع مالی بیرونی و انباشت سرمایه می

𝑉(𝐾𝑡 , 𝐵𝑡 , ξ𝑡) = 𝑚𝑎𝑥 {𝐼𝑡+𝑠,𝐵𝑡+𝑠+1}𝑠=0
∞   𝐷𝑡 + 𝐸𝑡[∑ 𝛽𝑡+𝑠𝐷𝑡+𝑠

∞
𝑠=1 ]                  (1)   

 محدودیت بودجه عبارتست از: 

𝐷𝑡 = Π(𝐾𝑡 , 𝜉𝑡) − 𝐶(𝐼𝑡, 𝐾𝑡) − 𝐼𝑡 + 𝐵𝑡+1 − (1 + 𝑟𝑡
𝑓

)(1 + 𝜂(𝐵𝑡 , 𝐾𝑡 , 𝜉𝑡))𝐵𝑡 (2)    

𝐾𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝐾𝑡 + 𝐼𝑡                                                                           (3)        

 𝐷𝑡 ≥ 0                                                                                         (4 )  

منبع   بدهی،  که  فرض  این  طریق  از  اطلاعاتی(  تقارن  عدم  از  ناشی   ( مالی  اصطکاک 

شود. برای تضمین این مطلب که بدهی،  أمین مالی بیرونی است، وارد مدل می نهایی ت

نیز در   غیرمنفی  الزامی سود سهام  فرض محدودیت  باید  مالی است  تأمین  نهایی  منبع 

 نظر گرفته شود.                                                                    

(:π(𝐾𝑡 , 𝜀𝑡  تابع سود 

𝐾𝑡 : موجودی سرمایه در ابتدای دورهt  

𝜀𝑡: وری به موجودی سرمایه نسبت شوک بهره 

 
1 Fazzari et al. 
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 :𝐵𝑡 ها بدهی مالی خالص شرکت 

هزینه تأمین مالی بیرونی            :𝜂𝑡 = 𝜂(𝐾𝑡 , 𝐵𝑡 , 𝜀𝑡)   

(1 + 𝑟𝑓
𝑡)(1 + 𝜂(𝐾𝑡, 𝐵𝑡 , 𝜀𝑡)):    و بدهی  بازگشت  ناخالص  𝑟𝑓نرخ 

𝑡   بازگشت نرخ   :

 بدون ریسک

:𝐼𝑡  گذاری مخارج سرمایه 

𝛿 :  نرخ استهلاک 

:𝐶(𝐼𝑡,𝐾𝑡) کارگیری  مربوط به تابع هزینه تعدیل محدبI𝑡   واحد سرمایه 

:(1 + 𝑟𝑓
𝑡)−1   نرخ تنزیل به منظور محاسبه ارزش فعلی سود سهام 

𝐷𝑡 :  سود سهام پرداخت شده به سهامداران 

E(.) عملگر انتظارات در زمان :t  

𝛽𝑡+𝑠 = ∏ (1 + 𝑟𝑡+𝑘
𝑓

)−1𝑠
𝑘=1 نرخ تنزیل : s ای  دوره 

𝜆𝑡 ای منابع مالی داخلی( غیرمنفی )هزینه سایه : ضریب لاگرانژ محدودیت سود سهام 

 گذاری با فرض بازار ناقص سرمایه به صورت زیر خواهد بود:شرط مرتبه اول اولر سرمایه 

1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡,𝐾𝑡)

𝜕𝐼𝑡
= 𝐸𝑡 [𝛽𝑡+1 (

1+𝜆𝑡+1

1+𝜆𝑡
) {

𝜕Π(𝐾𝑡+1,𝜉𝑡+1)

𝜕𝐾𝑡+1
+ (1 − 𝛿) (1 +

𝜕𝐶(𝐼𝑡+1,𝐾𝑡+1

𝜕𝐼
)}]  (5)         

بالا   معادله  𝐶(𝐼𝑡+1,𝐾𝑡+1��در 

𝜕𝐼
Π(𝐾𝑡+1,𝜉𝑡+1)��و    

𝜕𝐾𝑡+1
نشان   ترتیب  هزینهبه  تابع  نهایی    دهنده 

کند که  باشند. این رابطه بیان می گذاری میگذاری و فایده نهایی سرمایهتعدیل سرمایه

نهایی تعدیل سرمایه تنزیل شده سرمایه  tگذاری در زمان  هزینه  نهایی  گذاری  با هزینه 

باشد. اگر عامل تنزیل تصادفی هزینه نسبی تأمین مالی بیرونی در  برابر می  t+1در زمان  

 به صورت زیر تعریف گردد:  tنسبت به دوره  t+sدوره 

Φ𝑡,𝑡+𝑠 =
1+𝜆𝑡+𝑠

1+𝜆𝑡
                                                                               (6)       

 دوره زمانی بعد به شرح زیر خواهد بود:  s( برای 5صورت رابطه  )در این

1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡,𝐾𝑡)

𝜕𝐼𝑡
 = 𝐸𝑡  [∑ 𝛽𝑠(1 − 𝛿)𝑠(∏ (Φ𝑡+𝑘−1,𝑡+𝑘)𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠

𝑠
𝑘=1𝑠=1 ]            (7 )  

آن   در  Π(𝐾𝑡+1,𝜉𝑡+1)��معادل    𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠که 

𝜕𝐾𝑡+1
  ( معادله  تیلور،  سری  برآورد  با  به 7است.   )

 گردد: شکل زیر تبدیل می 

1 +
𝜕𝐶(𝐼𝑡,𝐾𝑡)

𝜕𝐼𝑡
=  𝐸𝑡[∑ 𝛽𝑠(1 − 𝛿)𝑠−1∞

𝑠=1 𝑀𝑃𝐾𝑡+𝑠] +  𝛾𝐸𝑡[∑ 𝛽𝑠∞
𝑠=1 (1 −

𝛿)𝑠−1Φ𝑡+𝑠]                                                                                           (8 )  
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برای دستیابی به یک مدل تجربی باید با استفاده از مقیاسی به شکل تجربی محدودیت  

 را معین نموده و یک شکل تابعی را برای هزینه تعدیل تصریح نمود.  MPKمالی و 

نظرمهم در  عامل  مالی،  ترین  محدودیت  Φ𝑡,𝑡+1یه  =
1+𝜆𝑡+1

1+𝜆𝑡
سایه     هزینه  که  است، 

دهد. در این پژوهش  نشان می  tرا نسبت به دوره    t+1نسبی تأمین مالی بیرونی در دوره  

( از نسبت  1998( و گیلکراست و هیملبرگ )2003(، لاو )2011به پیروی از الفاریسی )

ن محدودیت مالی استفاده شده است. با  جریان نقدی به موجودی سرمایه برای نشان داد

-گذاری بنگاه وابسته به میزان وجه نقد بنگاه قبل از شروع سرمایه توجه به اینکه سرمایه

-گذاری است لذا محدودیت مالی بنگاه به صورت تابعی از جریان نقد در نظر گرفته می 

 شود.

Φ𝑖𝑡 =  𝜎0𝑖 + 𝜎(𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘)𝑖,𝑡−1                                                            (9 )  

بالا   رابطه  اثرات    𝜎0𝑖در  داخل  در  )که  است  بنگاه  از  خاصی  در سطح  مالی  محدودیت 

توسعه  ثابت جای می  است که  این  بر  انتظار  ارائه شده  نظری  مبانی  به  توجه  با  گیرد(. 

سرمایه حساسیت  بر  نقدی  ذخیره  طریق  از  به  مالی  داخلی  گذاری  نقد  وجوه  مقدار 

انجام شده توسط لاو ) از مطالعه  به پیروی  بنابراین  باشد  ( شکل تبعی  2003تأثیرگذار 

می مدل  وارد  زیر  به شکل  مالی  توسعه  و  مالی  محدودیت  بین  این  ارتباط  به  که  شود 

 تابعی از مقیاس توسعه مالی است.  𝜎معنی است که ضریب  

Φ𝑡,𝑡+𝑠 ≅ 𝜎0 + ∑ (𝜎1 + 𝜎2𝐹𝐷𝑡)𝑠
𝑘=1 (𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘)𝑡+𝑘−1                              (10 )  

گذاری  توان نحوه تأثیرگذاری سطح توسعه مالی بر روی سرمایهمی  𝜎2با توجه به علامت  

توان از مسأله حداکثر  ( را می7در رابطه )  MPKها را مورد بررسی قرار داد. معیار  بنگاه

 دست آورد. سازی سود بنگاه به

𝑀𝑃𝐾𝑖𝑡 = 𝜃𝑖
𝑆𝑖𝑡

𝑘𝑖𝑡
 (11                                                                                )  

آن   در  𝑆𝑖𝑡که 

𝑘𝑖𝑡
بوده می    سرمایه  به  فروش  از سهم    θباشد.  نسبت  تابعی  فوق  رابطه  در 

کار گرفته شده در این  باشد. تابع هزینه تعدیل بهسرمایه در تابع تولید و مارک آپ می

 تحقیق به شکل زیر است:

𝐶(𝐼𝑖𝑡 , 𝐾𝑖,𝑡) =  
𝛼

2
(

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡
− 𝜌

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1
− 𝜈𝑖)2𝐾𝑖𝑡                                            (12)                    

های  گردد که در آن هزینهگذاری بنگاه تفسیر میبه عنوان بخشی از سرمایه  𝜈𝑖پارامتر  

 گذاری را به شکل زیر ارائه نمود: گردد. هزینه نهایی تعدیل سرمایهتعدیل حداقل می
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(
𝜕𝐶

𝜕𝐼
)𝑡 =  𝛼((

𝐼𝑖𝑡

𝐾𝑖𝑡
) − 𝜌 (

𝐼𝑖𝑡−1

𝐾𝑖𝑡−1
) − 𝜈𝑖)                                                   (13)                 

( روابط  جایگزینی  )9با   ،)11( و   )13( رابطه   در  سرمایه 5(   مدل  وجود  (   با  گذاری 

 آید:دست می اصطکاک مالی و محدودیت مالی به صورت زیر به

(
𝐼

𝐾
)

𝑖,𝑡
= 𝛽1(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(

𝑆

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽3(𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘)𝑖,𝑡−1 + 𝑓𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡            (14)        

آنجایی  میزان  از  استقراض(،  و  بدهی  )میزان  مالی  اهرم  درجه  ناقص  بازارهای  در  که 

توان به صورت  ( را می14کند، رابطه ) دسترسی به منابع خارج از شرکت را محدود می

 معادله زیر بازنویسی کرد:

(
𝐼

𝐾
)

𝑖,𝑡
= 𝛽1(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(

𝑆

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 (

𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑘
)

𝑖,𝑡−1
+ 𝛽4(

𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝑓𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡         (15 )  

به صورت نسبت بدهی مالی  به موجودی سرمایه  اهرم  بلندمدت  )های 
𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1     تعریف

)  شود.می همکاران  و  آگونگ  مطالعات  به  توجه  با  پژوهش  این  عبدالکریم  2002در   ،)

ایچاوری 2010) و  آربلائز  و  سرمایه 2002)   1(  تابع  از  بهگذ(  رابطه  اری  در   آمده  دست 

 شود.( جهت بررسی وجود یا عدم وجود کانال ترازنامه استفاده می15)

بر سرمایه  مالی  توسعه  اثر  برسی  منظور  به  روابط )همچنین  با جایگزینی  (،  10گذاری، 

(  و جایگذاری انتظارات با مقادیر واقعی به اضافه عبارت خطا،  5( در رابطه  )13( و )11)

 آید:بی زیر به دست میمدل تجر

(
𝐼

𝐾
)

𝑖,𝑡
= 𝛽1(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(

𝑆

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 (

𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑘
)

𝑖,𝑡−1
+ 𝛽4 (

𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑘
)

𝑖,𝑡−1
. 𝐹𝐷𝑡 +

𝑓𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡                                                                                       (16 )  

مالی میزان دسترسی به منابع مالی بیرون از شرکت را  با توجه به این موضوع که توسعه  

(،  2003کند، با توجه به مبانی نظری مطرح شده و همچنین مطالعات لاون)تسهیل می 

 ( بازنویسی نمود:                     17توان به صورت معادله )( را می16( رابطه )2002گلوس و ورنر )

(
𝐼

𝐾
)

𝑖,𝑡
= 𝛽1(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽2(

𝑆

𝐾
)𝑖,𝑡−1 + 𝛽3 (

𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑘
)

𝑖,𝑡−1
+ 𝛽4(

𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1 +

𝛽5 (
𝑐𝑎𝑠ℎ

𝑘
)

𝑖,𝑡−1
. 𝐹𝐷𝑡 + 𝛽6(

𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1. 𝐹𝐷𝑡 + 𝑓𝑖 + 𝑢𝑖,𝑡                                   (17)  

i=1,2,……N 
N : ها تعداد شرکت 

t =1386,…..,1396 
I/K باشد. گذاری برای هر شرکت به موجودی سرمایه مینسبت سرمایه 

 
1 Arbeláez & Echavarria  



 

 

 

 

 

 

 

 

 اثر توسعه مالی بر کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی                     256 

cash/k  می سرمایه  موجودی  به  نقدینگی  جریان جریان  محاسبه  منظور  به    باشد. 

 نقدینگی از مجموع سود پس از کسر مالیات و استهلاک استفاده شده است. 

D/K  می شرکت  مالی  سرمایه  اهرم  موجودی  به  شرکت  کل  بدهی  صورت  به  که  باشد 

 شود.تعریف می

S/K باشد.نسبت فروش به موجودی سرمایه می 

FD  سهام  نشان ارزش  نسبت  شاخص  دو  از  پژوهش  این  در  است.  مالی  توسعه  دهنده 

داخلی ناخالص  تولید  به  شده  به  (TRADE) مبادله  سهام  بازار  جاری  ارزش  نسبت  و 

 به منظور بررسی اثر توسعه مالی شده است.  (CAP)تولید ناخالص داخلی  

𝑢𝑖,𝑡  است.جمله اخلال 

𝑓𝑖 باشد.می اثرات غیر قابل مشاهده خاص بنگاه 

-با به  GMMمنظور بررسی اثر توسعه مالی بر کانال ترازنامه از روش  در این پژوهش به

داده به  کارگیری  مربوط  شده    50های  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  شرکت 

واسطه است. شرکت زیرمجموعه صنایع  انتخابی  مالی،  های  بیمهگری  و  نمی بانکی  -ای 

های فعال در این صنایع دسترسی زیادی به منابع مالی  باشند. با توجه به اینکه شرکت 

دارند بنابراین با در نظر گرفتن موضوع مورد بررسی در تحقیق حاضر، در نمونه انتخابی  

شرکت نشدهاین  گرفته  نظر  در  شرکت ها  مالی  اطلاعات  اوراق  اند.  بورس  سازمان  از  ها 

های در دسترس، بازه زمانی اصلی مورد مطالعه از  هادار تهیه شده است. با توجه به دادهب

کننده  ها یکی از عوامل تعیینکه اندازه شرکتباشد. از آنجاییمی  1397تا    1386دوره  

شرکت مالی  شرکتمحدودیت  مدل،  کلی  تخمین  بر  علاوه  است  دسته  ها  دو  به  ها 

ای  شوند و در هر یک شدت اثر موقعیت ترازنامهمی  های کوچک و بزرگ تقسیمشرکت

های بزرگ و ها به شرکتبندی شرکت شود. به منظور دستهگذاری بررسی میبر سرمایه

 شود. های کل استفاده میکوچک از میانگین دارایی

 تجزیه و تحلیل نتایج تجربی مدل-5

 کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی    -1-5

کانال   وجود  که  است  لازم  ابتدا  ترازنامه  کانال  بر  مالی  توسعه  اثر  بررسی  منظور  به 
(  15ترازنامه انتقال سیاست پولی تأیید شود. برای این منظور مدل ارائه شده در رابطه )
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حاصل از تخمین  ( نتایج  1جدول ) گیرد.  مورد بررسی قرار می  GMMبا استفاده از روش  
 دهد:مدل را نشان می 

 نتایج برآورد مدل پایه  (:1جدول )
 متغیرها  نمونه کلی های کوچک شرکت های بزرگ شرکت

 ضریب ضریب ضریب
*7658/0 2904/0* *7808/0 

(
𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0020/0 ) (0293/0 ) (0002/0)   
*1073/0 *0892/0 *1064/0  

(𝑆/𝐾)𝑖,𝑡−1 (0076/0 ) (44/00 ) (0012/0 ) 
*1872/0 *2200/0 *4783/0  

𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘𝑖,𝑡−1 (0104/0 ) (0103/0 ) (0016/0 ) 
*1535/0- *5233/0- *298/0- 

(
𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0021/0 ) (0195/0 ) (0005/0 ) 
 سارگان   آزمون *0189/40 228/19* 6197/22*

 514/0 3779/0 542/0 احتمال 
 AR(1)   احتمال 000/0 000/00 000/0
  AR(2) احتمال 695/0 089/0 441/0
 تعداد مشاهدات  50 22 28

 درصد  5معناداری در سطح  *
 عداد داخل پرانتز بیانگر خطای استاندارد است. ا

 های تحقیق منبع: یافته

ابزاری    متغیرهای  بودن  معتبر  بر  مبنی  صفر  فرضیه  سارگان،  آزمون  نتایج  به  توجه  با 
جهت  مورد   استفاده  مورد  ابزاری  متغیرهای  بنابراین  است.  نشده  رد  مدل  در  استفاده 

-نشان می  باشند. آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند در این مدلتخمین مدل معتبر می
-دهد که همبستگی بین جملات اخلال از مرتبه اول بوده و از مرتبه دوم و بالاتر نمی

گرفت که روش گشتاور تعمیم یافته روش مناسب به  توان نتیجه  باشد. بر این اساس می
 منظور  برآورد مدل تجربی تحقیق است.  

از روش   استفاده  با  تخمین مدل  از  نتایج حاصل  به  توجه  )  GMMبا  (  1که در جدول 
-ی مورد نظر، دارای اثر معنادار بر سرمایهگزارش شده است، تمامی متغیرهای وابسته

گذاری به  با مبانی نظری سازگار است، وابستگی سرمایه  گذاری شرکت هستند. این نتایج
می نشان  نقدینگی  همه شرکتجریان  که  مورد  دهد  زمانی  دوره  در  بررسی  تحت  های 
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بوده روبرو  مالی  محدودیت  با  بزرگتر  مطالعه  شرکت  یک  نقدینگی  جریان  چه  هر  اند. 
موضوع این  که  است  بزرگتر  داخلی  مالی  تأمین  منابع  معنی  به  افزایش    باشد،  سبب 

سرمایه میمخارج  از  گذاری  است.  مثبت  نقدینگی  جریان  ضریب  علامت  بنابراین  شود، 
گذاری به جریان نقدینگی و منابع تأمین مالی داخلی  سوی دیگر وابستگی بیشتر سرمایه

بیان نقدینگی(  جریان  ضریب  بودن  در  )بزرگتر  است،  مالی  محدودیت  وجود  کننده 
، هزینه  شرکت  محدودیت مالی روبرو باشند تأمین مالی خارج ازها با  شرکت  شرایطی که 

ها  گذاری شرکتها به دنبال خواهد داشت؛ بنابراین در این شرایط سرمایهزیادی برای آن
های  ها، هزینهبه منابع داخلی وابستگی بیشتری خواهد داشت. افزایش اهرم مالی شرکت

دهد، و در نتیجه منجر به افزایش هزینه  اخلاقی را افزایش می  رهواسطه و مشکل مخاط
-که این موضوع سبب کاهش مخارج سرمایه .شودها میتأمین مالی بیرونی برای شرکت 

که بر اساس کانال ترازنامه، سیاست پولی از طریق اثرگذاری  گردد. از آنجاییگذاری می
-گذاری شرکتایهها بر هزینه تأمین مالی بیرونی و بر سرمای شرکتبر موقعیت ترازنامه

ترازنامه متغیرهای  اثرگذاری  اثبات  بنابراین  است؛  تأثیرگذار  سرمایهها  بر  گذای  ای 
 ها بر وجود کانال ترازنامه دلالت دارد.شرکت

دهد که  های کوچک و بزرگ نشان میهمچنین نتایج حاصل از تخمین مدل در شرکت
ترازنامه در  موقعیت  مالی(  اهرم  و  نقدینگی  )جریان  به  شرکتای  نسبت  کوچک  های 

سرمایهشرکت بر  بیشتری  تأثیر  بزرگتر  آنهای  در  گذاری  نقدینگی  جریان  دارد.  ها 
سرمایهشرکت بر  مثبت  و  معنادار  تأثیر  بزرگ  و  کوچک  مقایسه  های  اما  دارد،  گذاری 

شرکت در  آن  اثر  نشان ضریب  بزرگ  و  کوچک  بر  های  متغیر  این  بیشتر  تأثیر  دهنده 
بیانشرکتگذاری  سرمایه موضوع  این  است  کوچک  که  های  است  واقعیت  این  کننده 
شرکتشرکت با  مقایسه  در  کوچک  روبرو  های  بیشتر  مالی  محدودیت  با  بزرگ  های 

آن دسترسی  برای  مانعی  که  رو  هستند  این  از  است  بیرونی  مالی  تأمین  منابع  به  ها 
)گذاری آنسرمایه داخلی  مالی  منابع  به  بیشتری  به میزان  بستگی  ها  نقدینگی(  جریان 

ترازنامه کانال  از طریق  پولی  اثرگذاری سیاست  موضوع  این  تقویت می  دارد.  از  را  کند. 
-ای بهتر دسترسی آسانهای بزرگتر به دلیل موقعیت مالی و ترازنامهسوی دیگر، شرکت

أمین  تر به منابع تأمین مالی بیرونی دارند، و به میزان کمتری به منابع تهزینهتر و کم
دهد  گذاری را کاهش می اند. این امر تأثیر سیاست پولی روی سرمایهمالی داخلی وابسته

 که به معنی تضعیف اثرگذاری سیاست پولی از طریق کانال ترازنامه است.
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بر سرمایه و منفی  تأثیر معنادار  مالی  اما  گذاری شرکتاهرم  بزرگ دارد  و  های کوچک 
از  مقایسه ضرایب به بر  تخمین، نشاندست آمده  تأثیر منفی شدیدتر اهرم مالی  دهنده 

شرکتسرمایه آنجاییگذاری  از  است.  کوچک  شرکتهای  جریان  که  کوچک  های 
آن در  مخاطره  و  ریسک  میزان  دارند،  کمتری  خالص  ارزش  و  از  نقدینگی  بیشتر  ها 

ها  های بزرگ است، که این موضوع سبب کاهش عرضه تسهیلات به این شرکتشرکت
این شرکتمی برای  مالی  تأمین  بودن هزینه  بالا  دلیل  به  از سوی دیگر،  ها جهت  شود 

پرهزینه بیرونی  مالی  تأمین  منابع  به  دلیل  پوشش ریسک، دسترسی  به همین  است  تر 
در شرکت مالی  اهرم  در  افزایش  واحد  میزان  یک  بر  بیشتری  منفی  تأثیر  کوچک  های 

شرکتسرمایه به  نسبت  داگذاری  بزرگ  میهای  نتایج  این  عملکرد  رد.  بر  دلالتی  تواند 
 های بزرگ باشد.  های کوچک نسبت به شرکتبیشتر کانال ترازنامه در شرکت 

 اثر توسعه مالی بر کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی  - 2-5
دست آمده  به منظور بررسی تاثیر توسعه مالی بر کانال ترازنامه انتقال سیاست از مدل به

استفاده می17رابطه )در    )( استفاده  2شود. جدول  با  را  از تخمین مدل  نتایج حاصل   )
 دهد: نشان می GMMروش 

 نتایج مربوط به تاثیر توسعه )نمونه کلی(  :(2جدول )
CAP TRADE  متغیرها 
 ضریب ضریب

7927/0* 7883/0* 
(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0007/0 ) (0008/0 ) 
0571/0* 1286/0* (𝑆/𝐾)𝑖,𝑡−1 

(0048/0 ) (0062/0 ) 
5194/0* 1872/0* 𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘𝑖,𝑡−1 

(0086/0 ) (0297/0 ) 
2850/0-* 4450/0-* 

(
𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0034/0 ) (0037/0 ) 
0022/0-* 1778/0-* 𝐹𝐷 ∗  𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘𝑖,𝑡−1 

(0003/0 ) (0077/0 ) 
0024/0* 0525/0* 

𝐹𝐷 ∗
𝐷

𝐾
 

(80/5 ) (0014/0 ) 
 آزمون سارگان  *9171/38 *2355/41

 3730/0 4736/0 
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 AR(1) احتمال 0000/0 0000/0
 AR(2) احتمال    4413/0 3987/0
 تعداد مشاهدات  50 50

 درصد  5معناداری در سطح  *
 اعداد داخل پرانتز بیانگر خطای استاندارد است. 

 های تحقیق منبع: یافته

  باشد.متغیرهای ابزاری مورد استفاده می  تأییدکننده آماره آزمون سارگان  مقدار احتمال  
نتایج به   بین مرتبه دوم خودهمبستگی وجود عدم باند، و آرلانو آزمون نتایج با توجه 

 داشته است.  وجود خطا جملات
درصد،    5داری  ( تمامی متغیرهای برآورد شده در سطح معنی2با توجه به نتایج جدول )

ها دارند. اثر متقابل هر دو شاخص توسعه مالی با  گذاری شرکتعناداری بر سرمایه تأثیر م
منفی است. این نتایج به این    ((FD*cash/Kنسبت جریان نقدینگی به موجودی سرمایه  

معنی است که توسعه مالی سبب افزایش میزان دسترسی به منابع مالی بیرونی و کاهش  
شود. همچنین توسعه  )جریان نقدینگی( می میزان وابستگی به منابع مالی داخلی شرکت 

می موضوع  این  که  داده  کاهش  را  بیرونی  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  مالی  سبب  تواند 
گذاری بیشتر شود. همچنین اثر متقابل توسعه  ها جهت سرمایهمکان استقراض شرکتا

مثبت است؛ دلیل این موضوع این است که توسعه مالی    ((FD*D/Kمالی با اهرم مالی  
ها به منابع مالی بیرونی را  از طریق کاهش اثر اطلاعات نامتقارن، میزان دسترسی شرکت 

را کاهش میبخبهبود می بیرونی  با تضعیف    .دهدشد و هزینه تأمین مالی  توسعه مالی 
گذاری سبب تضعیف کانال ترازنامه  ها بر سرمایه ای شرکتتأثیر موقعیت مالی و ترازنامه

 گردد.  انتقال سیاست پولی می
رود که  باشد، انتظار میها میکننده محدودیت مالی آنها عامل دیگر تعییناندازه شرکت

شرکت روی  بر  مالی  توسعه  )شرکتاثر  دارند  بیشتری  مالی  محدودیت  که  های  هایی 
شرکت از  بیشتر  هستند  کوچک(  روبرو  کمتری  مالی  محدودیت  با  که  باشد  هایی 

های کوچک  گذاری شرکتهای بزرگ(. دلیل این موضوع وابستگی بیشتر سرمایه)شرکت
نقدینگی و اهرم  به موقعیت ترازنامه -های بزرگ می مالی( نسبت به شرکتای )جریان 

می انتظار  بنابراین  ضریب  باشد.  که  در    FD*D/Kو    FD*cash/Kو    D/Kو    C/Kرود 
شرکتشرکت از  بیشتر  هستند  روبرو  بیشتری  مالی  محدودیت  با  که  کوچک  های  های 
 باشد.بزرگ 

 های کوچک و بزرگ(نتایج مربوط به تاثیر توسعه )شرکت :  (3جدول )
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CAP TRADE  متغیرها 
 

 ضریب ضریب

های  شرکت
 بزرگ 

های  شرکت
 کوچک 

های  شرکت
 بزرگ 

های  شرکت
 کوچک 

*7648/0 *7014/0 7654/0* 3941/1* 
(

𝐼

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0004/0 ) (0245/0 ) (0009/0 ) (0279/0 ) 
*1150/0 0041/0- 1025/0* 0604/0* (𝑆/𝐾)𝑖,𝑡−1 

(0027/0 ) (0140/0 ) (009/0 ) (0064/0 ) 
*4077/0 *8829/0 3951/0* 4030/0* 𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘𝑖,𝑡−1 

 (0208/0 ) (0865/0 ) (0374/0 ) (01310/0 ) 
*2080/0- *2652/0- 1962/0-* 7115/0-* 

(
𝐷

𝐾
)𝑖,𝑡−1 

(0030/0 ) (0591/0 ) (0063/0 ) (0767/0 ) 
*0052/0- *0240/0- 0313/0-* 0713/0-*  

𝐹𝐷 ∗  𝑐𝑎𝑠ℎ/𝑘𝑖,𝑡−1 (0004/0 ) (0041/0 ) (0072/0 ) (0279/0 ) 

*0009/0 *0066/0 0064/0* 0507/0* 
𝐹𝐷 ∗

𝐷

𝐾
 

(87/6 ) (0014/0 ) (0010/0 ) (0049/0 ) 
 آزمون سارگان  7639/15 *8954/20 2544/17 3667/23

4395/0 3693/0 5272/0 4695/0 
0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 AR(1) 

4005/0 9890/0 3617/0 989/0 AR(2) 

 تعداد مشاهدات  22 28 22 28
 درصد  5معناداری در سطح    *

 اعداد داخل پرانتز بیانگر خطای استاندارد است. 
 های تحقیق منبع: یافته

( توسعه مالی و  ( نشان3نتایج جدول  اثر متقابل  بزرگتر ضریب  و   cash/Kدهنده مقدار 
D/K  شرکت شرکتدر  به  نسبت  کوچکتر  ضریب  های  همچنین  است.  بزرگتر  های 

FD*cash/K  وFD*D/K  گردد.های بزرگ میهای کوچک نسبت به شرکتدر شرکت 

 گیری نتیجه-6
پولی کانال ترازنامه است.    های جدید مطرح شده در ادبیات مکانیزم انتقالیکی از کانال

های پیشین، در  و به دنبال ناتوانی کانال  2008کانال ترازنامه پس از بحران مالی بزرگ  
جهت پاسخگویی به رویدادهای اقتصادی مطرح گردید. این کانال مبتنی بر فرض ناقص  
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ر نقش  بودن و ناکارامد بودن بازار مالی به دلیل وجود فرضیه اطلاعات نامتقارن است و ب
 های پولی تأکید دارد. ها در انتقال اثرات سیاستموثر شرکت

و   ایران  در  پولی  سیاست  انتقال  ترازنامه  کانال  وجود  عدم  یا  و  وجود  مقاله  این  در 
ترازنامه و  مالی  موقعیت  اثر  بررسی  از طریق  کانال  این  بر  مالی  توسعه  اثر  ای  همچنین 

سرمایهشرکت بر  رابطه  ها  و  ترازنامهگذاری  متغیرهای  بر  مالی  توسعه  مورد  متقابل  ای 
های سطح خرد  مطالعه قرار گرفته است. نتایج حاصل از تخمین مدل با استفاده از داده

به   دوره    50مربوط  از  بورسی  غیرمالی  روش    1397تا    1386شرکت  از  استفاده  با 
GMMبیان ترازنامه،  موقعیت  معنادار  تأثیر  شرکت کننده  سای  بر  آنرمایهها  ها  گذاری 

آنجایی از  بر  است.  اثرگذاری  از طریق  پولی  ترازنامه، سیاست  بر اساس تئوری کانال  که 
ترازنامه بیرونی و در نتیجه  موقعیت  مالی  ای )جریان نقدی و اهرم مالی(، هزینه تأمین 

د  دهد، نتایج به دست آمده به معنای تأییها را  تحت تأثیر قرار میگذاری شرکتسرمایه
وجود کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی در ایران است. همچنین مقایسه مقدار ضرایب  

ترازنامه شرکتمتغیرهای  در  نشانای  بزرگ  و  کوچک  شدید  های  وابستگی  دهنده 
شرکتسرمایه این  گذاری  در  مالی  محدودیت  وجود  و  داخلی  منابع  به  کوچک  های 
بیانشرکت این موضوع  ترازنامه در شرکتکننده ع ها است. که  های  ملکرد بیشتر کانال 

های بزرگ است. جنبه دیگری از مطالعه کانال ترازنامه مربوط  کوچک نسبت به شرکت
دهد که توسعه مالی  باشد، نتایج حاصل از این بررسی نشان می به تأثیر توسعه مالی می

می پولی  سیاست  انتقال  ترازنامه  کانال  تضعیف  سیاستسبب  بنابراین  باید  شود  گذاران 
بینی اثر  ها و پیشتوسعه مالی را به عنوان یک عامل مهم و تأثیرگذار در اجرای سیاست

علاوه بر این موارد، با    .های حقیقی اقتصاد، مدنظر قرار دهندهای پولی بر بخشسیاست
شرکت بیشتر  وابستگی  به  موقعیت  توجه  و  داخلی  مالی  تأمین  منابع  به  کوچک  های 

سرمایهای،  ترازنامه مالی  شرکتتوسعه  در  شرکتگذاری  به  نسبت  را  کوچک  های  های 
 دهد.   بزرگتر به میزان بیشتری تحت تاثیر قرار می 

 تضاد منافع 

 .دارندنویسندگان نبود تضاد منافع را اعلام می 
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