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Abstract
One of the dangers of the growth of markets, institutions and financial instruments is their 
lack of support for investment in the real sector, which is referred to as the phenomenon 
of financialization, and since the early 1980s, there is growing evidence of its prevalence. 
The phenomenon has been reported in different countries. The purpose of this study is to 
evaluate the effect of financial financing on the real investment of non-financial corporations. 
Given the growth of financial markets in recent years on the one hand, and the significant 
difference in returns in this market compared to other markets on the other hand, the study 
of financial development in the Iranian economy and its impact on capital formation is very 
important. To assess this issue, the changes in real investment of non-financial companies 
listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2009-2019 have been studied and its 
impact on financing indicators are estimated including cash dividends paid and non-
operating income of the company. The strategy of this study in estimating the model is to 
use a multi-level panel data model and companies are divided into 4 levels and groups. One 
of the innovations of this study, in addition to the novelty of the subject, is the use of models 
based on multilevel panel data. In addition, by using the multi-level panel data model and 
dividing companies into 4 levels and groups, the effect of independent variables on the 
dependent variable of the model, means the real investment of non-financial companies is 
confirmed in each economic sectors and its subgroups as well as the type of ownership of 
listed companies.
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1. Introduction  

According to macroeconomic theories, the accumulation of physical capital is one of the 
necessary conditions for the growth of the national economy. (Roemer 1986, Lucas 1988 
and Ribello 1991) In other words, the optimal use of labor in the production process 
depends to a large extent on the amount of available capital and capital accumulation plays 
a key role in determining the rate of increase in total output and per capita output of labor.  

The question is, what is the reason for the mismatch between the growth of the capital 
market and the growth of the real sector of the economy? And why have capital markets 
and other financial markets grown so much when the real sector of the economy has been 
volatile and declining? In other words, why is there no necessary correlation between the 
growth of the financial sector and the growth of the real sector of the economy? 
Specifically, if we consider the main task of the capital market to be the financing of 
economic activities and the duty of the money market to be the short-term financing of 
companies and productive enterprises, why in the periods when these financial markets are 
in the economy? Iran has grown rapidly, the growth of the real sector of the economy has 
been slow and has been negative in some years? 

The term "financializtion" is used in the economic literature to describe such 
disproportion; financialization means the desire of economic actors to invest in financial 
markets instead of investing in the real sector of the economy. Taxation can be examined 
in the micro and macro dimensions of the economy. In this study, the occurrence of the 
phenomenon of "financializtion" and "lack of relationship between the financial and real 
sectors of the economy" is evaluated based on evidence at the level of enterprises 
(companies listed on the Tehran Stock Exchange). 

This study evaluates the growing gap between the financial sector and the real sector of 
the economy, influenced by the theoretical literature of "financializtion", to assess the 
extent to which strengthening incentives, institutions and financial markets increases / 
decreases capital. The placement of enterprises in physical assets has become. The 
approach that the present study has taken to deal with this issue is a micro-level approach, 
and for this purpose, it uses the data of non-financial companies listed on the Tehran Stock 
Exchange. 

The rest of the article is organized as follows: first, the theoretical literature and 
empirical background of the subject are reviewed, then, the model, data and model 
estimation method are described, and in the fourth part, the findings of the article are 
reported. Finally, the contents of the article are summarized and concluded. 

 

2. Model (Specify the template)  

In post-Keynesian theory, capital accumulation is an inherently dynamic process (Kalsky 
1954; Lopez and Matt 1998). Physical investment is an irreversible phenomenon. Different 
financing processes in investment programs overlap at different time intervals and link past 
and future capital accumulation to evidence from previous empirical research (Ford & Port 
1991; Kopek & Brauman 2001; Orhangazi 2008; Aristis et al. 2012). Therefore, in all 
evaluated models, the effect of independent and control variables on real investment is not 
immediate and occurs over time. Because there is a time lag between the investment 
decision and the investment costs and their role in shaping expectations. To analyze the 
potential effects of taxation in the Iranian capital market, the model of this research is based 
on the investment model of Tori Daniel and Onaran (2018) and instead of inter-country 
data, the data of companies operating in the non-financial sector of Tehran Stock Exchange 
are used. And the impact of financial activities on the investment of these companies has 
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been micro-assessed. In addition, other interdepartmental and macro-level variables that 
affect actual investment have been added to the model in the form of a multi-level panel 
data model. (Described model refer to Persian paper) 

 

3. Model estimation results 

In this section, we will first deal with the results of random effects of different levels and 
interpret its results, and then we will interpret the results of estimating the main model and 
the effect of independent model variables on the dependent variable. 

In the table above, for each of the sentences id1, id2, id3, id4, which represent 4 different 
levels in the model, we considered a sentence with random effects, which according to the 
significance of each of the 4 sentences at a significance level of 95%, Indicates the necessity 
of leveling the model, otherwise variables with positive or negative effects can be 
incorrectly identified in the model and vice versa. Therefore, it can be concluded that the 
multi-level panel data model has been selected correctly and, in this model, the effect of 
independent model variables at different levels, including economic sectors and subsectors 
and the type of corporate ownership, will have different effects on the real investment of 
non-financial listed companies. Had. In other words, the effects of taxation on mining 
companies are different from this effect on service or agricultural companies. 

In the coefficients of id in the above table, the coefficient of id is estimated to be 0.019, 
the non-zero of which indicates the existence of a random effect related to id or the desired 
level. As a result, the leveling of the model dependent variable or the actual investment will 
be different according to the id estimation of its path, and the leveling is effective on the 
model dependent variable. In this regard, as described below, the random effect of all 4 
levels on the dependent variable is confirmed. Also, id4, which represents the level of 
ownership of the company of private, public and public non-governmental type, its 
coefficient is 0.018 and non-zero, thus indicating the random effect of this group on 
physical investment. 

As can be seen from the results of the table above, the research hypothesis that the 
negative impact of financial expenses and financial income as variables of financing 
representative in non-financial companies of the stock exchange on investment was 
confirmed. To justify the negative impact of the above coefficients on real investment, in 
terms of financial income; Increasing the share of financial income strengthens the 
motivation of owners and managers of the company to reduce real investment and gradually 
shifts them from high-risk and uncertain investment to safe or low-risk investment. 
Especially when the profit opportunities in the financial markets are better than the 
production-oriented markets, this creates more incentive to invest in financial assets and 
less incentive to invest in real assets. Due to the boom period of the market in the period 
under review, this incentive has increased by companies. 

 

4. Conclusion 

Studies emphasize the role of physical capital accumulation in the economic growth of 
countries as well as the impact of financial markets on the creation and development of 
physical capital in some countries. Unprecedented growth in financial markets and negative 
GDP growth in some of the years under review indicate growth independent of the real 
sector of financial markets. The impact of financing is directly on indicators of the economy 
such as equitable distribution of resources and wealth, labor wages and real investment of 
companies and ... In this study, we seek to answer the question of what effect taxation has 
on the real investment of enterprises. In this regard, our sample is for researching stock 
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exchange companies, and because stock exchange companies operating in the financial 
field, the study of financing in those companies due to their inherent activity, we make an 
error in analysis. The sample studied is only active companies. In the non-financial field, 
so sampling is a systematic removal method. To estimate the model, we used the multi-
level panel data method because the surveyed companies were hierarchically active in 
different sectors of the economy and each was in different categories and groupings, and 
since the effects of independent variables on the dependent variable in each group and the 
level should be considered separately. The multi-level panel data model was used, and 
according to the results, the leveling was selected correctly, otherwise the coefficients and 
confidence intervals of the variables were incorrectly estimated and detected. As a result, 
the effects of independent variables on real investment have been different in different 
groups, and with this model, in addition to the effects at the same level, inter-level effects 
have also been considered. 

Based on the results obtained in this study, the answer to the main research question is 
positive, ie taxation has had a negative effect on the real investment of non-financial 
companies of the stock exchange. As a result, the variables of tax representative (income 
and cost of financialization) along with real interest rate by sectors, net capital stock by 
sectors, corporate tax ratio to total income and international economic sanctions have a 
negative effect on physical investment of non-financial companies. They had securities, 
and accumulated profits, sales, GDP growth by segments, exchange rates, and loan 
balances were positively correlated with actual investment. 
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چکیده
یکــی از مخاطره هــای رشــد بازارهــا، نهادهــا و ابزارهــای مالــی، عــدم پشــتیبانی آن هــا از ســرمایه گذاری در بخــش واقعــی اســت کــه بــه ایــن 
پدیــده، مالی شــدن یــا مالی ســازی اقتصــاد اطــاق می شــود و از اوایــل دهــۀ 1980م. شــواهد فزاینــده ای درخصــوص رواج ایــن پدیــده 
در کشــورهای مختلــف گــزارش شــده اســت. هــدف از ایــن مطالعــه ارزیابــی اثــر مالی شــدن اقتصــاد بــر ســرمایه گذاری واقعــی شــرکت های 
ــازار در مقایســه  ــادار بازدهــی در ایــن ب ــر از یک طــرف، و تفــاوت معن ــی در ســال های اخی ــا توجــه بــه رشــد بازارهــای مال ــی اســت. ب غیرمال
بــا ســایر بازارهــا از طــرف دیگــر، مطالعــۀ توســعۀ مالی شــدن در اقتصــاد ایــران و ارزیابــی اثــر آن بــر تشــکیل ســرمایه از اهمیــت به ســزایی 
برخــوردار اســت. بــرای ارزیابــی ایــن موضــوع تغییــرات ســرمایه گذاری واقعــی شــرکت های غیرمالــی فهرســت شــده در بــورس اوراق بهــادار 
تهــران، در بــازۀ 1388-1398 مــورد مطالعــه قــرار گرفتــه و تأثیرپذیــری آن از شــاخص های مالی شــدن شــامل ســودهای نقــدی پرداخــت 
شــده و درآمدهــای غیرعملیاتــی شــرکت ها بــرآورد شــده اســت. اســتراتژی ایــن مطالعــه در تخمیــن مــدل اســتفاده از مــدل داده هــای 
تابلویــی چندســطحی  بــوده و شــرکت ها در چهــار ســطح و گــروه تفکیــک شــده اســت. نتایــج حاصــل از بــرآورد مــدل، مطابــق انتظــار بــوده، 

نشــان می دهــد کــه پــس از کنتــرل اثــر ســایر عوامــل، مالی شــدن اثــر منفــی و معنــاداری بــر ســرمایه گذاری دارد.  
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exchange companies, and because stock exchange companies operating in the financial 
field, the study of financing in those companies due to their inherent activity, we make an 
error in analysis. The sample studied is only active companies. In the non-financial field, 
so sampling is a systematic removal method. To estimate the model, we used the multi-
level panel data method because the surveyed companies were hierarchically active in 
different sectors of the economy and each was in different categories and groupings, and 
since the effects of independent variables on the dependent variable in each group and the 
level should be considered separately. The multi-level panel data model was used, and 
according to the results, the leveling was selected correctly, otherwise the coefficients and 
confidence intervals of the variables were incorrectly estimated and detected. As a result, 
the effects of independent variables on real investment have been different in different 
groups, and with this model, in addition to the effects at the same level, inter-level effects 
have also been considered. 

Based on the results obtained in this study, the answer to the main research question is 
positive, ie taxation has had a negative effect on the real investment of non-financial 
companies of the stock exchange. As a result, the variables of tax representative (income 
and cost of financialization) along with real interest rate by sectors, net capital stock by 
sectors, corporate tax ratio to total income and international economic sanctions have a 
negative effect on physical investment of non-financial companies. They had securities, 
and accumulated profits, sales, GDP growth by segments, exchange rates, and loan 
balances were positively correlated with actual investment. 
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 مقدمه . 1

آید. فیزیکی یکی از شروط لازم برای رشد اقتصاد ملی به حساب می  ۀهای اقتصاد کلان، انباشت سرمایطبق نظریه
کارگیری مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید تا حد عبارتی، بهبه  ؛(1991  ،3ریبلو  ؛1988  ،2لوکاس  ؛1986  ،1)رومر 

  ۀ سران  ۀکل و ستاند  ۀموجود بستگی دارد و انباشت سرمایه، در تعیین میزان افزایش ستاندزیادی به میزان سرمایه  
وری در های افزایش تولید و بهرهنماید. به طریق اولی، همراه با گسترش زمینهنیروی کار نقش اساسی ایفا می

همسو و متناسب دارد. بسیاری  ۀگذاری انجام شده در آن، رابطاقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان سرمایه 
با مشکل مواجه می از مطالعات اقتصادی تأکید می شود کنند که در صورت فقدان سرمایه کافی، رشد اقتصادی 

 (. 1383تبریزی، )عبده

بازارهای مالی و تسهیل دسترسی به سرمایه انجام شده است )نظیر ایجاد    ۀدر ایران اقدامات مهمی برای توسع
معناداری را تجربه کرده    ۀهای اخیر توسعطور مشخص بازار سرمایه در دههبازار فرابورس، بورس کالا و...( و به

رسید   1398در سال    341933به    1388در سال    42484از    1395شاخص بورس اوراق بهادار به قیمت ثابت  است.  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، بورس،  رشد داشته است )مأخذ: داده  %34طور متوسط سالانه  که به

ای افزایش تشکیل سرمایه و از این  . انتظار نظری از تلاش برای چنین توسعهشاخص قیمت، محاسبات تحقیق(
در این    1395دی کشورمان به قیمت ثابت سال  حال، متوسط رشد اقتصامسیر افزایش رشد اقتصادی است. با این 

  1380738مبلغ    1388در سال    1395چراکه تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت    ؛(1است ) نمودار    %-1زمانی    ۀباز
یعنی، میانگین   ؛میلیارد تومان رسیده است  1590219میزان  به  1398میلیارد تومان بوده است و این مبلغ در سال  

قیاس با میانگین رشد اقتصادی در کشور نیست. این درحالی است که اقتصاد هیچ عنوان قابلرمایه بهرشد در بازار س
سال آخر مورد بررسی   2که رشد اقتصادی در  طوریایران در چند سال اخیر یکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به 

میلیارد 798606مبلغ    1388در سال    1395ثابت سال  ( بوده است. ازطرفی رشد نقدینگی به قیمت  %-7و    -4منفی )
رشد داشته   %8طور متوسط  زمانی به   ۀرسیده است و در این باز  1648100این عدد به    1398تومان بوده که در سال  

 1398در سال    %104به    1388در سال    %58است و نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت از  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، متغیرهای پولی و اعتباری، نقدینگی بر  داده )مأخذ:  رسیده است  
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of 2015 (percent)), (source: Central Bank website, time series data bank and research 
calculations). 
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بازار    ۀهای اقتصادی بدانیم و وظیفاصلی بازار سرمایه را تأمین مالی فعالیت  ۀطور مشخص، اگر وظیفوجود ندارد؟ به

کوتاه مالی  تأمین  را  بنگاهمدت شرکتپول  و  بازهها  در  تلقی کنیم، چرا  اقتصادی  مولد  این  های  زمانی که  های 
هایی اند، رشد بخش واقعی اقتصاد روندی بطئی داشته و در سالشدت رشد داشتهایران به بازارهای مالی در اقتصاد  
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ارتباط بخش بنگاهو »عدم  در سطح  براساس شواهدی  اقتصاد«  واقعی  و  مالی  اقتصادی )شرکتهای  های های 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  

 

 مقدمه . 1

آید. فیزیکی یکی از شروط لازم برای رشد اقتصاد ملی به حساب می  ۀهای اقتصاد کلان، انباشت سرمایطبق نظریه
کارگیری مطلوب نیروی کار در فرآیند تولید تا حد عبارتی، بهبه  ؛(1991  ،3ریبلو  ؛1988  ،2لوکاس  ؛1986  ،1)رومر 

  ۀ سران  ۀکل و ستاند  ۀموجود بستگی دارد و انباشت سرمایه، در تعیین میزان افزایش ستاندزیادی به میزان سرمایه  
وری در های افزایش تولید و بهرهنماید. به طریق اولی، همراه با گسترش زمینهنیروی کار نقش اساسی ایفا می

همسو و متناسب دارد. بسیاری  ۀگذاری انجام شده در آن، رابطاقتصاد ملی، میزان پیشرفت جامعه با میزان سرمایه 
با مشکل مواجه می از مطالعات اقتصادی تأکید می شود کنند که در صورت فقدان سرمایه کافی، رشد اقتصادی 

 (. 1383تبریزی، )عبده

بازارهای مالی و تسهیل دسترسی به سرمایه انجام شده است )نظیر ایجاد    ۀدر ایران اقدامات مهمی برای توسع
معناداری را تجربه کرده    ۀهای اخیر توسعطور مشخص بازار سرمایه در دههبازار فرابورس، بورس کالا و...( و به

رسید   1398در سال    341933به    1388در سال    42484از    1395شاخص بورس اوراق بهادار به قیمت ثابت  است.  
های بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی، بورس،  رشد داشته است )مأخذ: داده  %34طور متوسط سالانه  که به

ای افزایش تشکیل سرمایه و از این  . انتظار نظری از تلاش برای چنین توسعهشاخص قیمت، محاسبات تحقیق(
در این    1395دی کشورمان به قیمت ثابت سال  حال، متوسط رشد اقتصامسیر افزایش رشد اقتصادی است. با این 

  1380738مبلغ    1388در سال    1395چراکه تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت    ؛(1است ) نمودار    %-1زمانی    ۀباز
یعنی، میانگین   ؛میلیارد تومان رسیده است  1590219میزان  به  1398میلیارد تومان بوده است و این مبلغ در سال  

قیاس با میانگین رشد اقتصادی در کشور نیست. این درحالی است که اقتصاد هیچ عنوان قابلرمایه بهرشد در بازار س
سال آخر مورد بررسی   2که رشد اقتصادی در  طوریایران در چند سال اخیر یکی از بدترین دوران خود را گذرانده، به 

میلیارد 798606مبلغ    1388در سال    1395ثابت سال  ( بوده است. ازطرفی رشد نقدینگی به قیمت  %-7و    -4منفی )
رشد داشته   %8طور متوسط  زمانی به   ۀرسیده است و در این باز  1648100این عدد به    1398تومان بوده که در سال  
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of 2015 (percent)), (source: Central Bank website, time series data bank and research 
calculations). 
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ادبیات نظری   تأثیراین پژوهش برای تبیین شکاف رو به افزایش میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد، تحت
ها، نهادها و بازارهای مالی تا چه اندازه باعث افزایش پردازد که تقویت انگیزهسازی«، به ارزیابی این مسأله می»مالی

های فیزیکی شده است. رویکردی که پژوهش حاضر برای های اقتصادی در داراییگذاری بنگاههش سرمایهکا  /
های های شرکتمنظور از دادهرد و در سطح بنگاه است، و برای اینمواجهه با این مسأله اتخاذ کرده، رویکرد خُ

 کند. غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

تحقیق به آن    ۀ مطالعات اندکی در این رابطه در خارج و داخل کشور صورت پذیرفته است که در بخش پیشین
گذاری بنگاه متغیرهای کلان و بین بخشی در اقتصاد را بر سرمایه  تأثیرپرداخته شده است. منتهی در آن مطالعات 

سازی، فروش و درآمد عملیاتی ی و خروجی مالیاند. ازطرفی چون متغیرهای درون بنگاهی نظیر وروددرنظر نگرفته
نمی سرمایهخالص  افزایش  یا  و  کاهش  از  کاملی  توضیح  تنهایی  به  بنگاهتوانند  واقعی  دهندگذاری  ارائه  لذا   ؛ها 

نظیر اقتصادی  بخش  :متغیرهای کلان  تفکیک  به  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  ارز،  موجودی  نرخ  اقتصادی،  های 
  ۀهای اقتصادی، نرخ بهر تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش  ۀهای اقتصادی، ماندخالص به تفکیک بخش ۀسرمای

اخیر   ۀها و تحریم اقتصادی که به تنهایی در دههای اقتصادی، نسبت مالیات بر شرکتحقیقی به تفکیک بخش
درنظر گرفته شد. همچنین، با توجه به اثرپذیری تصمیم    ،داشته است  تأثیر رد کشورمان بسیار  بر اقتصاد کلان و خُ

های  گذاری در بخش واقعی اقتصاد از عوامل کلان اقتصادی و همچنین تحولات بخشفعالان اقتصادی به سرمایه
داده از روش  آثار مذکور  برای کنترل  پژوهش  این  استفاده شده استاقتصادی، در  تلفیقی چندسطحی  لذا   ؛های 

الذکر( در مدل، استفاده  گذاری واقعی )فوقبر بسط مدل و وارد کردن متغیرهای مؤثر بر سرمایهنوآوری تحقیق علاوه
های مورد هر یک از متغیرهای توضیحی مدل را بر بنگاه   تأثیراز روش جدیدی برای تخمین اطلاعات است تا  

 مجزا مورد سنجش قرار دهد.  طوربهی مختلف اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات، معدن( ها بررسی در بخش

شود تجربی موضوع بررسی می ۀترتیب سازماندهی شده است: ابتدا ادبیات نظری و پیشینبه این  پژوهش ۀادام
  ؛ شودارش میگز  پژوهشهای  ها و روش برآورد مدل تشریح شده، و در قسمت چهارم یافتهو سپس، مدل، داده

 شود. گیری میبندی و نتیجهجمع پژوهشدرنهایت، مطالب 

 

  پژوهش ۀادبیات موضوع و پیشین. 2

 . مبانی نظری2-1

اثرگذاری آن در    ۀ شود. سپس، نحوسازی تعریف، و آثار آن در اقتصاد تشریح میدر بخش مبانی نظری ابتدا مالی
سرمایه بر  آن  اثر  و  میاقتصاد  تبیین  اقتصادی  رشد  و  واقعی  بر  گذاری  مؤثر  عوامل  سایر  نیز  پایان  در  شود. 

 گیرد. گذاری مورد بررسی قرار میسرمایه
 
 

 

 

 سازی  . تعریف مالی2-1-1
های مالی، بازارهای مالی، بازیگران مالی سازی اشاره به افزایش نقش انگیزهترین سطح، اصطلاح مالیدر ابتدایی

یافته شدن مستلزم تجمع سود افزایشخاص، مالی  طوربه(.  2005و نهادهای مالی در یک اقتصاد دارد )اپشتین،  
ابزارهای مالی مانند یا   :ازطریق  بهره، سود سهام تقسیم شده و سود سرمایه در مقابل تجارت و تولید کالاها و 

سازی اغلب در افزایش سهم بخش مالی در تولید ناخالص داخلی  (. مالی2005،  1) کریپنر   خدمات غیرمالی است
می شرکتمنعکس  بیشتر  اتکای  شامل،  همچنین  اصطلاح  این  نظر شود.  از  هم  مالی،  بخش  به  غیرمالی  های 

)وان آرنوم و  های تابعه است  های مالی توسط شرکت یا شرکتگذاری در داراییدسترسی به سرمایه و هم سرمایه 
 (.  2013، 2ناپلس

 
 سازی در اقتصاد . آثار مالی2-1-2

 شرحبدیندهد. اثرهای اصلی آن  رد و هم در سطح کلان تغییر میسازی، سیستم اقتصادی را هم در سطح خُمالی
( انتقال درآمد از بخش واقعی به بخش مالی 2برد،  ( اهمیت بخش مالی را نسبت به بخش واقعی بالا می1است:  

ممکن است اقتصاد را در معرض   شدنمالیاین،    برعلاوهکند.  ( نابرابری درآمدی افزایش پیدا می3یابد و  افزایش می
 ؛ کندسازی ازطریق سه مجرای متفاوت عمل میمدت قرار دهد. مالیریسک، تورم، بدهی و رکود اقتصادی طولانی

شرکت رفتار  در  تغییر  مالی،  بازارهای  عملکرد  و  ساختار  در  تغییرات  ایجاد  طریق  در  از  تغییر  و  غیرمالی  های 
 (. 3201، 3های  اقتصادی )پالی سیاست

به شیو ادبیات حکمرانی شرکتی  رابط  ۀدر  توجه می  ۀ مدیریت  آن  مدیران شرکت و سهامداران  و  میان  شود 
گیرد تا مدیران شرکت حداکثر بازدهی را برای سهامداران خود به ارمغان بیاورند. راهکارهایی مورد بررسی قرار می

بخشد، فسه کارایی اقتصاد در تخصیص منابع را بهبود مینبازارهای مالی فی  ۀهمراه این باور که توسعاین ایده، به 
 (. 2013سازی داشته است )پالی، مالی  ۀسزایی در رواج پدیده نقش ب

اندازدوران مالی با افزایش زیاد در  با تغییرات   ۀسازی  بخش مالی مشخص شده است. گسترش بخش مالی 
است، و شکل  قابل بوده  درآمد همراه  توزیع  ا  1توجه  نشان میالگوی  را  تغییرات  داخلی  ین  ناخالص  تولید  دهد. 

(GDPمی )سازی سهم سرمایه را افزایش و سهم نیروی کار تواند به سهم نیروی کار و سرمایه تجزیه شود. مالی
ها( خود به سهم مدیران )حقوق و سایر مزایا و پاداش   ۀ دهد. سهم نیروی کار نیز به نوبرا از عواید کشور کاهش می

دهد. سازی سهم مدیران را افزایش و سهم غیر مدیران را کاهش میشود، و مالیغیرمدیران تفکیک میو سهم  
توان به سود و درآمد بهره تقسیم کرد، و سود می تواند به سود بخش مالی و سود بخش غیرمالی سهم سرمایه را می

وی کار از تولید ناخالص داخلی هستیم،  که شاهد افزایش سهم سرمایه و کاهش سهم نیراین برعلاوهتجزیه شود. 
توجهی در ترکیب سهم سرمایه، با کاهش سهم سود و افزایش سهم درآمد بهره،  سازی تغییر قابلمالی  ۀدر دور
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  

 

ادبیات نظری   تأثیراین پژوهش برای تبیین شکاف رو به افزایش میان بخش مالی و بخش واقعی اقتصاد، تحت
ها، نهادها و بازارهای مالی تا چه اندازه باعث افزایش پردازد که تقویت انگیزهسازی«، به ارزیابی این مسأله می»مالی

های فیزیکی شده است. رویکردی که پژوهش حاضر برای های اقتصادی در داراییگذاری بنگاههش سرمایهکا  /
های های شرکتمنظور از دادهرد و در سطح بنگاه است، و برای اینمواجهه با این مسأله اتخاذ کرده، رویکرد خُ

 کند. غیرمالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده می

تحقیق به آن    ۀ مطالعات اندکی در این رابطه در خارج و داخل کشور صورت پذیرفته است که در بخش پیشین
گذاری بنگاه متغیرهای کلان و بین بخشی در اقتصاد را بر سرمایه  تأثیرپرداخته شده است. منتهی در آن مطالعات 

سازی، فروش و درآمد عملیاتی ی و خروجی مالیاند. ازطرفی چون متغیرهای درون بنگاهی نظیر وروددرنظر نگرفته
نمی سرمایهخالص  افزایش  یا  و  کاهش  از  کاملی  توضیح  تنهایی  به  بنگاهتوانند  واقعی  دهندگذاری  ارائه  لذا   ؛ها 

نظیر اقتصادی  بخش  :متغیرهای کلان  تفکیک  به  داخلی  ناخالص  تولید  رشد  ارز،  موجودی  نرخ  اقتصادی،  های 
  ۀهای اقتصادی، نرخ بهر تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش  ۀهای اقتصادی، ماندخالص به تفکیک بخش ۀسرمای

اخیر   ۀها و تحریم اقتصادی که به تنهایی در دههای اقتصادی، نسبت مالیات بر شرکتحقیقی به تفکیک بخش
درنظر گرفته شد. همچنین، با توجه به اثرپذیری تصمیم    ،داشته است  تأثیر رد کشورمان بسیار  بر اقتصاد کلان و خُ

های  گذاری در بخش واقعی اقتصاد از عوامل کلان اقتصادی و همچنین تحولات بخشفعالان اقتصادی به سرمایه
داده از روش  آثار مذکور  برای کنترل  پژوهش  این  استفاده شده استاقتصادی، در  تلفیقی چندسطحی  لذا   ؛های 

الذکر( در مدل، استفاده  گذاری واقعی )فوقبر بسط مدل و وارد کردن متغیرهای مؤثر بر سرمایهنوآوری تحقیق علاوه
های مورد هر یک از متغیرهای توضیحی مدل را بر بنگاه   تأثیراز روش جدیدی برای تخمین اطلاعات است تا  

 مجزا مورد سنجش قرار دهد.  طوربهی مختلف اقتصادی )کشاورزی، صنعت، خدمات، معدن( ها بررسی در بخش

شود تجربی موضوع بررسی می ۀترتیب سازماندهی شده است: ابتدا ادبیات نظری و پیشینبه این  پژوهش ۀادام
  ؛ شودارش میگز  پژوهشهای  ها و روش برآورد مدل تشریح شده، و در قسمت چهارم یافتهو سپس، مدل، داده

 شود. گیری میبندی و نتیجهجمع پژوهشدرنهایت، مطالب 

 

  پژوهش ۀادبیات موضوع و پیشین. 2

 . مبانی نظری2-1

اثرگذاری آن در    ۀ شود. سپس، نحوسازی تعریف، و آثار آن در اقتصاد تشریح میدر بخش مبانی نظری ابتدا مالی
سرمایه بر  آن  اثر  و  میاقتصاد  تبیین  اقتصادی  رشد  و  واقعی  بر  گذاری  مؤثر  عوامل  سایر  نیز  پایان  در  شود. 

 گیرد. گذاری مورد بررسی قرار میسرمایه
 
 

 

 

 سازی  . تعریف مالی2-1-1
های مالی، بازارهای مالی، بازیگران مالی سازی اشاره به افزایش نقش انگیزهترین سطح، اصطلاح مالیدر ابتدایی

یافته شدن مستلزم تجمع سود افزایشخاص، مالی  طوربه(.  2005و نهادهای مالی در یک اقتصاد دارد )اپشتین،  
ابزارهای مالی مانند یا   :ازطریق  بهره، سود سهام تقسیم شده و سود سرمایه در مقابل تجارت و تولید کالاها و 

سازی اغلب در افزایش سهم بخش مالی در تولید ناخالص داخلی  (. مالی2005،  1) کریپنر   خدمات غیرمالی است
می شرکتمنعکس  بیشتر  اتکای  شامل،  همچنین  اصطلاح  این  نظر شود.  از  هم  مالی،  بخش  به  غیرمالی  های 

)وان آرنوم و  های تابعه است  های مالی توسط شرکت یا شرکتگذاری در داراییدسترسی به سرمایه و هم سرمایه 
 (.  2013، 2ناپلس

 
 سازی در اقتصاد . آثار مالی2-1-2

 شرحبدیندهد. اثرهای اصلی آن  رد و هم در سطح کلان تغییر میسازی، سیستم اقتصادی را هم در سطح خُمالی
( انتقال درآمد از بخش واقعی به بخش مالی 2برد،  ( اهمیت بخش مالی را نسبت به بخش واقعی بالا می1است:  

ممکن است اقتصاد را در معرض   شدنمالیاین،    برعلاوهکند.  ( نابرابری درآمدی افزایش پیدا می3یابد و  افزایش می
 ؛ کندسازی ازطریق سه مجرای متفاوت عمل میمدت قرار دهد. مالیریسک، تورم، بدهی و رکود اقتصادی طولانی

شرکت رفتار  در  تغییر  مالی،  بازارهای  عملکرد  و  ساختار  در  تغییرات  ایجاد  طریق  در  از  تغییر  و  غیرمالی  های 
 (. 3201، 3های  اقتصادی )پالی سیاست

به شیو ادبیات حکمرانی شرکتی  رابط  ۀدر  توجه می  ۀ مدیریت  آن  مدیران شرکت و سهامداران  و  میان  شود 
گیرد تا مدیران شرکت حداکثر بازدهی را برای سهامداران خود به ارمغان بیاورند. راهکارهایی مورد بررسی قرار می

بخشد، فسه کارایی اقتصاد در تخصیص منابع را بهبود مینبازارهای مالی فی  ۀهمراه این باور که توسعاین ایده، به 
 (. 2013سازی داشته است )پالی، مالی  ۀسزایی در رواج پدیده نقش ب

اندازدوران مالی با افزایش زیاد در  با تغییرات   ۀسازی  بخش مالی مشخص شده است. گسترش بخش مالی 
است، و شکل  قابل بوده  درآمد همراه  توزیع  ا  1توجه  نشان میالگوی  را  تغییرات  داخلی  ین  ناخالص  تولید  دهد. 

(GDPمی )سازی سهم سرمایه را افزایش و سهم نیروی کار تواند به سهم نیروی کار و سرمایه تجزیه شود. مالی
ها( خود به سهم مدیران )حقوق و سایر مزایا و پاداش   ۀ دهد. سهم نیروی کار نیز به نوبرا از عواید کشور کاهش می

دهد. سازی سهم مدیران را افزایش و سهم غیر مدیران را کاهش میشود، و مالیغیرمدیران تفکیک میو سهم  
توان به سود و درآمد بهره تقسیم کرد، و سود می تواند به سود بخش مالی و سود بخش غیرمالی سهم سرمایه را می

وی کار از تولید ناخالص داخلی هستیم،  که شاهد افزایش سهم سرمایه و کاهش سهم نیراین برعلاوهتجزیه شود. 
توجهی در ترکیب سهم سرمایه، با کاهش سهم سود و افزایش سهم درآمد بهره،  سازی تغییر قابلمالی  ۀدر دور
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این، افزایش سهم بخش مالی و کاهش سهم بخش غیرمالی از کل سود وجود دارد )پالی،    برعلاوهدهد.  میرخ
2013 .) 

 
 هاسازی و عوامل تولید در بنگاه. مالی2-1-3

دیگر   ،کندها سودشان را بیشینه سازند اقتصاد برای همه بهتر کار می، این استدلال که وقتی شرکتم.1990ۀ  تا ده
مدیریت بود که طبق آن کسب و   ۀنظری  ۀها در مخافلت با عقلانیت پذیرفته شددلالبحث برانگیز نبود. این است

گسترده  طیف  قبال  در  ذیکارها  از  )مثلاًای  پاسخ  نفعان  دولت(  و  مشتریان  ظهور  کارگران،  با  اما  هستند.  گو 
اجتماعی هر شرکت  ینئول میلتون فریدمن( »مسئولیت  بیان  )به  این استدلال که  با  برالیسم،  افزایش سود است« 

ها از  رو، وقتی شرکتینا  اند؛ ازن است که منابع کمیابآفرض این نگرش  ای مواجه شد. پیشاستقبال گسترده 
کنند، همگان منافع کمتری خواهند برد. در این عرصه، انجام هر کاری های غیرمولد استفاده میمنابع خود به شیوه 

 کارآمد است.  فایده و ناسازی سودها بیجز بیشینه 
لازونیک » می  «ویلیام  فلسفاستدلال  شد  باعث  سهامدار  ارزش  ایدئولوژی  ظهور  که  شرکت   ۀکند  مدیریت 
عبارت سازی و توزیع« تغییر کند. به گذاری« به »کوچکشوند( از »حفظ و سرمایه ها اداره می ای که شرکت)شیوه

ران را از بازتوزیع سودهای شرکت ها محروم سازد و دیگر، ظهور ارزش سهامدار به سازوکاری تبدیل شد که کارگ
این  بریزد.  کنونی  اجرایی شرکت و سهامداران  مدیران  به سود  را  به کل سود  تحلیلامر  به »تمرکز قول یک  گر 

مدیره  ر حقوق و درآمد هیأتیگگذاری، بازخرید بیش از حد سهام، افزایش چشمه زیان سرمایهبمدت،  گسترده بر کوتاه 
یص ناکارآمد منابع در اقتصاد« منجر شده است. ارزش سهامدار به مجوزی برای مدیریت نادرست، از مله  و تخص

آمیز  آمیز و تمایل جنونهای احمقانه، حسابداری فریبستانی زیاد، ادغامگذاری، پاداش گزاف، وامخست در سرمایه 
 به بازخرید سهام« تبدیل شده است. 

های بخش واقعی اقتصاد دارد. کشور چین پس  سازی شرکتمثبتی با مالی  ۀهای نیروی کار رابط ازطرفی هزینه
هایی که مصوب شد به این نتیجه رسید که شرکت  م.2008از تصویب قانون قراردادهای نیروی کار که در سال  

هایی در  سازی شدند. ازطرفی شرکتند پس از اجرای قانون، بیشتر درگیر مالینیروی کار بیشتری را جذب کرد
ساز شدند.  تر و یا حداقل دستمزد بالاتر پس از اجرای قانون بیشتر درگیر مالیمناطقی با اجرای قانون مؤثرتر، دقیق

افزایش هزینه یافته بیشتر  اثر  از  نیرویهای تحقیق نشان  مالیهای  بر  دارندکار  های خصوصی لذا شرکت  ؛شدن 
های در صنایع بیشتر رقابتی نسبت به  های بزرگ و شرکتهای کوچک بیشتر از شرکتبیشتر از دولتی، شرکت

های نیروی دهد افزایش هزینه ها نشان میاند. همچنین یافتهسازی را بیشتر تجربه کرده صنایع کمتر رقابتی، مالی
های واقعی اقتصاد را دچار اخلال  های بخشکن است انتخاب تولید شرکتاندازی قوانین کار ممکار ناشی از راه

تواند به فرآیند صنعتی شدن و رشد پایدار در اقتصادهای  ها را از اهداف موردنظر خود منحرف سازد، که میکرده و آن
یج خاص خود را بر نیروی  تولید بنا به نهادهای هر کشور آثار و نتا  ۀسازی در حوزلذا مالی  ؛درحال گذار آسیب برساند

 . (2021، 1های اقتصادی آن کشور خواهد گذاشت )هوبنگاه  ۀکار و سرمای
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 .( 2013سازی و توزیع درآمد )پالی، مالی . 1شکل 

Fig. 1 . Financialization and income distribution (Pali, 2013) . 
 

 گذاری بنگاه سازی و نحوه اثرگذاری آن بر سرمایه. مالی2-1-3

دو کانال اصلی وجود دارد  فیزیکی در یک کشور بستگی دارد.  ۀ رشد اقتصادی موضوعی است که به انباشت سرمای
یافته در گذاری افزایشاول، سرمایه  ؛گذاری واقعی شودتواند مانع از ایجاد سرمایهسازی میکه ازطریق آن مالی

های سرمایه  معنا که کلداشته باشد. به این  1گذاری واقعی یک اثر »جبرانی«تواند برروی سرمایه های مالی میدارایی
های مالی  دست آوردن دارایی گذاری کرد یا برای به های واقعی سرمایهتوان در داراییموجود یک شرکت را می

های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر  که فرصتمورداستفاده قرار داد. زمانی
های گذاری در داراییکمتر برای سرمایه  ۀهای مالی و انگیزذاری در داراییگباعث ایجاد انگیزه بیشتر برای سرمایه

 (:  2008توان درنظر گرفت )اورهانگازی، دو مورد را می ،راستادر این ؛شودواقعی می
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این، افزایش سهم بخش مالی و کاهش سهم بخش غیرمالی از کل سود وجود دارد )پالی،    برعلاوهدهد.  میرخ
2013 .) 

 
 هاسازی و عوامل تولید در بنگاه. مالی2-1-3

دیگر   ،کندها سودشان را بیشینه سازند اقتصاد برای همه بهتر کار می، این استدلال که وقتی شرکتم.1990ۀ  تا ده
مدیریت بود که طبق آن کسب و   ۀنظری  ۀها در مخافلت با عقلانیت پذیرفته شددلالبحث برانگیز نبود. این است

گسترده  طیف  قبال  در  ذیکارها  از  )مثلاًای  پاسخ  نفعان  دولت(  و  مشتریان  ظهور  کارگران،  با  اما  هستند.  گو 
اجتماعی هر شرکت  ینئول میلتون فریدمن( »مسئولیت  بیان  )به  این استدلال که  با  برالیسم،  افزایش سود است« 

ها از  رو، وقتی شرکتینا  اند؛ ازن است که منابع کمیابآفرض این نگرش  ای مواجه شد. پیشاستقبال گسترده 
کنند، همگان منافع کمتری خواهند برد. در این عرصه، انجام هر کاری های غیرمولد استفاده میمنابع خود به شیوه 

 کارآمد است.  فایده و ناسازی سودها بیجز بیشینه 
لازونیک » می  «ویلیام  فلسفاستدلال  شد  باعث  سهامدار  ارزش  ایدئولوژی  ظهور  که  شرکت   ۀکند  مدیریت 
عبارت سازی و توزیع« تغییر کند. به گذاری« به »کوچکشوند( از »حفظ و سرمایه ها اداره می ای که شرکت)شیوه

ران را از بازتوزیع سودهای شرکت ها محروم سازد و دیگر، ظهور ارزش سهامدار به سازوکاری تبدیل شد که کارگ
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مدیره  ر حقوق و درآمد هیأتیگگذاری، بازخرید بیش از حد سهام، افزایش چشمه زیان سرمایهبمدت،  گسترده بر کوتاه 
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های بخش واقعی اقتصاد دارد. کشور چین پس  سازی شرکتمثبتی با مالی  ۀهای نیروی کار رابط ازطرفی هزینه
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هایی در  سازی شدند. ازطرفی شرکتند پس از اجرای قانون، بیشتر درگیر مالینیروی کار بیشتری را جذب کرد
ساز شدند.  تر و یا حداقل دستمزد بالاتر پس از اجرای قانون بیشتر درگیر مالیمناطقی با اجرای قانون مؤثرتر، دقیق

افزایش هزینه یافته بیشتر  اثر  از  نیرویهای تحقیق نشان  مالیهای  بر  دارندکار  های خصوصی لذا شرکت  ؛شدن 
های در صنایع بیشتر رقابتی نسبت به  های بزرگ و شرکتهای کوچک بیشتر از شرکتبیشتر از دولتی، شرکت

های نیروی دهد افزایش هزینه ها نشان میاند. همچنین یافتهسازی را بیشتر تجربه کرده صنایع کمتر رقابتی، مالی
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تواند به فرآیند صنعتی شدن و رشد پایدار در اقتصادهای  ها را از اهداف موردنظر خود منحرف سازد، که میکرده و آن
یج خاص خود را بر نیروی  تولید بنا به نهادهای هر کشور آثار و نتا  ۀسازی در حوزلذا مالی  ؛درحال گذار آسیب برساند

 . (2021، 1های اقتصادی آن کشور خواهد گذاشت )هوبنگاه  ۀکار و سرمای
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Fig. 1 . Financialization and income distribution (Pali, 2013) . 
 

 گذاری بنگاه سازی و نحوه اثرگذاری آن بر سرمایه. مالی2-1-3

دو کانال اصلی وجود دارد  فیزیکی در یک کشور بستگی دارد.  ۀ رشد اقتصادی موضوعی است که به انباشت سرمای
یافته در گذاری افزایشاول، سرمایه  ؛گذاری واقعی شودتواند مانع از ایجاد سرمایهسازی میکه ازطریق آن مالی

های سرمایه  معنا که کلداشته باشد. به این  1گذاری واقعی یک اثر »جبرانی«تواند برروی سرمایه های مالی میدارایی
های مالی  دست آوردن دارایی گذاری کرد یا برای به های واقعی سرمایهتوان در داراییموجود یک شرکت را می

های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر  که فرصتمورداستفاده قرار داد. زمانی
های گذاری در داراییکمتر برای سرمایه  ۀهای مالی و انگیزذاری در داراییگباعث ایجاد انگیزه بیشتر برای سرمایه

 (:  2008توان درنظر گرفت )اورهانگازی، دو مورد را می ،راستادر این ؛شودواقعی می
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استقراض از خارج   ۀ دلیل بالا رفتن هزینتواند بهدر صورت محدود بودن منابع مالی خارجی که میکه،  اول این 
گذاری بیشتر دلیل امنیت بالاتر منابع مالی داخلی در مقایسه با منابع مالی خارجی برای شرکت باشد، سرمایهیا به

که، فشار بر مدیریت شرکت دوم این   واقعی خواهد شد.  ۀ گذاری در سرمایهای مالی باعث کاهش سرمایهدر دارایی
تری  های مالی کند که بازده سریعگذاری نتخاب سرمایه تواند آن را مجبور به امدت میبرای افزایش بازده در کوتاه 

مدت و بلندمدت است. یک دلیل مخالفت با گذاری واقعی که بازدهی آن در میانکند؛ برخلاف سرمایهرا فراهم می
های واقعی در مقایسه با  گذاری در داراییهای سرمایهاستدلال فوق ممکن است این باشد که اگر تغییر در هزینه

تواند در بلندمدت مدت موضوعیت داشته باشد، این میهای مالی فقط در کوتاهگذاری در دارایی های سرمایهنههزی
ها گذاری داشته باشد. بنگاهتواند یک اثر مثبت بلندمدت بر سرمایه رو، میشرکت اضافه کند و از این  ۀبه سرمای

دست  گذاری کنند و از سود به های مالی سرمایهدر داراییهای واقعی کمتر است  توانند زمانی که سوددهی دارایی می
 های واقعی در بلندمدت استفاده کنند. گذاری در داراییآمده در آن، برای سرمایه 

های  گذاری واقعی را تضعیف کند، فشار آوردن بر شرکتتواند سرمایهسازی میکانال دوم که ازطریق آن مالی
پرداخت افزایش  برای  به ها غیرمالی  مالی  بازارهای  به  شرکت  مالی  مختلفصورتی  سهام    ،های  »سود  ازجمله 

البته، اگر تحول در بازارهای مالی و اقدامات در عصر    ۀوسیلپرداخت شده« و »بازخرید سهام به شرکت« است. 
یابد. افزایش درصدی از های غیرمالی شود، پرداخت بهره نیز افزایش میشدن منجر به بدهی بیشتر شرکتمالی

مدت با داشتن قیمت سهام در کوتاهمدیران برای بالا نگه  ۀپاداش مدیران براساس انواع سهام باعث افزایش انگیز
در شرکت بزرگ  بازخرید سهام  به  دادن  تعهد  و  بالا  تقسیم شده  میپرداخت سود  غیرمالی  شود. همزمان،  های 

غیرمستقیم به    طوربهدنبال افزایش قیمت سهام هستند، و همچنین وجود رقبا که  افزایش سهامداران که دائماً به 
شرکت میمدیران  فشار  غیرمالی  پرداختهای  نسبت  تا  دهندآورند  افزایش  را  شرکت  ؛ها  مدیران  های بنابراین، 

غیرمالی از هر دو طرف )یعنی، منافع شخصی و فشار بازار مالی برای برآورده کردن انتظارات سهامداران(، تحریک 
کوتاه می در  که  بدهندشوند  انجام  بیشتر  سهام  بازخرید  و  بالاتر  سهام  سود  هم   ؛مدت  و  هدف  تابع  هم  لذا 

های غیرمالی تغییر کرده است. در نتیجه هر ساله درصد وجوه داخلی پرداخت عمال شده بر شرکتهای امحدودیت
گذاری واقعی شده به بازارهای مالی افزایش چشمگیری داشته است. این یک محدودیت مشخص را در سرمایه

های باشد، افزایش پرداخت ترتر و مطمئنهای داخلی شرکت از تأمین مالی خارجی ارزانکند. اگر سرمایهایجاد می
 گذاری واقعی خواهند شد.  های در دسترس برای تأمین مالی سرمایه مالی موجب کاهش سرمایه
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Fig . 2 . Conceptual model of the role of markets and financial instruments in reducing the 

motivation and possibility of investing in the real sector. 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  
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   پژوهش ۀپیشین .2-2
های مالی  آمریکا شروع شد و در سطح جهانی گسترش یافت، سیستم  ۀکه از ایالات متحد  م.2008بحران مالی  

اقتصادهای پیشرفته که در خط مقدم آگاهی عمومی قرار گرفتند را بیشتر نمایان کرد و منجر به افزایش تحقیقات  
تر، این افزایش سرآغاز  حال و از همه مهمشد. با اینهای مالی در اقتصادهای پیشرفته درمورد اندازه و نقش بخش 

شد. در    م.1970  ۀرویه و سکولار در امور مالی، در سراسر کشورها و با طیف وسیعی از اقدامات از دهگسترش بی
صورت سهمی از تولید ناخالص داخلی، اشتغال و کل سود  هها درخصوص رشد بخش مالی بترین داده آمریکا، جزئی

(.  2016ران،  همکاو    4؛ مونتسینو2013،  3و اسکارفستین  2؛ گرین وود 2005،  1در دسترس است )کریپنر  هایشرکت
رخ  نیز  آمریکا  از  خارج  در  مشابه  در 2013)  6«رشف»و    5«فیلیپون»  ؛دادروندهای  را  مالی  درآمد  سهم  رشد   )

بریتانیا، هلند، ایالات متحده آمریکا، ژاپن و کانادا ثبت کردند. در ادامه   : یافته نظیرای از اقتصادهای توسعهمجموعه
 .پردازیممی ،گذاری صورت گرفته استسازی بر سرمایه مالی  تأثیر ۀبه مهم ترین مطالعاتی که در زمین

سرمایه2008)  7« اورهانگازی » رفتار  درگذاری شرکت(  غیرمالی  جنب  های  را صراحتاً  متحده    ۀ دوگان  ۀایالات 
گذاری، از سنتی سرمایه ۀکنندعوامل تعیین برعلاوهپردازد. نویسنده داند و به تجزیه و تحلیل آن میسازی میمالی

شود که کند. او متوجه میعنوان متغیرهای توضیحی استفاده میهای مالی و نیز میزان بدهی به درآمدها و پرداخت
داری دارد. نویسنده با توجه به  منفی و معنی  تأثیرهای بلندمدت را روی انباشت سرمایه  های مالی و بدهیپرداخت
های مالی باعث سود بیشترحاصل از فعالیت  ؛کندپردازی میگونه نظریه»اثر جبرانی« را این  تأثیرهای مالی،  پرداخت

شرکت و بخش بستگی  ۀگذاری به اندازات درآمدهای مالی بر سرمایهتأثیرهای مدیریتی شود. اگرچه تغییر اولویت
اثر جبرانی منفی در شرکتتأثیردارد، اما همین   با  اثر مثبت در شرکتهای بزرگات  تر در های کوچکتر و نیز 

گیرد که  دهد. درمجموع وی نتیجه میعنوان منبع مالی داخلی نشان میاش را به بخش غیرماندگار، نقش دوگانه
 برد. های غیرمالی و بازارهای مالی سود نمیبین شرکت ۀابطگذاری تولیدی از رسرمایه

های های متعدد در بخشگذاری( در مقاله ای به بررسی آثار جریان وجوه نقد حاصل از سرمایه a2009)  8«دمیر»
ی هااویلر و داده   ۀهای بخش واقعی براساس روش معادلگذاری ثابت جدید بنگاهواقعی و مالی برروی مخارج سرمایه 

رسد که سود و نرخ  ها از دو بازار مهم درحال ظهور مکزیک و ترکیه پرداخته، و به این نتیجه میبنگاه   ۀماهشش
تواند به ابزاری در هدایت گذاری در بازارهای مالی میهای ثابت و مالی اثرات متفاوتی بر مخارج سرمایه بازده دارایی

ثابت در بلندمدت و در نتیجه    ۀ جای تشکیل سرمایمدت بههای کوتاهگذاریسرمایهاندازهای بخش واقعی به  پس
 شدن تبدیل شود.  منجر به ضد صنعتی
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  

 

   پژوهش ۀپیشین .2-2
های مالی  آمریکا شروع شد و در سطح جهانی گسترش یافت، سیستم  ۀکه از ایالات متحد  م.2008بحران مالی  

اقتصادهای پیشرفته که در خط مقدم آگاهی عمومی قرار گرفتند را بیشتر نمایان کرد و منجر به افزایش تحقیقات  
تر، این افزایش سرآغاز  حال و از همه مهمشد. با اینهای مالی در اقتصادهای پیشرفته درمورد اندازه و نقش بخش 

شد. در    م.1970  ۀرویه و سکولار در امور مالی، در سراسر کشورها و با طیف وسیعی از اقدامات از دهگسترش بی
صورت سهمی از تولید ناخالص داخلی، اشتغال و کل سود  هها درخصوص رشد بخش مالی بترین داده آمریکا، جزئی

(.  2016ران،  همکاو    4؛ مونتسینو2013،  3و اسکارفستین  2؛ گرین وود 2005،  1در دسترس است )کریپنر  هایشرکت
رخ  نیز  آمریکا  از  خارج  در  مشابه  در 2013)  6«رشف»و    5«فیلیپون»  ؛دادروندهای  را  مالی  درآمد  سهم  رشد   )

بریتانیا، هلند، ایالات متحده آمریکا، ژاپن و کانادا ثبت کردند. در ادامه   : یافته نظیرای از اقتصادهای توسعهمجموعه
 .پردازیممی ،گذاری صورت گرفته استسازی بر سرمایه مالی  تأثیر ۀبه مهم ترین مطالعاتی که در زمین

سرمایه2008)  7« اورهانگازی » رفتار  درگذاری شرکت(  غیرمالی  جنب  های  را صراحتاً  متحده    ۀ دوگان  ۀایالات 
گذاری، از سنتی سرمایه ۀکنندعوامل تعیین برعلاوهپردازد. نویسنده داند و به تجزیه و تحلیل آن میسازی میمالی

شود که کند. او متوجه میعنوان متغیرهای توضیحی استفاده میهای مالی و نیز میزان بدهی به درآمدها و پرداخت
داری دارد. نویسنده با توجه به  منفی و معنی  تأثیرهای بلندمدت را روی انباشت سرمایه  های مالی و بدهیپرداخت
های مالی باعث سود بیشترحاصل از فعالیت  ؛کندپردازی میگونه نظریه»اثر جبرانی« را این  تأثیرهای مالی،  پرداخت

شرکت و بخش بستگی  ۀگذاری به اندازات درآمدهای مالی بر سرمایهتأثیرهای مدیریتی شود. اگرچه تغییر اولویت
اثر جبرانی منفی در شرکتتأثیردارد، اما همین   با  اثر مثبت در شرکتهای بزرگات  تر در های کوچکتر و نیز 

گیرد که  دهد. درمجموع وی نتیجه میعنوان منبع مالی داخلی نشان میاش را به بخش غیرماندگار، نقش دوگانه
 برد. های غیرمالی و بازارهای مالی سود نمیبین شرکت ۀابطگذاری تولیدی از رسرمایه

های های متعدد در بخشگذاری( در مقاله ای به بررسی آثار جریان وجوه نقد حاصل از سرمایه a2009)  8«دمیر»
ی هااویلر و داده   ۀهای بخش واقعی براساس روش معادلگذاری ثابت جدید بنگاهواقعی و مالی برروی مخارج سرمایه 

رسد که سود و نرخ  ها از دو بازار مهم درحال ظهور مکزیک و ترکیه پرداخته، و به این نتیجه میبنگاه   ۀماهشش
تواند به ابزاری در هدایت گذاری در بازارهای مالی میهای ثابت و مالی اثرات متفاوتی بر مخارج سرمایه بازده دارایی

ثابت در بلندمدت و در نتیجه    ۀ جای تشکیل سرمایمدت بههای کوتاهگذاریسرمایهاندازهای بخش واقعی به  پس
 شدن تبدیل شود.  منجر به ضد صنعتی
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شدن گذاری خصوصی و انتخاب پرتفوی: مالی»آزادسازی مالی، سرمایه  :ای با عنوان( در مقالهb2009دمیر )
های واقعی و مالی در شرایط عدم  گذاریبازدهی سرمایه اختلاف نرخ    تأثیربخش واقعی در بازار نوظهور« به بررسی  

پردازد. او نتیجه  های واقعی در سه بازار نوظهور آرژانتین، مکزیک و ترکیه میگذاریاطمینان برروی عملکرد سرمایه
سرمایهمی کاهش  باعث  اطمینان  عدم  و  بازدهی  نرخ  در  اختلاف  افزایش  که،  افزایش  گیرد  و  واقعی  گذاری 

 گذاری مالی می شود. سرمایه

سازی در بازار کالاها و ارتباط بین بازارهای آتی کالاها  ای به بررسی مالی( در مقاله2012و همکاران )1«دویر»
شوند تا قیمت گذاران مالی با فعالیت خود باعث میگیرند که سرمایه طور نتیجه میها اینو بازار نقدی پرداختند. آن

با افزایش   با مشارکتای همراه باشد. چنین سرمایهملاحظهقابلکالاها  بازارهای  گذارانی در مقایسه  کنندگان در 
ها شوند. آنبنابراین مانع از فرآیند آشکارسازی قیمت می   ؛سنتی، نگرانی کمتری درمورد اصول بنیادی بازار دارند 

می مالینتیجه  که  دگیرند  کالاها  قیمت  افزایش  برای  اصلی  محرک  دهسازی،  نمی  .م2000  ۀر  شود؛ محسوب 
های آتی، ضرورتاً  شود و تغییر در قیمتهای آتی و نقدی برای کالاها تأیید نمیعبارت دیگر، ارتباط بین قیمتبه

 شود. های نقدی برای کالاهای موردنظر نمیمنجر به تغییر در قیمت

گذاری در  رمالی: بررسی رفتار سرمایههای غیسازی و شرکت»مالی  :ای با عنوان( در مقاله2013)  «داویس»
باز ایالات متحده در  مالی شرکت2011-1971زمانی    ۀ سطح شرکت در  تأمین  پرتفو و رفتار  های « تغییرات در 

ها را موردبررسی قرار گذاری ثابت شرکتهمراه تغییر در سرمایهسازی بهو مالی  م.1970پس از    ۀدر دورغیرمالی  
گذاری  سازی و سرمایه مالی  ۀهای تابلویی در سطح شرکت، به بررسی رابطستفاده از مدل داده دهند. این مقاله با امی
های اقتصاد عنوان ویژگیخاص، به  طوربهپردازد. ایدئولوژی جدید ارزش سهامداران و نوسانات در سطح شرکت،  می

های گذاری شرکتتوجه نرخ سرمایه قابل شوند که با کاهش  شناسایی می  م.1970آمریکا پس از سال    ۀایالات متحد
تفاوت تحلیل  و  تجزیه  همچنین  دارد.  ارتباط  اندازغیرمالی  براساس  را  کلیدی  می   ۀهای  برجسته  کند.  شرکت 

گذارد، درحالی می تأثیرهای غیرمالی بزرگ اول بر شرکت ۀکه، ایدئولوژی جدید ارزش سهامداران در درجطوریهب
 بیشتری دارد.   تأثیرهای کوچک رکتکه نوسانات فزاینده بر ش

گذاری کشورهای بریتانیا  سازی بر سرمایه ای به بررسی اثرات مالی( در مقاله 2018)  2« اوناران»و    «توری دنیل»
(3UK)  های مالی و همچنین  پرداختسوء  تأثیربر  ها به شواهد محکمی مبنیپرداختند. آن  م.2013تا    1985  ۀدر دور

انباشت سرمایه دستدرآمدهای   گیری روزافزون دهد که جهتهای تحقیق نشان مییافتند. یافتهمالی بر میزان 
و متعاقباً کاهش رشد    4گذاری واقعی های مالی درنهایت منجر به کاهش سرمایه سمت فعالیتبخش غیرمالی به

 شود. وری اقتصادی میمدت برای بهرههای طولانیاقتصادی و همچنین نگرانی
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تعیین2020)  1« ژانگ» عوامل  تحلیل  و  تجزیه  برای  پرتفوی  مدل  یک  مقاله  این  تصمیم(  در  گیری کننده 
کند  کند. در این مطالعه برخلاف ادبیاتی که فرض میهای غیرمالی چین را بررسی میگذاری مالی در شرکتسرمایه
داند. در های ثابت و مالی مجاز میذاریگباشد، این مدل ریسک را در سرمایهگذاری مالی بدون ریسک میسرمایه

با   م.2016تا  2006  ۀهای فهرست شده در بازار سهام چین طی دورهای ترکیبی شرکتاین مدل با استفاده از داده 
شش میفراوانی  نتیجه  این  به  سرمایهماهه،  تصمیمات  در  که  شرکترسد  مالی  ریسک گذاری  غیرمالی،  های 

شده نرخ شکاف بازده ریسک تعدیل  ،حالهمیت بیشتری نسبت به ریسک کل دارد. با اینگذاری ثابت وزن و اسرمایه
های چینی ندارند، که گذاری مالی شرکتهای سرمایه گیریگذاری مالی و ثابت هیچ نقشی در تصمیممابین سرمایه 

کند.  بدون ریسک فرض می های مالی راگذاریاین نتیجه در تضاد کامل با نتایج استفاده از مدلی است که سرمایه 
ها، ساختار متفاوت بنگاه  ۀگذاری، و اندازسازی، ریسک سرمایه مالی  :های تحقیق با معیارهای جایگزین از قبیلیافته

   شوند.های زمانی متفاوت تأیید میمالکیت و دوره

مقاله2021ران )همکاو    2« فنگ» بررسی می( در  آیا و چای  تنوع  هکنند که  بر مالیطور  سازی  کسب و کار 
های بازار چین، متوجه شدند که استراتژی تنوع کسب و کار گذارد؟ با استفاده از دادهمی تأثیرهای غیرمالی  شرکت

قابلبه سرمایه طرز  شرکتتوجهی  داراییگذاری  در  غیرمالی  می های  افزایش  را  مالی  بهای  تشدید هدهد.  علاوه، 
گذاری و ریسک عملیاتی زیاد از پیامدهای تنوع کسب و کار است ارآمدی سرمایه مشکلات نمایندگی، افزایش ناک

گذاری کند. ازطرفی تنوع کسب و کار بر سرمایههای مالی با ریسک زیاد میداری داراییها را وادار به نگهکه شرکت
تر است.  نظارت ضعیف، قویهایی با مکانیسم  های دولتی و شرکتکوچک، شرکت  ۀهای با سرمایمالی در شرکت

ای و قوانین و مقررات محیطی ضعیف  اقتصاد منطقه  ۀکه توسعها در جاییسازی شرکتدرنهایت، اثر تنوع بر مالی
 باشد، بیشتر است. 

مقاله2021)  3« گنگولی» اولین( در  برای  مالیای  ادبیات  به مطالعه در  برای درک  بار  سازی  مالی  تأثیرسازی 
توسعه سریع بازار سرمایه   ۀای غیرمالی در هند پرداخت. در این مطالعه مشخص شد که در مرحلهدرمورد شرکت

های که منابع خود را در داراییجای آنه ها بوجود آمد که بنگاهه های غیرمالی بدر هند، گرایش روبه رشدی در بنگاه
رخلاف نظریات موجود، شواهد تجربی کافی  گذاری کنند ابزارهای مالی را توسعه دادند. ازطرفی ب فیزیکی سرمایه

نهادی در کوتاه  این فرضیه که سهامداران  تأیید  افزایش  در راستای  را در بخش غیرمالی کشور هند  تولید  مدت 
نتیجمی این  ندارد.  وجود  مالی  ۀدهند،  رشد  به  رو  ادبیات  به  میمهم  کمک  نشان سازی  که  برخلاف کند  دهد 

سازی اقتصاد واقعی در کشورهای درحال توسعه کاهش عملکرد بخش صنعتی  یافته، مجرای مالیاقتصادهای توسعه
 باشد. آن کشورها می
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مقاله2021)  2«مک کورمک»و    1« داویس» در  رابط(  تحلیل  به  و   ۀای  آمریکا  اقتصاد  در  بین رکود صنعتی 
رکود م.  1970ها در صنایعی که پس از  تبا این پرسش که آیا شرک  ،های غیرمالی پرداختندسازی در شرکتمالی

دادند؟ خصوص خرید مجدد سهام تخصیصشدید را تجربه کردند وجوه بیشتری برای پرداخت سود سهامداران و به 
گذاری در یافته به سرمایه گیری شده است که میانگین سهم مازاد تخصیصاندازه  3رکود با استفاده از نسبت باران 

هایی در صنایعی با رکود شدیدتر )نسبت کند. در این مطالعه به این نتیجه رسیدند شرکتیک صنعت را توصیف می
پایین  ها، میزان پرداختی بیشتری به  تر( احتمال بیشتری برای بازخرید سهام را دارند و در بین این شرکتباران 

شده در  ساسی رفتار بنگاه مالیکنند. این نتایج حاکی از آن است که یکی از عوامل ابینی میسهامداران را پیش
 باشد. در آمریکا کاهش رشد در بخش غیرمالی اقتصاد می م.1980های پس از سال

مالی و رشد اقتصادی   ۀیت میان توسعمالی همواره شناخت جهت علّ  ۀدرمورد ارتباط بین رشد اقتصادی و توسع
تنها برای اقتصاددانان و پژوهشگران؛ بلکه برای  های متفاوت توسعه اقتصادی نه آن در اتخاذ سیاست تأثیر به علت 
  « مک کینون»  :گران همچون(. اغلب تحلیل1388گذاران نیز از اهمیت فراوان برخوردار بوده است )راستی،  سیاست

و  1993)  4«لوین»و    «کینگ »(،  1973)  «شاو»(،  1973) مالی 1996)  5« زروس »و    «لوین»(  تعمیق  معتقدند   )6  
های گذاران باید توجهشان به ایجاد و ارتقاء مؤسسهدر نتیجه سیاست  ؛تواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهدمی

و    «فریدمن»(،  1986)  8« جانگ »(،  1988)  « لوکاس »(،  1996)  7«پاتریک»  :مالی معطوف باشد. برخی دیگر مانند
ها معتقدند در  اند. آن ( با این دیدگاه مخالفت کرده1994)  11«آیرلند»( و  1989)  10« استرن»(،  1963)  9« شوارتز»

های  هایی که با هدف توسعه و ارتقای واسطهمالی به رشد اقتصادی، سیاست  ۀی از توسععلّ  ۀ صورت عدم وجود رابط
 (.  1386و نادعلی،  تواند در فرآیند رشد مؤثر باشد )کمیجانیگیرد، نمیمالی صورت می

ارائه کرده مالی و رشد، اقتصاددانان نظریه  ۀارتباط میان توسع  ۀدربار انجاماند. مطالعههای مختلفی  شده های 
در ایران نیز تحقیقات ارزشمندی    ؛شوندمالی و رشد اقتصادی به چهار دسته تقسیم می  ۀدرخصوص اثرگذاری توسع

   شده است.اشاره  ،1دول ها در جصورت گرفته که به برخی از آن
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  

 

تعیین2020)  1« ژانگ» عوامل  تحلیل  و  تجزیه  برای  پرتفوی  مدل  یک  مقاله  این  تصمیم(  در  گیری کننده 
کند  کند. در این مطالعه برخلاف ادبیاتی که فرض میهای غیرمالی چین را بررسی میگذاری مالی در شرکتسرمایه
داند. در های ثابت و مالی مجاز میذاریگباشد، این مدل ریسک را در سرمایهگذاری مالی بدون ریسک میسرمایه

با   م.2016تا  2006  ۀهای فهرست شده در بازار سهام چین طی دورهای ترکیبی شرکتاین مدل با استفاده از داده 
شش میفراوانی  نتیجه  این  به  سرمایهماهه،  تصمیمات  در  که  شرکترسد  مالی  ریسک گذاری  غیرمالی،  های 

شده نرخ شکاف بازده ریسک تعدیل  ،حالهمیت بیشتری نسبت به ریسک کل دارد. با اینگذاری ثابت وزن و اسرمایه
های چینی ندارند، که گذاری مالی شرکتهای سرمایه گیریگذاری مالی و ثابت هیچ نقشی در تصمیممابین سرمایه 

کند.  بدون ریسک فرض می های مالی راگذاریاین نتیجه در تضاد کامل با نتایج استفاده از مدلی است که سرمایه 
ها، ساختار متفاوت بنگاه  ۀگذاری، و اندازسازی، ریسک سرمایه مالی  :های تحقیق با معیارهای جایگزین از قبیلیافته

   شوند.های زمانی متفاوت تأیید میمالکیت و دوره

مقاله2021ران )همکاو    2« فنگ» بررسی می( در  آیا و چای  تنوع  هکنند که  بر مالیطور  سازی  کسب و کار 
های بازار چین، متوجه شدند که استراتژی تنوع کسب و کار گذارد؟ با استفاده از دادهمی تأثیرهای غیرمالی  شرکت

قابلبه سرمایه طرز  شرکتتوجهی  داراییگذاری  در  غیرمالی  می های  افزایش  را  مالی  بهای  تشدید هدهد.  علاوه، 
گذاری و ریسک عملیاتی زیاد از پیامدهای تنوع کسب و کار است ارآمدی سرمایه مشکلات نمایندگی، افزایش ناک

گذاری کند. ازطرفی تنوع کسب و کار بر سرمایههای مالی با ریسک زیاد میداری داراییها را وادار به نگهکه شرکت
تر است.  نظارت ضعیف، قویهایی با مکانیسم  های دولتی و شرکتکوچک، شرکت  ۀهای با سرمایمالی در شرکت

ای و قوانین و مقررات محیطی ضعیف  اقتصاد منطقه  ۀکه توسعها در جاییسازی شرکتدرنهایت، اثر تنوع بر مالی
 باشد، بیشتر است. 

مقاله2021)  3« گنگولی» اولین( در  برای  مالیای  ادبیات  به مطالعه در  برای درک  بار  سازی  مالی  تأثیرسازی 
توسعه سریع بازار سرمایه   ۀای غیرمالی در هند پرداخت. در این مطالعه مشخص شد که در مرحلهدرمورد شرکت

های که منابع خود را در داراییجای آنه ها بوجود آمد که بنگاهه های غیرمالی بدر هند، گرایش روبه رشدی در بنگاه
رخلاف نظریات موجود، شواهد تجربی کافی  گذاری کنند ابزارهای مالی را توسعه دادند. ازطرفی ب فیزیکی سرمایه

نهادی در کوتاه  این فرضیه که سهامداران  تأیید  افزایش  در راستای  را در بخش غیرمالی کشور هند  تولید  مدت 
نتیجمی این  ندارد.  وجود  مالی  ۀدهند،  رشد  به  رو  ادبیات  به  میمهم  کمک  نشان سازی  که  برخلاف کند  دهد 

سازی اقتصاد واقعی در کشورهای درحال توسعه کاهش عملکرد بخش صنعتی  یافته، مجرای مالیاقتصادهای توسعه
 باشد. آن کشورها می
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مقاله2021)  2«مک کورمک»و    1« داویس» در  رابط(  تحلیل  به  و   ۀای  آمریکا  اقتصاد  در  بین رکود صنعتی 
رکود م.  1970ها در صنایعی که پس از  تبا این پرسش که آیا شرک  ،های غیرمالی پرداختندسازی در شرکتمالی

دادند؟ خصوص خرید مجدد سهام تخصیصشدید را تجربه کردند وجوه بیشتری برای پرداخت سود سهامداران و به 
گذاری در یافته به سرمایه گیری شده است که میانگین سهم مازاد تخصیصاندازه  3رکود با استفاده از نسبت باران 

هایی در صنایعی با رکود شدیدتر )نسبت کند. در این مطالعه به این نتیجه رسیدند شرکتیک صنعت را توصیف می
پایین  ها، میزان پرداختی بیشتری به  تر( احتمال بیشتری برای بازخرید سهام را دارند و در بین این شرکتباران 

شده در  ساسی رفتار بنگاه مالیکنند. این نتایج حاکی از آن است که یکی از عوامل ابینی میسهامداران را پیش
 باشد. در آمریکا کاهش رشد در بخش غیرمالی اقتصاد می م.1980های پس از سال

مالی و رشد اقتصادی   ۀیت میان توسعمالی همواره شناخت جهت علّ  ۀدرمورد ارتباط بین رشد اقتصادی و توسع
تنها برای اقتصاددانان و پژوهشگران؛ بلکه برای  های متفاوت توسعه اقتصادی نه آن در اتخاذ سیاست تأثیر به علت 
  « مک کینون»  :گران همچون(. اغلب تحلیل1388گذاران نیز از اهمیت فراوان برخوردار بوده است )راستی،  سیاست

و  1993)  4«لوین»و    «کینگ »(،  1973)  «شاو»(،  1973) مالی 1996)  5« زروس »و    «لوین»(  تعمیق  معتقدند   )6  
های گذاران باید توجهشان به ایجاد و ارتقاء مؤسسهدر نتیجه سیاست  ؛تواند سرعت رشد اقتصادی را افزایش دهدمی

و    «فریدمن»(،  1986)  8« جانگ »(،  1988)  « لوکاس »(،  1996)  7«پاتریک»  :مالی معطوف باشد. برخی دیگر مانند
ها معتقدند در  اند. آن ( با این دیدگاه مخالفت کرده1994)  11«آیرلند»( و  1989)  10« استرن»(،  1963)  9« شوارتز»

های  هایی که با هدف توسعه و ارتقای واسطهمالی به رشد اقتصادی، سیاست  ۀی از توسععلّ  ۀ صورت عدم وجود رابط
 (.  1386و نادعلی،  تواند در فرآیند رشد مؤثر باشد )کمیجانیگیرد، نمیمالی صورت می

ارائه کرده مالی و رشد، اقتصاددانان نظریه  ۀارتباط میان توسع  ۀدربار انجاماند. مطالعههای مختلفی  شده های 
در ایران نیز تحقیقات ارزشمندی    ؛شوندمالی و رشد اقتصادی به چهار دسته تقسیم می  ۀدرخصوص اثرگذاری توسع

   شده است.اشاره  ،1دول ها در جصورت گرفته که به برخی از آن
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 .مالی و رشد اقتصادی  ۀیت توسععلّ  ۀهای مرتبط با رابط دیدگاه. 1جدول 
Tab . 1 . Perspectives related to the causal relationship between financial development and 
economic growth 
 

مطالعات مرتبط  مطالعات مرتبط خارجی  شرح دیدگاه عنوان دیدگاه ردیف 
 داخلی 

گروه  
 اول 

رهبری   دیدگاه 
 عرضه 

بخش    ۀگذاران با توسع معنا که سیاستبه این
انداز، حجم  مالی )ازطریق افزایش سطح پس

کارایی  سرمایه بردن  بالا  و  گذاری 
 یابند گذاری( می توانند به رشد دستسرمایه

(،  1973(، شاو )1973مک کینون )
(، لوین و زروس 1993کینگ و لوین )

 2(، دیاموند1979) 1(، تاون سند 1996)
 ( 1968) 3(، بوید و پرسکات 1984)

بر  راسخی و رنج
(1389 ) 

گروه  
 دوم 

رهبری   دیدگاه 
 تقاضا

شود  مالی می  ۀرشد اقتصادی منجر به توسع
علّ جهت  توسع و  به  اقتصادی  رشد  از    ۀ یت 
 مالی است.  

( 1986( و جانگ )1952رابینسون )  
( و ایرلند 1963فریدمن و شوارتز )

(1994  )  
 

آرمن و همکاران  
(، راستی  1387)
(، فطرس و  1389)

 ( 1389)همکاران 
گروه  
 سوم 

رابط  یت دوطرفه علّ توسع   ۀبه  و  اقتصادی  رشد    ۀ دوسویه 
 مالی اعتقاد دارند.  

(، لوینتل و 1997) 4گرینوودو اسمیت 
 6(، دمتریادیس و حسین1999) 5خان

(1996 ) 

همکاران  محمدی و 
(1393 )  

فتحی و همکاران  
(1389 )  

( 1386سخایی )  
 

گروه  
 چهارم 

رابطه بدون ارتباط  توسعهیچ  میان  رشد   ۀای  و  مالی 
 اقتصادی وجود ندارد.  

یر  (، می2003) 8(، داوسون1999) 7رم
( و 1989(، استرن )1984) 9و سیرز 

 ( 1988لوکاس )

دژپسند و بخارایی 
(، تقوی و  1395)

(،  1390)همکاران 
همکاران  حسینی و 

(، عصاری و 1390)
(،  1386)همکاران 

(،  1383)نظیفی 
 ( 1389پور )سیفی

 

بازار بورس بر   تأثیرمالی بیشتر نظام بانکی بوده است و کمتر به    ۀتوسع  ۀالذکر نماینددر مطالعات داخلی فوق
ای (، در مقاله1392)  «علیزادهخادم»رشد اقتصادی یا بالعکس پرداخته شده است و یکی از مطالعات در این ارتباط،  

به این نتیجه رسید که در سطح   م.1370-1390های  بازار سرمایه بر رشد اقتصادی در ایران طی سال  تأثیربا عنوان  
رابط ش  ۀکلان،  بین  معناداری  و  نمیاخصمثبت  مشاهده  ایران  در  اقتصادی  رشد  و  سرمایه  بازار  شود. های 

بازار بورس بر رشد اقتصادی با استفاده از    ۀای به بررسی اثر توسع( در مقاله1389)    «احمدیان»و    «زادهحسن»

 
1. Town Sand 
2. Diamond 
3. Boyd & Prescott 
4. Green wood & Smith 
5. Luintel & khan 
6. Demetriades & hussein 
7. Ram 
8. Dawson 
9. Meir & Seers 

 

 

پرداختند. های تابلویی برای کشورهای آلمان، انگلستان، آمریکا، کره جنوبی، مالزی، آرژانتین و ایران  روش داده
گذاری بورس بر سرمایه  ۀهای توسعیافتگی بورس تهران، اثر شاخصگیرند که با توجه به عدم توسعهها نتیجه میآن

 و رشد اقتصادی بسیار ناچیز است. 

) و    «فتحی » مقاله1392همکاران  به تحلیل  ( در  بر سرمایه مالی  تأثیرای  های  گذاری واقعی در شرکتشدن 
عنوان ابعاد  های مالی بهمنظور، درآمد و هزینهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. بدینغیرمالی  

عنوان  های غیرمالی بهگذاری ثابت مشهود شرکتشدن و متغیرهای مستقل درنظر گرفته شدند و خالص سرمایهمالی
گردآوری شده و با    1381-87زمانی    ۀطی دور  ۀسالانصورت  های موردنیاز به گرفته شدند. داده  متغیر وابسته درنظر

ها انجام پذیرفت. براساس های ترکیبی تجزیه و تحلیل هر یک از فرضیهبر داده استفاده از روش رگرسیون مبتنی
  ۀ ها پذیرفته شد. اما فرضیگذاری واقعی شرکتهای مالی بر سرمایه بر ارتباط هزینهاول مبنی  ۀنتایج پژوهش، فرضی

 گذاری واقعی رد شد.  بر ارتباط درآمدهای مالی بر سرمایه مبنیدوم 

)  «ابوذری» با عنوانمقاله  ( در 1397و همکاران  پدید  :ای  بررسی  مالی  ۀ »بررسی  به  ایران«  اقتصاد  شدن در 
تودا و یاماماتو  یت پردازد. این مطالعه با استفاده از آزمون علّدر ایران و اثرش بر رشد اقتصادی می شدنمالی ۀپدید

پردازد. نتایج نشان  می  1393تا  1380های  در ایران طی سال  شدنمالی  ۀبستگی به بررسی وقوع پدیدمو ضرایب ه
اثر مستقیمی   ۀداری بر رشد اقتصادی کشور دارد، در بلندمدت رشد بازار سرمایاثر معنی  ۀدهد رشد بازار سرمایمی

اثر منفی بر    ۀرشد بازار سرمای  1393سوم سال    ۀتا سه ماه  1392دوم سال    ۀاما از سه ماه  ،بر رشد اقتصادی داشته
به علت فضای  ،عبارت دیگر« در اقتصاد ایران است؛ بهشدنمالی» ۀوقوع پدید  ۀدهندرشد اقتصادی دارد که نشان
تورم  نامساعد،  کار  و  مزمن، ریسککسب  و  دو رقمی  بالا، شوکهای  ارزی،  های سیستماتیک  های  تحریمهای 

گذاری واقعی )در بخش تولید( نداشته و سود یا اصل دارایی خود اقتصادی و... عاملین اقتصادی تمایلی به سرمایه 
 دهند.   را از بخش واقعی به بخش مالی انتقال می

بازار مالی و رشد اقتصادی یا رشد    ۀمیان توسع ۀبا توجه به مطالعات قبلی، در کشور ایران بیشتر به بررسی رابط
نتایج متفاوتی نیز داشته، و همچنین در دو مطالع صورت گرفته    ۀسرمایه و رشد اقتصادی پرداخته شده است که 

بُدرخصوص مالی به  بازار سرمایه  عد کلان مالیسازی در یک مطالعه  کلی طوربه سازی پرداخته شده است و رشد 
 ؛سازی پرداخته شده استرد مالیعد خُدیگر به بُ  ۀطالعسازی در اقتصاد درنظر گرفته شده است و در ممالی  ۀنمایند

ی کنزدیطالعه ملحاظ موضوعی به این اند، و بههای غیرمالی مورد بررسی قراردادهسازی را در سطح بنگاهیعنی مالی
فروش و سود سازی و سایر متغیرهای درون بنگاهی نظیر  مالی  ۀمتغیرهای مستقل صرفاً درآمد و هزین  ،دارد  بیشتری

بسط مدل درون بنگاهی و اضافه کردن متغیر سود انباشته به مدل،    برعلاوهاند. در این مطالعه  را در مدل لحاظ کرده 
عنوان متغیرهای مستقل مدل درنظر  ها به گذاری واقعی بنگاهسایر متغیرهای کلان و بین بخشی مؤثر بر سرمایه 

های غیرمالی فعال در  سازی را بر شرکتمالی  تأثیرکه  مین مدل برای آنراستا و برای تخ گرفته شده است. در این
های تابلویی چندسطحی استفاده های مختلف سنجیده شود از روش دادههای مختلف اقتصادی و با مالکیتبخش

 شده است. 
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1. Town Sand 
2. Diamond 
3. Boyd & Prescott 
4. Green wood & Smith 
5. Luintel & khan 
6. Demetriades & hussein 
7. Ram 
8. Dawson 
9. Meir & Seers 
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ی کنزدیطالعه ملحاظ موضوعی به این اند، و بههای غیرمالی مورد بررسی قراردادهسازی را در سطح بنگاهیعنی مالی
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بسط مدل درون بنگاهی و اضافه کردن متغیر سود انباشته به مدل،    برعلاوهاند. در این مطالعه  را در مدل لحاظ کرده 
عنوان متغیرهای مستقل مدل درنظر  ها به گذاری واقعی بنگاهسایر متغیرهای کلان و بین بخشی مؤثر بر سرمایه 

های غیرمالی فعال در  سازی را بر شرکتمالی  تأثیرکه  مین مدل برای آنراستا و برای تخ گرفته شده است. در این
های تابلویی چندسطحی استفاده های مختلف سنجیده شود از روش دادههای مختلف اقتصادی و با مالکیتبخش
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 پژوهششناسی روش .3

 ها   . تصریح الگو و معرفی داده3-1

دینامیک   ۀنظری  در ذاتی  روند  یک  سرمایه  انباشت  )کالسکی  پساکینزی  مت1954َ  ،است  و  لوپز  (.  1998  ،؛ 
گذاری های سرمایهناپذیر است. فرآیندهای مختلف تأمین مالی در برنامهبرگشت  ۀگذاری فیزیکی یک پدیدسرمایه
آینده را به گواه تأیید تحقیقات    گذشته و  های زمانی مختلف همپوشانی دارند و میزان انباشت سرمایه دردر بازه

می پیوند  قبلی،  پورتتجربی  و  )فورد  براومن1991  ،دهد  و  کوپک  اورهانگازی2001  ،؛  و 2008  ،؛  آریستیس  ؛ 
گذاری  متغیرهای مستقل و کنترلی برروی سرمایه  تأثیرالگوهای ارزیابی شده،  ۀدر هم  ،رو از این ؛(2012 ،همکاران 
به آنی  واقعی  میصورت  صورت  زمان  گذشت  با  و  سرمایه   ؛گیردنبوده  تصمیم  بین  هزینهزیرا  و  های گذاری 

 گیری انتظارات، تأخیر زمانی وجود دارد.  ها در شکلگذاری و نقش آنسرمایه

گذاری ایران، مدل این تحقیق براساس  مدل سرمایه   ۀسازی در بازار سرمایمالی  ۀ برای تجزیه و تحلیل آثار بالقو
های فعال های شرکتهای بین کشوری از  داده جای داده( توسعه یافته است و به 2018)  «اوناران»و    «نیلتوری د»

ها  گذاری این شرکتهای مالی بر سرمایهفعالیت  تأثیردر بخش غیرمالی بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده و  
گذاری واقعی  ن بخشی و سطح کلان که بر سرمایه آن سایر متغیرهای بی  برعلاوهرد ارزیابی شده است.  صورت خُبه

 های تابلویی چندسطحی به مدل اضافه شده است. دارند در قالب یک مدل داده تأثیر

 برابر است با:  I / Kدهد و در آن میزان انباشت( الگوی اساسی را ارائه می1) ۀراستا معادلدر این
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گذاری واقعی های ثابت که نمایانگر سرمایهگذاری مقدار اضافه شده به دارایییا سرمایه  I  ،در این معادله
  ؛ سودهای نقد پرداخت شده است  CD  ؛درآمد عملیاتی خالص است  ᴫ  ؛خالص است  ۀموجودی سرمای  K  ؛است

(π − CD = 𝑃𝑃𝑃𝑃؛کند( سودهای انباشته را تعریف می  S  ؛  فروش خالص است F  مجموع سودهای نقدی پرداخت
عنوان بهره و مجموع سودهای دریافتی  کل درآمدهای غیرعملیاتی )مالی( به  πFپرداختی به بدهی،    ۀ شده و بهر

 باشد. نیز شاخص بنگاه می iشرکت،  ۀوسیلهب
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گذاری واقعی های ثابت که نمایانگر سرمایهگذاری مقدار اضافه شده به دارایییا سرمایه  I  ،در این معادله
  ؛ سودهای نقد پرداخت شده است  CD  ؛درآمد عملیاتی خالص است  ᴫ  ؛خالص است  ۀموجودی سرمای  K  ؛است

(π − CD = 𝑃𝑃𝑃𝑃؛کند( سودهای انباشته را تعریف می  S  ؛  فروش خالص است F  مجموع سودهای نقدی پرداخت
عنوان بهره و مجموع سودهای دریافتی  کل درآمدهای غیرعملیاتی )مالی( به  πFپرداختی به بدهی،    ۀ شده و بهر

 باشد. نیز شاخص بنگاه می iشرکت،  ۀوسیلهب

 

 

 ۀ ها مؤثر هستند به مدل اولیگذاری بنگاهسپس تعدادی متغیر کنترلی که در بخش کلان اقتصادی برروی سرمایه
رشد تولید ناخالص غیرنفتی   Gr:  استشرح  دیناوناران اضافه شد که دلایل ورود متغیرها به مدل اختصاراً ب  ۀمطالع

سازد. این عامل به »اثر  گذاری را متأثر می( تغییر در تولید، مخارج سرمایه1917)  1« کلارک »  ۀاست مطابق مطالع
  ۀ وسیلکند که به گذاری از دیدگاه نئوکلاسیک ایفا می د همچنین نقشی مهم در سرمایه شتاب« معروف است. تولی

باشد. های مختلف میحقیقی بخش ۀ نرخ بهر Riخالص است و  ۀموجودی سرمای Asتبیین گردید.  «جورگنسون»
اولیننرخ بهره بر سرمایه   تأثیر ا( مدل1963بار توسط جورگنسون )گذاری خصوصی  ین رویکرد که سازی شد. در 

فرصت    ۀعنوان تابعی از تولید واقعی و هزینمطلوب به   ۀمعروف است، موجودی سرمای   «رویکرد نئوکلاسیک»عنوان  به
با تولید و    طوربه مطلوب    ۀسرمایه درنظر گرفته شده که در آن موجودی سرمای  با هزین  طوربه مستقیم    ۀ معکوس 

دهد، با افزایش نرخ ارز و کاهش قدرت خرید پول،  نرخ ارز را نشان می   تأثیر  Crفرصت سرمایه در ارتباط است.  
بازدهی طرح یابد و همچنین ممکن است ملاکگذاری افزایش میسرمایه  ۀدرواقع هزین های ارزش فعلی و نرخ 

و    «سرون»(،  1995)  «رفای » (.  1382ید )خراج،  گذاری منصرف نماگذاری کاهش یافته و افراد را از سرمایهسرمایه
تواند منجر به افزایش قیمت کالاهای واسطه ( استدلال نمودند که افزایش در نرخ ارز حقیقی می1992)  «سلیمان»

ها  نسبت مالیات بر شرکت  Txگذاری را در این دو گروه کشورها تنزل دهد. و  ای وارداتی گردیده و سرمایهو سرمایه
مؤسسات   میو  دولت  درآمدهای  کل  تجربی  باشد،  به  و  نظری  مطالعات  برخی  بر سیاست  تأثیردر  مالیاتی  های 

عنوان مالیات بر درآمد سرمایه، ارتباط بیشتری با  ها بهگذاری موردتأکید قرار گرفته است. مالیات بر شرکتسرمایه
ها داد که مالیات( نشان2004)  «ورداوا» ( و  1998)   «مدینا»و    «والدی»(،  1998)  «سامر» گذاری دارد. مطالعات  سرمایه

ها، یکی از عوامل رشد  دهند، و کاهش مالیات بر درآمد شرکتقرار می  تأثیرگذاری را تحتاز کانال سرمایه، سرمایه 
سرمایه  بود. ناگهانی  خواهد  بخش  ۀ ماند  Lo  گذاری  اعطایی  زمانیتسهیلات  است،  اقتصادی  مختلف  به  های  که 

بانکی به بخش خصوصی عامل مهمی    ۀیافتشود، اعتبارات اختصاصاقتصادهای درحال توسعه پرداخته می   ۀمطالع
سرمایه  میدر  محسوب  کینون»شود.  گذاری خصوصی  و  1988)  «فرای»(،  1973)  «شاو»و    «مک  و    «گرین»( 

گذاران که سرمایه یعنی این  ؛اندگذاری خصوصی را تابع مثبتی از موجودی واقعی پول دانسته( سرمایه1991)  «ویلانو»
بازار پول یا سرمایه، وضعیت خود را نسبت به  در این کشورها به  دلیل محدودیت دستیابی به منابع مالی ازطریق 

طبق نگرش   ؛باشدشاخصی برای تحریم می   Saدهند. همچنین  شده مورد ارزیابی قرار میموجودی نقدی انباشت
تحریم مینئوکلاسیک،  بینها  تجارت  کاهش  سرمایه توانند  کاهش  عدم  المللی،  شده،  تحریم  کشور  در  گذاری 

همراه داشته  پذیری بازار کار را بهپذیری در ساختار و ترجیحات مصرف و تولید و در نتیجه کاهش انعطافانعطاف
مهم به  باشد.  وابسته  متغیرهای  سایر  و  تولید  و  تجارت  در  تغییرات  همان  مجراها  این  بخشترین  مانند  این  ها 

 . (1390گذاری و اشتغال است )گرشاسبی، سرمایه

F    وπF   با توجه به فرضیه سازی برروی سرمایهاحتمالی مالی  تأثیردهنده  نشان های تحقیق گذاری هستند، 
این  بر  ما  مالیاانتظار  متغیرهای  افزایشست که هرچه مقدار  یابد. گذاری واقعی شرکت کاهشیابد سرمایه سازی 

شویم و در ها قائل میهای عملیاتی و غیرعملیاتی در بنگاهازطرفی در مدل مورداستفاده تمایز واضح بین فعالیت

 
1. Clark (1917) 
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سرمایه  بهمدل  تعیینگذاری  عوامل  جریانمالی  ۀکنندعنوان  مجموع سازی،  یعنی  مالی،  خروجی  و  ورودی  های 
مالی و کل های غیرهای خروجی شرکتعنوان جریانپرداختی به بدهی را به  ۀسودهای نقدی پرداخت شده و بهر

های های ورودی شرکتعنوان جریانعملیاتی را )نظیر درآمد بهره و مجموع سودهای دریافتی( بهدرآمدهای غیر
اما باید توجه داشت که در آزمون تجربی مدل پژوهش، مقادیر متغیرهای مستقل و کنترلی   کنیم.غیرمالی لحاظ می

صورت آنی نبوده،  گذاری واقعی بهگذاری این متغیرها بر سرمایه تأثیرزیرا  ؛شودمانی یک ساله استفاده میبا تأخیر ز
شود متغیرها با تأخیر وارد مدل ( ملاحظه می1)  ۀطورکه در معادللذا همان  ؛با گذشت زمان صورت خواهد گرفت

 شده است.  
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که دانشمندان علوم اجتماعی با این واقعیت هماهنگ زمانی ؛گرددقرن برمیبه بیش از نیم 1سازی چندسطحی مدل
چه در سطح گروه واقعیت دارد لزوماً در سطح فردی صادق نیست. مثال سنتی آن درصد سواد و اند که آنشده

ایالت آمریکا در    50آوری شده در سطح ایالت  های جمعآفریقایی تبار بود. با استفاده از داده های  درصد آمریکایی
سوادی  ( دریافت که همبستگی زیادی مابین نژاد و بی1950)  «رابینسون»های نمونه،  عنوان داده به  م.1930  ۀده

تر مشاهده شد. این تفاوت از  یار پایین های سطح فردی، همبستگی بسحال، هنگام استفاده از داده وجود دارد. با این 
سوادان شدند، بیتبار زیادی را شامل میهای آفریقاییهای جنوبی، که آمریکایی شود که ایالتاین واقعیت ناشی می

های آوری شده، مانند دادههای جمعبر دادهتفسیرهای احتمالی مبتنینژادها داشتند. رابینسون سوء  ۀزیادی از هم
  ۀ(. در مقال2003،  و همکاران  کلنسی  :بهر. ک.  چنین  توصیف کرد )هم   2«مغالطه اکولوژیکی»ی، را نوعی  سطح دولت 

گروهی در مقابل بین گروهی، مربوط به آثار  (، همین مشکل از نظر آثار درون1961) و همکاران کلاسیک دیویس
گروهی را از ه آثار فردی درونسازی چندسطحی این است کسطح فردی و سطح گروهی بود. عملکرد اصلی مدل 

 کند. آثار کلی بین گروهی جدا می

تکنیک سایر  داده مانند  براساس  نباید  محقق  کمی،  برسدهای  مطالعه  نتایج  به  مشکلات    ؛ها  درمورد  بلکه 
 ۀ وسیلهای چندسطحی درمورد روابط بین متغیرهای موردمطالعه داشته باشد. باید بچندسطحی، محقق باید نظریه

های مختلف یا استنباط از مبانی نظری استدلال منطقی وجود داشته باشد، که سطح بالا  ادبیات تجربی، قیاس مثال 
توجه مدرسه بر نمرات قابل   تأثیر دادن  برای مثال، نشان   ؛دهدرا در یک مدل چندسطحی به سطح پایین پیوند می

عنوان  به  ؛وجود آمدن این اثر بحثی شکل بگیردی بهآموزان کافی نیست. همچنین باید درمورد چگونگریاضی دانش
ها را  دهند و آنبیشتر به معلمان حقوق بیشتری می  ۀطور استدلال شود که مدارس با بودجمثال، ممکن است این

ها یا ممکن است استدلال شود که مدارسی که در آن   ،آموز بهتری داشته باشندکند تا عملکرد دانش ترغیب می

 
1. Multilevel Modeling  
2. Ecological Fallacy 

 

 

زیرا  ؛کنند آموزان بالاتر است، نتایج آزمون بهتری دریافت می( دانش1SESاقتصادی ) -عیت اجتماعیمیانگین وض
های چندسطحی وجود داشته باشد بالاتری هستند. ممکن است نظریه  SESآموزان دارای  های دانشکلاسیهم

شوند،   گنجانده  مدل  در  است  نیاز  که  را  دیگری  متغیرهای  هریک  می که  مدل   طوربه  ؛کندپیشنهاد  های  کلی، 
 گری بین سطوح نیاز دارند.هایی درمورد واسطهچندسطحی به نظریه

 های چندسطحی  عملکرد مدلۀ نحو -

آموزان هر  بینی سطح دانشآموزان در تعداد زیادی مدرسه را جهت پیش هایی از دانش آموزشی با داده   ۀیک مطالع
و دیگر اطلاعات درنظر بگیریم. برای هر    xآزمون  در یک آزمون استاندارد و نمراتشان در یک پیش   yمدرسه  

وضعیت اقتصادی و اجتماعی آن، محله یا موقعیت   :های خاص آن مدرسه )مانندمدرسه بنا بر پارامترها و ویژگی
زد. رگرسیون سطح  توان یک مدل رگرسیونی مجزا تخمینمکانی مدرسه، دولتی یا خصوصی بودن آن، و غیره( می

 (.  2007آموزان و سطح مدرسه در اینجا دو سطح از مدل چندسطحی هستند )گلمن، دانش

مطوربه )یک  رگرسیون  چندسطحی،  مدل  یک  میکلی،  کلی(  یا  خطی  پارامترهادل  آن  در  که  ضرایب  -  باشد 
-   شوند. این مدل دوسطحی دارای پارامترهای خاص خودش استبا ارائه یک مدل احتمالی برآورد می  -رگرسیون

شود. دو بخش کلیدی یک مدل چندسطحی ضرایب متغیر ها تخمین زده مینیز از داده  -مدل2پارامترهای خارج از  
های سطح گروه باشد(. رگرسیون  تواند شامل برآوردکنندهباشد )که خود میضرایب مختلف می  و یک مدل برای

های تواند ضرایب متفاوتی را با استفاده از متغیرهای شاخص تطبیق دهد. ویژگی که مدلکلاسیک گاهی اوقات می
   .(2007ها است )گلمن، گروه سازی تغییرات بین کند، در مدل چندسطحی را از رگرسیون کلاسیک متمایز می

 های ضرایب رگرسیون مدل -

سطح درنظر گرفته شده است  چهار دیگر تفکیک شود که اثرات سطوح مختلف از یک در مدل این تحقیق برای آن 
 ۀکه دامنطوریهب  ؛باشد های بورس اوراق بهادار میهای غیرمالی شرکتو دلیل اصلی آن گستردگی نوع فعالیت

های مختلف گیرند، و هر بخش زیربخشبخش اصلی اقتصاد را دربر می  چهارطور کامل هر  هها بفعالیت شرکت
هر یک    تأثیرازطرفی    .اند )در پیوست نمایان است(های مختلف فعالیت تشکیل شده داشته و هر زیربخش از گروه 

بایست با تفکیک ها متفاوت بوده پس مییربخشهای فعالیتی زاز متغیرهای مستقل نظیر نرخ ارز یا تحریم بر گروه 
و سطحگروه بیشتر،  ها  به  تأثیر بندی  را  مستقل  تخمین  متغیرهای  درنتیجه  و  هر سطح سنجید  بر  مجزا  صورت 

بود. جهت   برخوردار خواهد  بیشتری  اعتبار  از  به    تأثیربرآوردهای مدل  نیاز  نیز  بر حاکمیت شرکتی  مالکیت  نوع 
سطح موردنظر برای    چهاردرنهایت    ؛اصلی دولتی، خصوصی و عمومی غیردولتی شد   ۀدست  ها به سهتفکیک شرکت

 بندی شد. صورت ذیل طبقههای تابلویی چندسطحی بهتخمین مدل داده 

 
1. Socioeconomic status 
2. Hyperparameter 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  
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 . معرفی الگوی پانل دیتای چندسطحی  2-3

که دانشمندان علوم اجتماعی با این واقعیت هماهنگ زمانی ؛گرددقرن برمیبه بیش از نیم 1سازی چندسطحی مدل
چه در سطح گروه واقعیت دارد لزوماً در سطح فردی صادق نیست. مثال سنتی آن درصد سواد و اند که آنشده

ایالت آمریکا در    50آوری شده در سطح ایالت  های جمعآفریقایی تبار بود. با استفاده از داده های  درصد آمریکایی
سوادی  ( دریافت که همبستگی زیادی مابین نژاد و بی1950)  «رابینسون»های نمونه،  عنوان داده به  م.1930  ۀده

تر مشاهده شد. این تفاوت از  یار پایین های سطح فردی، همبستگی بسحال، هنگام استفاده از داده وجود دارد. با این 
سوادان شدند، بیتبار زیادی را شامل میهای آفریقاییهای جنوبی، که آمریکایی شود که ایالتاین واقعیت ناشی می

های آوری شده، مانند دادههای جمعبر دادهتفسیرهای احتمالی مبتنینژادها داشتند. رابینسون سوء  ۀزیادی از هم
  ۀ(. در مقال2003،  و همکاران  کلنسی  :بهر. ک.  چنین  توصیف کرد )هم   2«مغالطه اکولوژیکی»ی، را نوعی  سطح دولت 

گروهی در مقابل بین گروهی، مربوط به آثار  (، همین مشکل از نظر آثار درون1961) و همکاران کلاسیک دیویس
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 کند. آثار کلی بین گروهی جدا می

تکنیک سایر  داده مانند  براساس  نباید  محقق  کمی،  برسدهای  مطالعه  نتایج  به  مشکلات    ؛ها  درمورد  بلکه 
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زیرا  ؛کنند آموزان بالاتر است، نتایج آزمون بهتری دریافت می( دانش1SESاقتصادی ) -عیت اجتماعیمیانگین وض
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شوند،   گنجانده  مدل  در  است  نیاز  که  را  دیگری  متغیرهای  هریک  می که  مدل   طوربه  ؛کندپیشنهاد  های  کلی، 
 گری بین سطوح نیاز دارند.هایی درمورد واسطهچندسطحی به نظریه

 های چندسطحی  عملکرد مدلۀ نحو -
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-   شوند. این مدل دوسطحی دارای پارامترهای خاص خودش استبا ارائه یک مدل احتمالی برآورد می  -رگرسیون

شود. دو بخش کلیدی یک مدل چندسطحی ضرایب متغیر ها تخمین زده مینیز از داده  -مدل2پارامترهای خارج از  
های سطح گروه باشد(. رگرسیون  تواند شامل برآوردکنندهباشد )که خود میضرایب مختلف می  و یک مدل برای

های تواند ضرایب متفاوتی را با استفاده از متغیرهای شاخص تطبیق دهد. ویژگی که مدلکلاسیک گاهی اوقات می
   .(2007ها است )گلمن، گروه سازی تغییرات بین کند، در مدل چندسطحی را از رگرسیون کلاسیک متمایز می

 های ضرایب رگرسیون مدل -

سطح درنظر گرفته شده است  چهار دیگر تفکیک شود که اثرات سطوح مختلف از یک در مدل این تحقیق برای آن 
 ۀکه دامنطوریهب  ؛باشد های بورس اوراق بهادار میهای غیرمالی شرکتو دلیل اصلی آن گستردگی نوع فعالیت

های مختلف گیرند، و هر بخش زیربخشبخش اصلی اقتصاد را دربر می  چهارطور کامل هر  هها بفعالیت شرکت
هر یک    تأثیرازطرفی    .اند )در پیوست نمایان است(های مختلف فعالیت تشکیل شده داشته و هر زیربخش از گروه 

بایست با تفکیک ها متفاوت بوده پس مییربخشهای فعالیتی زاز متغیرهای مستقل نظیر نرخ ارز یا تحریم بر گروه 
و سطحگروه بیشتر،  ها  به  تأثیر بندی  را  مستقل  تخمین  متغیرهای  درنتیجه  و  هر سطح سنجید  بر  مجزا  صورت 

بود. جهت   برخوردار خواهد  بیشتری  اعتبار  از  به    تأثیربرآوردهای مدل  نیاز  نیز  بر حاکمیت شرکتی  مالکیت  نوع 
سطح موردنظر برای    چهاردرنهایت    ؛اصلی دولتی، خصوصی و عمومی غیردولتی شد   ۀدست  ها به سهتفکیک شرکت

 بندی شد. صورت ذیل طبقههای تابلویی چندسطحی بهتخمین مدل داده 

 
1. Socioeconomic status 
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بخش اصلی )کشاورزی، صنعت،    چهارها در  های اصلی اقتصاد که شرکتسطح بخش  :(id1)سطح اول  
 . گیرندخدمات و معدن( قرار می

اقتصاد میهای سطح بخشسطح دوم زیربخش (id2): سطح دوم نمونه دربه  ،باشد های اصلی    عنوان 
گاز و خدمات سنگ، استخراج نفتهای فلزی، استخراج ذغال استخراج کانه:  های آن نظیربخش معدن، زیربخش

 اند.  دیگر تفکیک شدهای از یکهای نفتی، کک و سوخت هستهردهجنبی جز اکتشاف و فرآو

عنوان نمونه در بخش اصلی معدن و زیربخش باشد که بههای سطح دوم میزیربخش  : (id3)سطح سوم
های های فلزی غیرآهن و استخراج سایر کانهگروه استخراج آهن، استخراج کانه   سههای فلزی خود به  استخراج کانه

 شوند. بندی میهای مختلف دستهها به گروههمین صورت سایر زیربخششود و بهبندی میفلزی دسته

دولتی   ، اصلی خصوصی  ۀ دست  سه مالکیت به    ۀ های مورد بررسی در زمینکل این بنگاه  : (id4)سطح چهارم
 شوند. بندی میو عمومی غیردولتی تقسیم

 

  آماری ۀ. جامعه و نمون3-3

های های مالی و یادداشتای و عمدتاً از صورتاطلاعات موردنیاز برای انجام پژوهش به روش کتابخانهها و  ه داد
شرکت گزارش همراه  نمونه،  سالنامههای  ماهانه،  هفتگی،  بانکهای  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  آمار  و  های ها 

صورت روش گرفته به گیری صورت. نمونه گرددسازمان بورس اوراق بهادار احصا می   ۀاطلاعاتی موجود در کتابخان
تعداد کل شرکت ابتدا  بود.  واقعحذف سیستماتیک خواهد  )بدون شرکتهای  بورس  اصلی  تالار  در در  هایی که 

گری مالی و بیمه )خدمات واسطه  ۀحوز  ۀهایی که در زمینگیریم و سپس شرکتنظر میفرابورس هستند( را در
های ها و شرکتهای مالی، کارگزاریگذاریها، سرمایهبانک  :جملهاز  ،دهندنجام میمالی، بانکی و بیمه( فعالیت ا

هایشان از هایی که دادهآن  ها،های مالی شرکتسپس با مراجعه به صورت  ؛گردد... از این فهرست حذف میبیمه و
 دند. گرانتخاب می ،باشداسفند می 29ها منتهی به موجود و پایان سال مالی آن 1388سال 

 های ذیل خواهد بود: ها شامل ویژگیآمار و داده 

 باشد.  اسفند می 29ها منتهی به قیاس بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکتمنظور قابلبه  -

 ماه در بورس اوراق بهادار متوقف نشده باشد.   3پژوهش بیش از  ۀها طبق دورمعاملات سهام آن  -

 ها تولیدی باشد. منظور همگن بودن اطلاعات، فعالیت آنبه  -

 شده در این پژوهش در دسترس باشد.  اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب -

 را ارائه کرده باشند.   های مالی های مربوط به درآمدها و هزینهداده  -

 

 

های  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکتنظر، از بین شرکتهای موردشرایط و محدودیتبا توجه به 
 مالی خواهند بود.  های غیرمنتخب فعال در حوزه

بانک مرکزی و در بازهای موردهمچنین سایر داده ایران و    1388- 1398زمانی    ۀنیاز پژوهش از مرکز آمار 
ترتیب  های ترکیبی استفاده شده است؛ بدینداده  ۀگردآوری شده است. در پژوهش حاضر برای تحلیل مدل از مجموع

 شوند. شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار داده می 79که 

 

 نتایج برآورد مدل  .4

کنیم و سپس به تفسیر  ه و نتایج آن را تفسیر میدر این بخش ابتدا به نتایج اثرات تصادفی سطوح مختلف پرداخت
 متغیرهای مستقل مدل بر متغیر وابسته خواهیم پرداخت.  تأثیرنتایج تخمین مدل اصلی و 

 

 سطحی نتایج اثر تصادفی تخمین مدل چند . 2جدول 
Tab. 2 . Random effect results of multilevel model estimation 

 
P.Value Std.Error Estimate Random-effects Parameters 
0.0228102 0.0015054 0.0196263 Id 
0.0207975 0.0012091 0.0182671 Id1 
0.0220955 0.0014348 0.0190652 Id2 
0.0210205 0.00124 0.0184226 Id3 
0.0209526 0.0012307 0.018375 Id4 

 
0.4661407 
0.169985 
0.0940355 -  

0.0910256 

 
0.0163881 
0.0172412 
0.0181487 
0.0014666 

 
0.4340207 
0.1361929 
0.1296062 -  

0.0881038 

Residual: AR (3) 
Phi1 
Phi2 
Phi3 
Sd(e) 

 . منبع: محاسبات تحقیق  

 

سطح متفاوت در مدل    چهار  ۀدهندکه نشان  id1, id2, id3, id4در جدول فوق برای هر یک از جملات  
داری جمله در سطح معنی  چهارداری هر  نظر گرفتیم که با توجه به معنیباشند یک جمله با اثرات تصادفی درمی

رهای دارای اثرات مثبت یا  توانند متغیصورت میدهد و در غیر اینبندی مدل را می ، نشان از ضرورت سطح95%
های  درستی مدل داده توان نتیجه گرفت که بهشوند و بالعکس. پس میمنفی در مدل به غلط دارای اثر شناسایی می

ها  از بخشسطحی انتخاب شده است و در این مدل اثر متغیرهای مستقل مدل در سطوح مختلف اعم بلویی چندتا
زیر مالکیبخشو  نوع  و  اقتصادی  سرمایه ت شرکتهای  بر  متفاوتی  اثرات  واقعی شرکتها  غیر گذاری  مالی های 
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  
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 سطحی نتایج اثر تصادفی تخمین مدل چند . 2جدول 
Tab. 2 . Random effect results of multilevel model estimation 
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0.4661407 
0.169985 
0.0940355 -  

0.0910256 

 
0.0163881 
0.0172412 
0.0181487 
0.0014666 
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0.1296062 -  

0.0881038 

Residual: AR (3) 
Phi1 
Phi2 
Phi3 
Sd(e) 
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سطح متفاوت در مدل    چهار  ۀدهندکه نشان  id1, id2, id3, id4در جدول فوق برای هر یک از جملات  
داری جمله در سطح معنی  چهارداری هر  نظر گرفتیم که با توجه به معنیباشند یک جمله با اثرات تصادفی درمی

رهای دارای اثرات مثبت یا  توانند متغیصورت میدهد و در غیر اینبندی مدل را می ، نشان از ضرورت سطح95%
های  درستی مدل داده توان نتیجه گرفت که بهشوند و بالعکس. پس میمنفی در مدل به غلط دارای اثر شناسایی می

ها  از بخشسطحی انتخاب شده است و در این مدل اثر متغیرهای مستقل مدل در سطوح مختلف اعم بلویی چندتا
زیر مالکیبخشو  نوع  و  اقتصادی  سرمایه ت شرکتهای  بر  متفاوتی  اثرات  واقعی شرکتها  غیر گذاری  مالی های 



فصلـــــــنامۀ مطالـــــعات اقتــــــــصادیِ كاربـــــــــردی ایـــــــران:   72
1402 بـــــــــــــهار   ،45 شــــــــــمارۀ   دوازدهــــــــــــم،  ســـــــــــــال  Quarterly Journal of Applied Economics Studies, Iran (AESI)

 

 

اثرات مالییعنی به  ؛بورسی خواهند داشت  اثر بر شرکتسازی بر شرکتعبارتی  های های معدنی متفاوت از این 
 . باشدخدمات یا کشاورزی می ۀحوز

 ۀ دهنداست که عدم صفر بودن آن نشان برآورد شده    0.019معادل    idها در جدول فوق، ضریب  idدر ضرایب  
بندی صورت گرفته متغیر وابسته نظر است. در نتیجه با سطحیا همان سطح مورد  idوجود اثر تصادفی مربوط به  

بندی صورت گرفته مسیر آن متفاوت خواهد بود و سطح   idگذاری واقعی با توجه به برآوردمدل یا همان سرمایه
سطح  چهارکه در ادامه توضیح داده شده اثر تصادفی هر طور راستا همان. در این باشدثر می بر متغیر وابسته مدل مؤ

که معرف سطح نوع مالکیت شرکت از نوع خصوصی، دولتی و    id4بر متغیر وابسته تأیید شده است. همچنین  
ادفی این گروه بر  اثر تص  ۀدهنددر نتیجه نشان   ،باشدو غیر صفر می0.018ضریب آن    باشدعمومی غیر دولتی می

 باشد.  گذاری فیزیکی میسرمایه

بندی یک بخش هاست که در سطح سوم دستهو معرف گروهی از شرکت  باشدمی  0.0184معادل    id3ضریب  
های نفتی تصفیه شده باشند تا های نفتی اگر در ساخت فرآوردههای فرآوردهعنوان نمونه شرکتگیرند به قرار می

پالا  محصولات  سرمایه تولید  بر  مستقل  متغیر  تصادفی  اثرات  پتروشیمی  بود.  یش  خواهد  متفاوت  واقعی  گذاری 
های اصلی  هاست که بعد از بخشباشد  و معرف گروهی از شرکتمی  0.0190معادل    id2همین صورت ضریب  به

ی و سرامیک و ها در محصولات شیمیایی، کاش عنوان نمونه اثرات شرکتگیرند و به اقتصاد در سطح دوم قرار می
  id1کند. ضریب  صورت مجزا لحاظ میسیمان، آهک و گچ در بخش صنعت اثر تصادفی بر متغیر مستقل را به

یعنی کشاورزی، صنعت، معدن   ،بخش اصلی اقتصاد  چهارها در  بندی شرکتو ضریب گروه  باشدمی  0.182معادل  
 باشند.در این گروه بر متغیر وابسته میاثر متفاوت متغیرهای مستقل  ۀدهندو نشان باشدو خدمات می

 

 نتایج مربوط به معنی داری متغیرهای مدل تحقیق  . 3جدول 
Tab. 3. The results related to the significance of the variables of the research model 

 
P.Value  آمارهz  نام متغیر  نماد متغیر  ضریب 
0.0791463 7.77 0.0632023 C  مبدأ عرض از  
0.0038445 10.84 0.0032558 S فروش 
0.0040581 1.59 0.0034241 Pr  سود انباشته 
0.0045608 -  6.61 -  0.006485 -  F   مخارج مالی 
0.0375746 -  9.83 -  0.046928 -  𝛑𝛑𝐅𝐅 های مالی درآمد  
0.0003727 3.79 0.0002457 Gr  رشدGDP    هافکیک بخشبه ت 
0.0003915 -  5.36 -  0.0006173 -  Ri ها نرخ بهره حقیقی به تفکیک بخش  
0.00000122 -  5.59 -  1.87- e-08 As ها موجودی سرمایه خالص به تفکیک بخش  
0.0000005 15.24 4.43e-08 Lo ا هتسهیلات اعطایی به تفکیک بخش ۀماند 
0.0000224 17.55 2.01e-06 Cr  نرخ ارز 
0.0702206 -  3.35 -  0.1672195 -  Tx  ها  به کل درآمد مالیات بر شرکتنسبت  
0.0218699 -  8.83 -  0.0281083 -  Sa المللی تحریم اقتصادی بین  

 . منبع: محاسبات تحقیق
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 با توجه به تخمین نتایج زیر حاصل شده است:

بر اثرگذاری منفی مخارج مالی و درآمدهای مالی تحقیق مبنی  ۀفرضیآید  میکه از نتایج جدول فوق برطور همان
تأیید قرار   گذاری مورد بر سرمایه مالی بورس اوراق بهادارهای غیرسازی در شرکتمالی ۀعنوان متغیرهای نمایندبه

افزایش سهم درآمدهای   ؛مورد درآمدهای مالیدر ،  گذاری واقعیمنفی ضرایب فوق بر سرمایه  تأثیردر توجیه  .  گرفت
انگیز ها را از تدریج آنکند و بهگذاری واقعی تقویت میمالکان و مدیران شرکت را برای کاهش سرمایه  ۀمالی 

که خصوص زمانیبه  دهد.ریسک سوق میگذاری مطمئن یا کمسمت سرمایهگذاری پر خطر و نامطمئن بهسرمایه
بیشتر برای    ۀ های کسب سود در بازارهای مالی بهتر از بازارهای تولید محور باشد، این امر باعث ایجاد انگیزفرصت
که با توجه به    شود.های واقعی میگذاری در داراییکمتر برای سرمایه   ۀهای مالی و انگیزگذاری در داراییسرمایه

 یافته است. ها افزایشبررسی این انگیزه توسط شرکتمورد ۀدوران رونق بازار در دور

افزایش سود   کهدلیل افزایش سود تقسیمی است  افزایش مخارج مالی یا به  نیز  مورد مخارج مالی شرکتدر
ترین مسأله مورد  که در اینجا نیز اصلیچرا ؛شودگذاری واقعی میپرداختی به صاحبان سهام موجب کاهش سرمایه

رو همواره خاستگاه مالکین میان است و از اینیت شرکتی، یعنی تعارض منافع مالکیت و مدیریت دربحث حاکم
اینشرکت به ا  ها  نقدی  جریان  افزایش  با  که  سرمایهست  بلندجای  اهداف  در  میان  گذاری  سود  شرکت،  مدت 

است که نشان از افزایش ای  های بهرهدلیل دوم رشد مخارج مالی شرکت افزایش پرداخت  سهامداران توزیع شود.
که این موضوع  دارد جای انتشار سهام )افزایش سرمایه( آوردن شرکت به استقراض بهنسبت اهرمی شرکت و روی

در ادبیات    دهد. ها را کاهش میدهد و بازدهی احتمالی پروژهپذیری شرکت را افزایش میریسک شرکت و آسیب
گذاری با این ایده  های سرمایه نسبت بدهی به سرمایه در مدل   نظری هم نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام یا 

هاست که اثرات منفی بر رفتار شکنندگی مالی در شرکت  ۀدهنداستفاده شده است که سطوح بالای بدهی نشان
بر این موضوع تأکید دارد که2008)  «اورهانگازی»  ها دارد.گذاری شرکتسرمایه با افزایش نسبت بدهی،   ( نیز 

گذاری  بین سرمایه   ۀدست دادن کنترل شرکت خود هستند. رابط  ای ازمدیران و سهامداران در معرض خطر فزاینده
بستگی داشته باشد.   ،شودو بدهی باید به سطح بدهی که توسط مدیریت شرکت و بازارهای مالی ایمن تلقی می

 گذاری خواهد داشت.منفی بر سرمایه  تأثیرافزایش در کل بدهی  اگر سطح بدهی بالاتر از سطح امن تصور شود، 

سطحی حالت  های تابلویی چنداساس نتایج تخمین از روش دادهها در جدول فوق بربندیبا توجه به نتایج سطح
سودهای نقدی پرداخت شده(،   –اثرات متغیر، متغیرهای فروش )در سال(، سود انباشته )درآمدهای عملیاتی خالص  

داری دار )در سطح معنیمعنی  تأثیر تسهیلات اعطایی به تفکیک بخش ها و نرخ ارز    ۀشد تولید ناخالص داخلی، ماندر
دست آمده با مطالعات ذکر شده در هنتایج باند. بررسی داشتههای موردگذاری واقعی بنگاه( و مثبتی بر سرمایه 99%

واقع  در  مورد نرخ ارز، انتظار بر این است که با افزایش نرخ ارزدراشد.  براستا میهممتغیر نرخ ارز  جز در  ه تبیین مدل ب
ها یافته و شرکتگذاری افزایشسرمایه   ۀهزینای وارداتی گردیده،  منجر به افزایش قیمت کالاهای واسطه و سرمایه 

ب   ؛ گذاری منصرف نمایداز سرمایه   را ی در این مورد  البته در مطالعات داخل   ؛گونه نبوده استاینرسد  نظر میه اما 
اثرات شوک نرخ ارز بر ارزش صنایع منتخب در بورس اوراق بهادار تهران   ۀ( در مطالع1400)  دورباش برخورداری  
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ها  های فعال در صنایع مختلف متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از شرکتاثرپذیری ارزش شرکت  ۀنحو
های فعال در صنایع محصولات غذایی و آشامیدنی منتخب، ارزش شرکتمتفاوت ارزیابی کردند. در بین صنایع  

مورد بررسی واکنش مثبت و در صنعت خودرو و ساخت قطعات واکنش منفی   ۀ نسبت به شوک ارزی در کل دور
است. داده  بهراز  نشان  نرخ  بخش  ۀطرفی  تفکیک  به  شرکتحقیقی  بر  مالیات  نسبت  و  و  ها  درآمد  کل  به  ها 

بینتحریم معنیهای  اثر  معنیالمللی  )در سطح  سرمایه%99داری  دار  بر  منفی  و  بنگاه(  واقعی  مورد گذاری  های 
 بررسی داشته است.  

 

 گیری نتیجه. 5

بازارهای مالی در ایجاد و   تأثیرفیزیکی در رشد اقتصادی کشورها و همچنین    ۀمطالعات بر نقش انباشت سرمای
بازارهای مالی بسیار بیشتر از بخش واقعی   ۀتوسع سرمایه فیزیکی در برخی کشورها تأکید دارند. حال اگر رشد 

سازی« در اقتصاد  واقعی و مالی اقتصاد مشاهده گردد به اصطلاح »مالی ۀاقتصاد باشد و عدم تناسب مابین دو حوز
های مورد بررسی زارهای مالی و رشد منفی تولید ناخالص داخلی در برخی سالسابقه در بادهد. رشد بیرخ می

هایی از اقتصاد  مستقیم بر شاخص  طوربهسازی  مالی  تأثیرنشان از رشد مستقل از بخش واقعی بازارهای مالی دارد.  
باشد. در ... میها و گذاری واقعی شرکتمنابع و ثروت، حقوق و دستمزد نیروی کار و سرمایه   ۀنظیر توزیع عادلان

به مطالعه  این  این  به  پاسخ  مالی  پرسشدنبال  که  چه  هستیم  سرمایه تأثیرسازی  بر  بنگاه ی  واقعی  های  گذاری 
های که شرکتدلیل آنه و بهای بورس اوراق بهادار بوده  ما برای تحقیق شرکت  ۀراستا نموناقتصادی دارد. در این

شان، ما را دچار فعالیت ذاتی  ۀواسطهها بسازی در آن شرکتررسی مالیمالی فعالیت دارند ب  ۀبورسی که در حوز
می تحلیل  در  فقط شرکتمورد  ۀنمون  ؛کندخطای  حوزمطالعه  در  فعال  می  ۀهای  نمونه   ،باشدغیرمالی،  گیری لذا 

سطحی های تابلویی چندجهت تخمین مدل از روش داده   باشد.صورت روش حذف سیستماتیک میصورت گرفته به 
های مختلف اقتصادی فعالیت داشتند  مراتبی در بخشطور سلسلههبررسی بهای موردچراکه شرکت  ؛تفاده کردیماس

که اثرات متغیرهای مستقل بر متغیر  گرفتند و از آنجاییهای متفاوتی قرار میبندیبندی و گروه کدام در دسته و هر
سطحی استفاده شد، و های تابلویی چندمدل داده  طور مجزا لحاظ شود ازهبایست بوابسته در هر گروه و سطح می

صورت ضرایب و فواصل اطمینان درستی انتخاب شده است و در غیراین بندی بهدست آمده، سطحه با توجه به نتایج ب
اثرات متغیرهای مستقل بر سرمایه متغیرها به غلط برآورد و تشخیص داده می  نتیجه  گذاری واقعی در  شدند. در 

اثرات در همان سطح اثرات بین سطحی نیز لحاظ شده   برعلاوهف متفاوت بوده است و با این مدل  های مختلگروه
 است. 

سازی اثر یعنی مالی  ،باشداصلی پژوهش مثبت می  پرسشدست آمده در این مطالعه پاسخ  هاساس نتایج ببر
 ۀ متغیرهای نمایند  هر نتیجهای غیرمالی بورس اوراق بهادار داشته است. د گذاری واقعی شرکتمنفی بر سرمایه

خالص به   ۀها، موجودی سرمایحقیقی به تفکیک بخش  ۀ سازی( در کنار نرخ بهرمالی  ۀسازی )درآمد و هزینمالی
بخش شرکتتفکیک  بر  مالیات  نسبت  تحریمها،  و  درآمد  کل  به  بینها  اقتصادی  بر های  منفی  اثر  المللی 

 

 

اند و سود انباشته، فروش، رشد تولید ناخالص  اوراق بهادار داشته  های غیرمالی بورس گذاری فیزیکی شرکتسرمایه
 ای مثبت داشته است. گذاری واقعی رابطهتسهیلات اعطایی با سرمایه ۀها، نرخ ارز و ماندداخلی به تفکیک بخش

ی مالی با بخش واقع   ۀست که با توجه به رشد نامتناسب حوزا  ، اینپژوهشبنابراین پیشنهاد سیاستی در این  
اثر در بازارهای پول و نشت آن در سایر بازارهای مالی نظیر سرمایه  اقتصاد ایران، از خلق پول و ایجاد نقدینگی بی

گونه ایجاد نقدینگی با نظارت بانک مرکزی و هدفمندی آن در راستای ایجاد تولید در و بیمه جلوگیری گردد و هر
متناسب با کارکرد و خروجی آن در تولید   های نوین مالی نیزکشور صورت پذیرد و همچنین ایجاد ابزارها و نهاد

در بخش داخلی  گزارش ناخالص  اقتصاد طی  واقعی  در بخش  آن  بازخورد  و  گیرد  انجام  اقتصاد  اصلی  های های 
 ربط رصد گردد.  ای توسط مبادی ذیدوره
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حاجــی و همــکاران: تأثیــر مالی ســازی بــر ســرمایه گذاری 
واقعــی شــرکت های غیرمالــی طــی ســال های...  
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شان، ما را دچار فعالیت ذاتی  ۀواسطهها بسازی در آن شرکتررسی مالیمالی فعالیت دارند ب  ۀبورسی که در حوز
می تحلیل  در  فقط شرکتمورد  ۀنمون  ؛کندخطای  حوزمطالعه  در  فعال  می  ۀهای  نمونه   ،باشدغیرمالی،  گیری لذا 

سطحی های تابلویی چندجهت تخمین مدل از روش داده   باشد.صورت روش حذف سیستماتیک میصورت گرفته به 
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اثرات متغیرهای مستقل بر سرمایه متغیرها به غلط برآورد و تشخیص داده می  نتیجه  گذاری واقعی در  شدند. در 

اثرات در همان سطح اثرات بین سطحی نیز لحاظ شده   برعلاوهف متفاوت بوده است و با این مدل  های مختلگروه
 است. 
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 ۀ متغیرهای نمایند  هر نتیجهای غیرمالی بورس اوراق بهادار داشته است. د گذاری واقعی شرکتمنفی بر سرمایه

خالص به   ۀها، موجودی سرمایحقیقی به تفکیک بخش  ۀ سازی( در کنار نرخ بهرمالی  ۀسازی )درآمد و هزینمالی
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