
 
 

  و کانال ترازنامه گذاری   ها، سرمایه محدودیت مالی شرکت 
 انتقال سیاست پولی 

 
 ∗∗∗شهرکیجواد و   ∗∗غلامرضا زمانیان، ∗حافظیان  فریده

 

 18/07/1399تاريخ پذيرش:       19/03/1398تاريخ وصول: 
 

 چكيده  
دهنده سیاست پولی یکی از مباحث مهم در حوزه  های انتقال های پولی از کانال بررسی نحوه تأثیر شوک 

 اقتصاد کلان است. 
انتقال سیاست پولی در ایران، از طریق آزمون اثر موقعیت  هدف از این مقاله بررسی کانال ترازنامه  

ترازنامه  از جریان نقدینگی،  ها می گذاری آن ها بر روی سرمایه ای شرکت مالی و  باشد. در این مقاله، 
 ها استفاده شده است.  اهرم مالی و اندازه شرکت به عنوان عوامل تعیین کننده موقعیت مالی شرکت 

با    1397تا    1386شرکت غیرمالی بورسی از سال    50ای مربوط به  های ترازنامه برای این منظور داده   
مورد مطالعه قرار گرفته است.بازار مالی در واقع یک بازار با اطلاعات ناقص در    GMMاستفاده از روش  

بین هزینه نظر گرفته می  بنابراین  بیرونی و هزینه شود.  مالی  تأمین  مالی داخلی یک  های  های تأمین 
کاف وجود دارد)صرف تأمین مالی بیرونی( که به دلیل وجود اطلاعات نامتقارن در بازار مالی ایجاد  ش 

 شده است. 
قرض  این شرایط  )شرکت در  گیرندگان  قرض  به  دهندگان،  ریسک  پرداخت صرف  به  وادار  را  ها( 

 نمایند. منظور پوشش هزینه های نظارت و ریسک احتمالی ایجاد شده به وسیله قرض گیرندگان می 
کند که یک سیاست پولی انقباضی سبب کاهش جریان نقدینگی و ارزش  کانال ترازنامه بیان می 

گردد. یک موقعیت  ها می ای آن شود که این موضوع سبب تضعیف موقعیت ترازنامه ها می خالص شرکت 
 شود. گذاری می مالی ضعیف از طریق افزایش صرف تأمین مالی بیرونی سبب کاهش سرمایه 

دسته  ها با محدودیت مالی بیشتر )آن شود، در شرکت انی که یک سیاست پولی انقباضی اجرا می زم 
ها  گذاری آن تری دارند( کاهش بیشتری در میزان سرمایه ای ضعیف هایی که موقعیت ترازنامه از شرکت 

سته از  د هایی با محدودیت مالی کمتر ) آن به دلیل افزایش صرف ریسک بیرونی در مقایسه با شرکت 
 شود. ای بهتری دارند( ایجاد می هایی که موقعیت ترازنامه شرکت 

می  نشان  موضوع  ترازنامه این  موقعیت  که  شرکت دهد  مالی(  اهرم  و  نقدینگی  )جریان  با  ای  ها 
ها دارد که به معنی عملکرد ضعیف تر کانال  گذاری آن محدودیت مالی کمتر تاثیرکمتری بر روی سرمایه 

 ها با محدودیت مالی بیشتر است. ترازنامه  نسبت به شرکت 
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گذاری از تئوری کانال ترازنامه  ها بر روی سرمایه ای شرکت بنابراین مطالعه تأثیر موقعیت ترازنامه 
 کند. انتقال سیاست پولی حمایت می 

این    .ارد شوک سیاست پولی در بنگاه های بزرگ تأثیر کمتری نسبت به بنگاههای کوچک خواهد د 
 .های بزرگ است موضوع به دلیل ارزش خالص بالاتر و وضعیت نقدینگی شرکت 

بنگاههای بزرگ نیز به دلیل شرایط ترازنامه نسبتاً قوی تر ، دارای اعتبار بهتری نسبت به شرکتهای  
گری و همچنین کاهش ریسک  این امر منجر به کاهش هزینه های اطلاعات و واسطه   .کوچک هستند 

 .نکول  بنگاه های بزرگ می شود 
منابع   به  برای شرکت های بزرگ جهت دسترسی  امکان بیشتر  به فراهم شدن  این شرایط منجر 

 .تأمین مالی بیرونی می شود 
های کوچک با صرف تأمین مالی کمتری روبرو هستند؛  های بزرگ در مقایسه با بنگاه بنابراین، بنگاه 

ها به منابع تأمین مالی داخلی و کاهش تأثیر  گذاری آن ی سرمایه که این موضوع به معنی کاهش وابستگ 
 ها است. گذاری آن شوک سیاست پولی بر سرمایه 

بنابراین ، این موضوع منجر به اثر ضعیف تر سیاست های پولی از طریق کانال ترازنامه شرکت می  
 .شود 

پولی  سیاست  انتقال  ترازنامه  کانال  وجود  بیانگر  آمده  دست  به  همچنین    نتایج  است.  ایران  در 
می یافته  نشان  پژوهش  این  در شرکت های  که  هستند  دهد  روبرو  کمتر  مالی  محدودیت  با  که  هایی 

هایی است که با محدودیت مالی بیشتری  تر از شرکت ( عملکرد کانال ترازنامه ضعیف های بزرگ )شرکت 
   های کوچک(. روبرو هستند )شرکت 

 JEL :   E22, E52, E44, C33بندی طبقه    
 

 GMMگذاری، محدودیت مالی، کانال ترازنامه،سرمایه  های کلیدی:واژه   
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5/2 

 مقدمه -1
حقیقی   متغیرهای  روی  پولی  سیاست  اثرگذاری  مورد  در  اقتصاددانان  از  بسیاری 

مدت با یکدیگر توافق دارند، اما در عین حال درباره مکانیزم اثرگذاری  اقتصاد در کوتاه
 سیاست پولی نظریه قابل اتکایی وجود ندارد.  

های  شوند؛ کانالبندی میهای انتقال سیاست پولی به دو دسته کلی طبقهمکانیزم 
که    ها فرض بر این است ها کانال نرخ بهره است و در آنترین آن نئوکلاسیکی که مهم 

های بازار اعتبار را در  های غیرنئوکلاسیکی که نقص بازارهای مالی کامل هستند و کانال
می  معروف  نظر  پولی  انتقال  مکانیزم  اعتباری  کانال  عنوان  به  عموماً  و  گیرند 

 (. (Shahhoseini & Bahrami, 2016هستند 
قرار گرفته    اخیراً نقش کانال نرخ بهره در انتقال اثرات سیاست پولی مورد بحث   

است. همین عامل منجر به اضافه شدن سازوکار جدیدی تحت عنوان کانال اعتباری در  
کانال استادبیات  شده  پولی  سیاست  دهنده  انتقال   & Raea ,Iravani)های 

Ahmadi, 2018) . 
های  های جدید نخستین بار با اتکا به فرضیه اطلاعات نامتقارن و اصطکاککینزین 

اعتبارات، کردند  بازار  مطرح  کار جدیدی  سازو  عنوان  به  را  اعتباری   , Boivin)کانال 
Kiley & Mishkin 2010) 

اند  هایی بر مبنای مباحث خرد اقتصادی بنا شدهبه طور کلی در این زمینه دیدگاه
توان به نقش مواردی از قبیل انتخاب بد، مخاطرات اخلاقی و نظارت  که از جمله آن می 

شود که زمانی  نقطه شروع این بحث به این فرض اساسی مربوط می پرهزینه اشاره کرد.  
که موانعی نظیر اطلاعات ناقص یا قراردادهای پرهزینه در مسیر هموار عملکرد بازارهای  

کند انتظار داریم که شکافی بین هزینه وجوهی که از بیرون بنگاه  مالی اختلال ایجاد می 
می آوری  بدجمع  ابزار  انتشار  )مانند  از  شود  ناشی  که  وجوهی  فرصت  هزینه  و  هی( 

آن را صرف    1( 1995فعالیت داخلی است، شکل گیرد. این شکاف که برناکه و گرتلر )
خارجی  مالی  هزینه نامیده  2تأمین  بازتاب  پیشاند  است  های  بنگاه   & Rezaei)روی 

, 2011).Jalili 
نرخ    فقط  نه  پولی  که سیاست  موضوع  این  قرار  پذیرش  تأثیر  را تحت  بهره  های 

کند تا ترکیب  سازد، کمک میدهد، بلکه میزان صرف تأمین مالی خارجی را متأثر میمی
 و زمان و به طور کلی توان اثرگذاری سیاست پولی را بهتر درک کنیم. 

 
1 Bernanke and Gertler, (1995) 
2 External Finance Premium 

http://jmbr.mbri.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Jalili
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اثرگذاری    مکانیزم  بازارهای    دو  در  بیرونی  مالی  تأمین  پولی روی صرف  سیاست 
( تبیین شده است که عبارتند از کانال ترازنامه و  1995اعتباری توسط برناکه و گرتلر )

 (. (Shahhoseini & Bahrami, 2016کانال وام بانکی 
دلیل عدم توانایی  کانال    به  و  آمریکا  از بحران مالی بزرگ  های مطرح شده پس 
های پیشین در تحلیل رخدادهای اقتصادی، در ادبیات مکانیزم انتقال پولی مطرح  کانال
 (Salahesh ,Kazerooni & Asgharpour, 2017).اند  گشته
ترازنامه    روی  پولی  سیاست  بالقوه  اثر  ترازنامه،  کانال  وامدر  و  های  گیرندگان 

ای  ل ترازنامه مبتنی بر نظریهشود. به بیان دیگر، کاناها بررسی میوضعیت درآمدی آن
پیش بیرونی  مالی  تأمین  که صرف  واماست  آنروی  مالی  موقعیت  به  را  ها  گیرندگان 

ها را افزایش داده  زنی بنگاهای بهتر، قدرت چانهدهد. موقعیت مالی و ترازنامه نسبت می
د  شو گذاری می و موجب کاهش صرف تأمین مالی بیرونی و در نتیجه افزایش سرمایه

Shahhoseini & Bahrami, 2016) .) 
کند،  تر میها را در انتقال اثرات سیاست پولی پررنگکانال ترازنامه نقش شرکت  

می مطالعه  این  گرفتن  نتایج  نظر  در  با  تا  نماید  کمک  پولی  سیاستگذاران  به   تواند 
شرکتویژگی آنهای  اثرات  و  سیاستها  اثر  تشدید  یا  تضعیف  در  دها  پولی،  ر  های 

 گیری نمایند. های پولی تصمیمخصوص سیاست
های سطح در این مطالعه به منظور بررسی کانال ترازنامه در ایران از رویکرد داده

 شود.  ها( استفاده می های پانلی شرکت خرد )داده
بر اساس بحث فوق، در این مقاله سوال اصلی وجود یا عدم وجود کانال ترازنامه     

های  در ایران است. برای پاسخ به این پرسش با استفاده از دادهانتقال سیاست پولی  
 گذاری بررسی شده است. ها بر روی سرمایهای شرکتسطح خرد، اثر موقعیت ترازنامه

در ادامه این مقاله و در بخش دوم، مبانی نظری؛ بخش سوم، پیشینه پژوهش     
های  انجام شده؛ بخش چهارم، معرفی مدل و روش انجام تحقیق؛ بخش پنجم، یافته

 گیری ارائه شده است. تجربی تحقیق و در بخش ششم، نتیجه
 

 مبانی نظری  - 2
 کانال اعتباری   - 1-2

(،  1996)  3(، اولینر و رودبوش 1995)برناکه و گرتلر )  های اخیر مطالعات زیادیدر سال
مشکین 2010)  4عبدالکریم  عنوان    )(2013)  5(،  به  اعتباری  بازارهای  نقش  خصوص  در 

 
3 Oliner and Rudebusch (1996) 
4 Abdul Karim, et al, (2010) 
5Mishkin, )1996( 
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بخش کلیدی مکانیسم انتقال سیاست پولی انجام شده است که تحت عنوان مکانیسم  
کانال اعتباری از طریق  دهد که  شود. ادبیات موجود نشان میکانال اعتباری شناخته می 

دهی  گذارد، که عبارتند از: کانال وامدو کانال ابتدایی، بر انتقال سیاست پولی اثر می 
 (Raea, Iravani & Ahmadi, 2018).بانکی و کانال ترازنامه 

 
 دهی کانال وام   - 1-1-2

  - 1ها تصور بر آن است که بانک مرکزی از طریق اثرگذاری بر  دهی بانکدر کانال وام
ها اثر بگذارد و از این  دهی بانکتواند بر وامذخایر قانونی می   -2مدت  نرخ بهره کوتاه 

گذاری، قیمت و رشد تولید افزایش  طریق، توانایی مسئولین پولی جهت تغییر سرمایه
ها نقشی فعالی در تعیین عرضه پول  یابد. در این نظریه فرض بر این است که بانکمی

های مکانیزم انتقال پولی را در شرایط بازارهای ناقص  وانند پویایی تکنند و می بازی می 
 توضیح دهند.  

می     اجرا  انقباضی  سیاست  یک  مرکزی  بانک  که  سپردهزمانی  بانکی  کند،  های 
شوند. نتیجه  دهی می های تجاری مجبور به کاهش وامیابد در این حالت بانککاهش می
بانکی، کاهش سرمایهکاهش وام  این  اری و فعالیت گذهای  اقتصاد است،  واقعی  های 

های بانکی متکی بوده و با  ها به وام کنندهبدان علت است که کسب و کارها و مصرف 
های بانکی دیگر قادر به تأمین وجوه مورد نیاز خود برای خرید کالاهای بادوام  کاهش وام

Raea). ای نخواهند بود های سرمایهو دارایی  , Iravani & Ahmadi, 2018)  
 
 کانال ترازنامه - 2-1-2

خود  زیرا  دهد،  تری از مکانیسم کانال اعتباری را ارائه میکانال ترازنامه، دیدگاه وسیع 
وام کانال  به  نمیرا محدود  وام دهی  مالی  موقعیت  ناهمگنی  واقع  در  گیرندگان،  کند. 

کیفیت ترازنامه  کند و  ها را به سوی منابع مالی مختلف بیرون از شرکت هدایت می آن
Taghizadeh).گذاردها اثر می گیرندگان، بر ساختار مالی آناین وام  , Zamanian & 

Harati, 2016).      
ها و اقتصاد حقیقی از طریق  (، رابطه مهم قیمت دارایی 1999)  به نظر برناکه و گرتلر
اعتبارکانال ترازنامه عمل می بازار  به دلیل وجود اصطکاک در  های  ، جریانکند؛ زیرا 
باشد.  ها به وام میکننده دسترسی بنگاهها، عوامل تعیینشرکت  نقدی و شرایط ترازنامه

دارایی قیمت  در  کاهش  این شرایط،  شرکتتحت  رهن  ارزش  کاهش  باعث  نزد  ها   ها 
شود و لذا باعث کاهش دسترسی وام گیرندگان بالقوه،  ها می دهندگان از جمله بانکوام

مدت بر  دد. این کاهش دسترسی وام گیرندگان بالقوه به وام ابتدا در کوتاه گر به وام می
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تأثیر می  با کاهش دادن  تقاضای کل و مخارج  نیز ممکن است  بلندمدت  گذارد و در 
 (. (Gertler & Gilchrist 1994 تشکیل سرمایه بر عرضه کل اثر بگذارد

-به طور کلی سیاست پولی انقباضی، به چند طریق موجب تضعیف ترازنامه وام   
ارزش وثیقه  -1شود:  گیرندگان می و کاهش  بنگاه  ارزش خالص  کاهش  های  از طریق 

سبب کاهش خالص جریان    - 2شود.گیرندگان، باعث تضعیف موقعیت مالی بنگاه میوام 
مدت یا  های بهره کوتاهها دارای نرخ نگاههای ببا فرض اینکه بدهی -3شود. نقدینگی می 

 -4شود.  ای می بهره شناور باشند، سیاست پولی انقباضی سبب افزایش مخارج بهرهنرخ
شود  سیاست پولی انقباضی سبب افزایش مسأله مخاطره اخلاقی و انتخاب نامناسب می 

Krylova, 2002) .) 
ارن، فرض بر این است که تمامی  در کانال ترازنامه با توجه به مسأله اطلاعات نامتق

می ناقص  اعتبار،  وام(  بازارهای  طریق  )از  بنگاه  از  خارج  مالی  تأمین  بنابراین  باشند. 
باشد. این اختلاف  داخل بنگاه( می تر از تأمین مالی داخل بنگاه )از طریق منابعپرهزینه 

روت خالص  توسط ث  که  .شودهزینه تأمین مالی، صرف تأمین مالی بیرونی نامیده می
 (. (Mohseni Zonouzi ,2018  شودوی تعیین می 

دارند که کانال ترازنامه از طریق تحت تأثیر قرار دادن  گرتلر و گیلکراست بیان می   
شود و به کند. انقباض پولی باعث افزایش نرخ بهره می ها عمل می ارزش خالص شرکت 

قیمت سهام شرکت  بر  منفی  اثری  آن  اها می تبع  و  آنگذارد  خالص  تنزل  رزش  را  ها 
با کاهش قیمت سهام و ارزش خالص شرکتمی ها به دلیل پدید آمدن مسئله  دهد. 

وام نامساعد،  آنانتخاب  به  سرمایهدهی  مخارج  تأمین  منظور  به  کاهش  ها   گذاری 
خالص  می ارزش  در  کاهش  واسطه  به  نیز  اخلاقی  مسئله مخاطره  آن  بر  علاوه  یابد. 

شود که خود نیز به  پذیرتر در اخذ وام میگذاران ریسکق سرمایه ها، باعث تشوی شرکت
گذاری را  گردد و در نهایت مخارج سرمایهگذاری منجر می دهی برای سرمایه کاهش وام
 .  (Gertler & Gilchrist 1994 )دهدکاهش می

بنابراین قرض دهندگان، جهت پوشش ریسک ناشی از انتخاب نامساعد و مخاطره     
نمایند. این موضوع  ها را مجبور به پرداخت صرف تأمین مالی بیرونی میشرکت  اخلاقی،

 گرددگذاری میها به منظور تأمین مخارج سرمایهسبب افزایش هزینه استقراض شرکت
Kumar & Riddick, 1998) Kadapakkam, .) 

می    بیان  نتیجهمشکین   در  بهره  نرخ  افزایش  با  که  پولی  کند  سیاست  یک  ی 
یابد و این موضوع سبب افزایش مسأله  ها کاهش میاضی، جریان نقدینگی بنگاه انقب

شود که در   ها می انتخاب نامساعد و مخاطره اخلاقی و کاهش عرضه تسهیلات به بنگاه
 .  (Mishkin,2013) گرددها میگذاری آننهایت سبب کاهش سرمایه
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ای  به طور کلی در کانال ترازنامه، اثر بالقوه سیاست پولی روی وضعیت ترازنامه  
ای  شود. کانال ترازنامه مبتنی بر نظریهها بررسی می گیرندگان و وضعیت درآمدی آنوام 

گیرندگان را به موقعیت مالی و ثروت  روی وام است که هزینه تأمین مالی بیرونی پیش
   (Shahhoseini & Bahrami, 2016) دهد ها نسبت میخالص آن 

ها را افزایش داده و موجب  زنی بنگاهای بهتر، قدرت چانهموقعیت مالی و ترازنامه 
 شود. گذاری میکاهش صرف تأمین مالی بیرونی  و در نتیجه افزایش سرمایه

هایی که از موقعیت مالی مناسبی برخوردار نیستند به دلیل بالا بودن ریسک  بنگاه
از مخاطره اخلاقی )عدم بازپرداخت به موقع مبلغ وام( با صرف تأمین مالی بیرونی  ناشی  

گذاری  بیشتری جهت پوشش این ریسک روبرو هستند که این موضوع تصمیمات سرمایه
  (Agca & Mozumdar, 2008 )دهد ها را تحت تأثیر قرار میآن

انقباضی اعمال می شود و نرخ  کند که زمانی که یک سیاست پولی  آگونگ بیان می 
ای  هایی که محدودیت مالی بیشتری دارند )موقعیت ترازنامهبهره افزایش می یابد شرکت

هایی که محدودیت مالی کمتری دارند )موقعیت  تری دارند( در مقایسه با شرکتضعیف
  ای بهتری دارند( کاهش بیشتری در میزان سرمایه گذاریشان به سبب افزایشترازنامه 

ها  ای بنگاهشود. بنابراین مطالعه اثر موقعیت ترازنامهصرف تأمین مالی بیرونی ایجاد می
 .  (Agung,1999)تواند از تئوری کانال ترازنامه حمایت کندگذاری می روی سرمایه

آنجایی  ترازنامهاز  موقعیت  بر  اثرگذاری  طریق  از  پولی  سیاست  بنگاه که  بر  ای  ها، 
-گذارد؛ بنابراین میها اثرمیگذاری آنی و در نهایت بر سرمایه پاداش تأمین مالی خارج

ترازنامه  وضعیت  که  صورتی  در  گفت،  شركتتوان  سرمايهای  بر  تأثیر  ها  آنها  گذاري 
 Agung) ها اطمينان حاصل كردداشته باشد، مي توان از وجود کانال ترازنامه شركت

Pramono & Prastowo ,2002) Morena, . 
 
 ای انتقال سیاست پولی گذاری و کانال ترازنامه ها، سرمایه یت مالی شرکت محدود  - 2-2

های  بر اساس تئوری کانال ترازنامه، زمانی اثر سیاست پولی از طریق این کانال به بخش 
می  منتقل  اقتصاد  شرکتحقیقی  که  باشند شود  روبرو  مالی  محدودیت  با     (2010ها 

(Buigut,  . 
(،  2007)  7(، آنگلوپوئیلو و گیبسون 2003)6له چاتلین  در بسیاری از مطالعات از جم

( از معیار جریان نقدینگی برای سنجش محدودیت مالی استفاده شده  2010عبدالکریم )
ها به  گذاری آن ها با محدودیت مالی روبرو نباشند )سرمایهاست، در صورتی که شرکت 

میزان کمتری به منابع داخلی شرکت وابسته باشد(؛ از آنجایی که به راحتی و با هزینه  

 
6 Chatelain, et al (2003) 

and Gibson, (2007) Angelopoulou 7 
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تواند  توانند به منابع تأمین مالی بیرونی دست یابند، سیاست پولی انقباضی نمی کم می 
 ها تأثیر چندانی داشته باشد. گذاری شرکتروی رفتار سرمایه

های واقعی  پولی )انقباضی( روی فعالیت  گفت، تأثیر سیاست  توان به طور کلی می
شرکت  توانایی  به  دارد.  اقتصاد  بستگی  نقدینگی  جریان  کاهش  با  مقابله  در   ها 

کمشرکت دسترسی  که  شرکتهایی  به  نسبت  دارند  مالی  بازارهای  به  که  تری  هایی 
شان  تر به این بازارها دارند به میزان بیشتری سطح تولیداتهزینه تر و کمدسترسی آسان 

 . ,Permono & Widodo ,2011) (Alfarisy, Nopirinیابد کاهش می 
مالی   موقعیت  بر  نقدینگی  جریان  و  مالی  اهرم  اندازه،  جمله  از  مختلفی   عوامل 

 ها اثرگذار است. ها و میزان محدودیت مالی آنبنگاه
بنگاه  نقدینگی  ترازنامهجریان  موقعیت  بیانگر  خالص  ها  ارزش  دهنده  نشان  و  ای 

ها است؛ جریان نقدینگی بیشتر به معنی سطح بالاتر منابع مالی داخلی است  کتشر 
موقعیت افزایش  سبب  موضوع  این  سرمایهکه  میهای  بنگاه  برای  به گذاری  که  شود 

 Angelopoulou)گذاری است   های سیاست پولی بر سرمایهمعنای کاهش اثر شوک
& Gibson, 2007) . 

ریان نقدینگی بیشتر به معنی صرف تأمین مالی  توان گفت جبه طور خلاصه می  
بیرونی کمتر است که این امر سبب تضعیف اثر سیاست پولی از طریق کانال ترازنامه  

 شود. می
ترازنامه موقعیت  بر  دیگر  اثرگذار  عامل  مالی،  بنگاهاهرم  میای  برخلاف  ها  باشد. 

ارهای توام با ریسک و  جریان نقدینگی بنگاه، افزایش در اهرم مالی سبب افزایش رفت
. این وضعیت منجر به سطح بالاتری   (Agung, 1999)شودمسأله مخاطره اخلاقی می 

شود که باید توسط وام دهندگان پرداخت شود و هزینه  از صرف تأمین مالی بیرونی می 
  .شودگذاری میهای تأمین مالی بیرونی را افزایش داده و بنابراین سبب کاهش سرمایه 

کند  گذاری را تقویت میهای پولی بر رفتار سرمایهاهرم مالی بزرگتر، اثر شوکبنابراین  
(Gomez-Gonzalez & Grosz, 2007)  از پولی  سیاست  اثر  تقویت  معنی  به  که   .

 طریق کانال ترازنامه است. 
ها است. به دلیل ارزش خالص  کننده موقعیت مالی بنگاهها نیز تعییناندازه بنگاه

های بزرگ، دسترسی به منابع تأمین  سرمایه و شرایط نقدینگی در شرکتبالاتر، موجودی  
ها وابستگی  گذاری در آنتر است در واقع سرمایهها آسانمالی بیرونی برای این شرکت

شرکت این  دارد.  نقدینگی(  )جریان  داخلی  مالی  منابع  به  موقعیتکمتری  با  های  ها 
نتیجسرمایه در  هستند،  روبرو  بیشتر  شوک گذاری،  بر  ه  کمتری  تأثیر  پولی   های 
 Valverde). تر دارند  های کوچکتر در مقایسه با بنگاههای بزرگ گذاری شرکتسرمایه
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& Del Paso, 2009)  را ترازنامه  کانال  طریق  از  پولی  سیاست  اثرگذاری  این موضوع 
 کند. تضعیف می

ص و جریان  هایی که با محدودیت مالی کمتر )ارزش خالبه طور خلاصه در شرکت
نقدینگی بیشتر و اندازه بزرگتر( روبرو هستند، صرف تأمین مالی بیرونی کمتر است، از  

ها وابستگی کمتری به منابع مالی داخلی از  گذاری در این شرکتسوی دیگر، سرمایه
جمله جریان نقدینگی دارند این شرایط اثر سیاست پولی از طریق کانال ترازنامه انتقال 

 کند. ا تضعیف میسیاست پولی ر 
 

 پیشینه تحقیق   - 3
  GMMشرکت با استفاده از روش    124های مربوط به  شکر و همکاران با استفاده از داده 

ها را مورد بررسی قرار دادند. آنها به منظور مطالعه کانال ترازنامه  کانال ترازنامه شرکت
گذاری نئوکلاسیک را با اضافه  گذاری استفاده کردند، و تابع سرمایه  از یک تابع سرمایه 

نمودن ارتباط متقابل هزینه سرمایه و جریان نقدینگی، بسط و توسعه دادند. بر این  
:  2: جریان نقدینگی  1کند  گذاری را متأثر می اساس سیاست پولی از سه طریق سرمایه 

ها  : ارتباط متقابل جریان نقدینگی و هزینه سرمایه. نتایج مطالعه آن3هزینه سرمایه  
بر سرمایه  اثرگذاری سیاست پولی  و  گذاری شرکتبیانگر  نقدینگی  از طریق جریان  ها 

 Abdul Karim& Zaidi, , ( Shokrهزینه سرمایه و تأییدکننده کانال ترازنامه است
2017)   . 

شرکت مربوط به    636های فصلی ترازنامه  ای برای دادهلی و همکاران در مطالعه 
رسند  با استفاده از روش پنل دیتا به این نتیجه می  2005-   2010کشور چین در دوره زمانی  
های  های انقباضی نسبت به زمان سیاستها در زمان سیاستکه کیفیت ترازنامه شرکت

سیاست تغییرات  اثرات  و همچنین  است  بدتر  ترازنامه  انبساطی  کیفیت  بر  پولی  های 
 .  (Liu , Pan& Huang g, 2012)شرکت نامتقارن است

الکریم تأثیر سیاست پولی را از طریق دو کانال نرخ بهره و کانال ترازنامه شرکت  عبد
ها کانال  های غیرمالی مالزی مورد بررسی قرار دادند. آنگذاری شرکتبر روی سرمایه

گذاری مطالعه نمودند نرخ بهره را از طریق برسی اثرگذاری هزینه سرمایه بر روی سرمایه
کا بررسی  برای  همچنین  سرمایهو  حساسیت  از  ترازنامه  جریان  نال  به  نسبت  گذاری 

ترازنامه موقعیت  و  شرکت نقدینگی  آنای  مطالعه  نتایج  کردند.  استفاده  نشان  ها  ها 
سرمایه بر  سرمایه  هزینه  اثرگذاری  شرکتدهنده  موضوع  گذاری  این  که  است  ها 

  این مطالعههمچنین  تأییدکننده انتقال اثر سیاست پولی از طریق کانال نرخ بهره است.  
گذاری به جریان نقدینگی حساس است که به معنی وجود  دهد که سرمایهنشان می

 (Abdul Karim,2010). کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی درمالزی است
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بررسی    2000-2010های  های غیرمالی پاکستان را برای سالهای خرد شرکت شبیر داده
بیانگر آن است   نتایج  و  نمود.  باعث کاهش ارزش خالص  انقباضی  پولی  که سیاست 

 . (Shabbir, 2012) شودها می همچنین کاهش جریان نقدی شرکت
های غیرمالی در پاکستان  های شرکتمطالعه دیگری توسط شبیر جهت بررسی داده

سال شرکت  1999-2010های  برای  مطالعه  این  در  است.  شده  گروه  انجام  دو  به   ها 
شوند. نتایج، وجود کانال های بزرگ تقسیم میمتوسط و شرکت  های کوچک وشرکت

مدت و  نماید. همچنین جریان نقدی، تسهیلات دریافتی کوتاهارزش خالص را تأیید می
 . (Shabbir, 2012)نمایدهای کوچک و متوسط را بیشتر متأثر میسود شرکت

وجود محدودیت مالی،  گذاری با  کارگیری یک تابع سرمایه  الفاریسی و همکاران با به
های غیرمالی اندونزی بررسی  های مربوط به شرکتکانال ترازنامه را با استفاده از داده

کند. در این مطالعه از جریان نقدینگی به عنوان یک جایگزین برای محدودیت مالی  می
گذاری به جریان  ها نشان دهنده حساسیت سرمایهاستفاده شده است. نتایج مطالعه آن

های مورد مطالعه است. با  توجه به اینکه  ینگی و وجود محدودیت مالی در بین بنگاهنقد
به   ترازنامه  کانال  طریق  از  پولی  سیاست  اثر  زمانی  ترازنامه،  کانال  تئوری  اساس   بر 

ها با محدودیت مالی روبرو باشند. بنابراین  شود که شرکتهای حقیقی منتقل می بخش
 .  (Alfarisy,2011) باشد ده کانال ترازنامه مینتایج این پژوهش تأیید کنن

های خرد مربوط به تسهیلات آمریکا، برای دوره  دادهآیسون و همکاران  با استفاده از  
دهی و ترازنامه انتقال سیاست پولی را مورد مطالعه  های وامکانال  1995-2009زمانی  

دادند. آن به عقرار  اسمی فدرال  واقعی و  بهره  نرخ  از  استفاده ها  پولی  نوان سیاست 
آنکرده مطالعه  نتایج  میاند.  نشان  اثر  ها  انتقال  در  ترازنامه  کانال  نقش  که  دهد 

ها بیانگر  بانکی است علاوه بر آن نتیجه مطالعه آنهای پولی بیشتر از کانال وامسیاست
 . (Aysun,2013)گیرندگان و عرضه تسهیلات است رابطه مثبت میان توانایی مالی وام

آنگولوپوایلو و گیبسون کانال ترازنامه را از طریق اثبات اثرگذاری جریان نقدینگی بر  
ها با استفاده از  ها مورد بررسی قرار دادند. نتایج مطالعه آنگذاری شرکتروی سرمایه 

گذاری  های غیر مالی انگلستان نشان دهنده حساسیت سرمایههای مربوط به شرکتداده
های پولی از طریق  نقدینگی است که این موضوع به معنی انتقال اثر سیاستبه جریان  

 . (Angelopoulou & Gibson 2007) باشدکانال ترازنامه می
  1980-1990ها را برای دوره زمانی ها و بانکهای خرد شرکتچاتلین و همکاران داده

برای کشورهای منطقه    هااند. نتایج مطالعه آنبررسی نموده  GMMو با استفاده از روش  
های  گذاری شرکتیورو بیانگر آن است که نرخ بهره به عنوان سیاست پولی بر سرمایه

آن  مطالعه  نتایج  است.  موثر  یورو  سرمایهمنطقه  خصوص  در  شرکتها  و  گذاری   ها 
 .( (Chatelain,2003  کندها وجود کانال اعتبار در منطقه یورو را تأیید میدهی بانکوام
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ای از تأثیر سیاست پولی از طریق  چاتلین و همکاران یک مطالعه مقایسه  همچنین
کشور بزرگ منطقه    4گذای در  دو کانال نرخ بهره و کانال ترازنامه شرکت بر روی سرمایه
آن  دادند.  انجام  اسپانیا(  ایتالیا،  فرانسه،  )آلمان،  طریق  یورو  از  را  بهره  نرخ  کانال  ها 

گذاری مطالعه نمودند و همچنین برای  ه بر روی سرمایهرسی اثرگذاری هزینه سرمایر ب
گذاری نسبت به جریان نقدینگی و موقعیت  بررسی کانال ترازنامه از حساسیت سرمایه 

ها نشان دهنده اثرگذاری هزینه  ها استفاده کردند. نتایج مطالعه آنای شرکت ترازنامه 
سرمایه بر  از  سرمایه  یک  هر  در  بررس  4گذاری  مورد  موضوع  کشور  این  که  است  ی 

نتایج   همچنین  است.  بهره  نرخ  کانال  طریق  از  پولی  سیاست  اثر  انتقال  تأییدکننده 
های کوچک ایتالیا به جریان  گذاری تنها در شرکت دهد که سرمایهها نشان میمطالعه آن

نقدینگی حساس است که به معنی وجود کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی در ایتالیا  
 . (Chatelain,2001 ) است

های غیرمالی ژاپن با استفاده از روش  های مربوط به شرکتکوآیاما با استفاده از داده
نتایج مطالعه    .های تابلویی کانال ترازنامه را در این کشور مورد بررسی قرار دادندداده

ی در  گذارتر به منابع تأمین مالی سرمایه های بزرگتر شرکتها بیانگر دسترسی آسانآن
 . (Kuwayama, 1997 )تر استها با اندازه کوچکمقایسه با شرکت

ها، به دو  های ایالت متحده آمریکا را بر اساس اندازه آناولینر و رودبوش شرکت 
های تلفیقی  ها با استفاده از روش دادهکنند. آندسته کوچک و بزرگ تقسیم بندی می

در شرکت نقدینگی  دادند که جریان  بر سرمایه نشان  تأثیر مثبت  گذاری  های کوچک 
گذاری ندارد. نتایج  های بزرگ تأثیر معناداری بر سرمایهها دارد در حالی که در شرکت آن

هایی که با محدودیت مالی بیشتری روبرو هستند  دهد که شرکتها نشان میمطالعه آن
مالی کمتری    های بزرگ که با محدودیتها با اندازه کوچک( نسبت به شرکت)شرکت 

 Oliner & Rudebusch) باشندتر میروبرو هستند، به منابع داخلی شرکت وابسته
1996) . 

محسنی زنوزی با استفاده از مدل خودرگرسیونی برداری ساختاری ده و هفت متغیره  
اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در مکانیسم انتقال پولی ایران را مورد بررسی قرار  

ها از جمله  همراه با قیمت دارایی  SVARدست آمده از مقایسه مدل  نتایج به  داده است.
با مدل   ارز  نرخ  و  قیمت سهام  قیمت سکه طلا،  قیمت    SVARقیمت مسکن،  بدون 

زمانی  دارایی دوره  در  دارایینشان می  1367-1392ها  قیمت  افزودن  با  که  به دهد  ها 
بر نوسانات تولید به طور معناداری  های پولی از طریق شوک نقدینگی  مدل، اثر شوک

شود. لذا این امر تأییدی در جهت اهمیت کانال ترازنامه دیدگاه اعتبار در  تشدید می
 (.   (Mohseni Zonouzi ,2018  باشد مکانیسم انتقال پولی اقتصاد ایران می
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های  صلاحش و همکاران کانال ارزش خالص و جریان نقدی را به عنوان زیرمجموعه
های مربوط به دوره زمانی  ها با استفاده از دادهترازنامه مورد بررسی قرار دادند آن  کانال

با بکارگیری روش پنل کوانتیل اثرات غیرمستقیم و غیرخطی سیاست پولی   1393-1386
نقدی شرکت و جریان  ارزش خالص  در دهکاز طریق  دریافتی  بر تسهیلات  های  ها، 

تر سیاست پولی  ها بیانگر اثرات قوینتایج مطالعه آن  مختلف را مورد بررسی قرار دادند.
تر سیاست  از طریق ارزش خالص در دهک نود و پنجم تسهیلات و همچنین اثرات قوی 

می  تسهیلات  میانی  دهک  در  نقدی  جریان  طریق  از   Salahesh).)  باشدپولی 
,Kazerooni & Asgharpour, 2017 

 
 معرفی متغیرها و ارائه مدل   -4

گذاری با وجود اصطکاک مالی به منظور مطالعه  ات اخیر از یک مدل سرمایهدر مطالع
 است.  کانال ترازنامه استفاده شده

گذاری به  ها بر سرمایهای شرکتدر این مطالعه برای بررسی تأثیر موقعیت ترازنامه
مطالعات به  توجه  با  ترازنامه  کانال  وجود  اثبات  ) منظور  و  2010عبدالکریم  آلبرائز   ،)

گذاری  از یک تابع سرمایه   9(2005(، بهادری )2002، آگونگ و همکاران )8( 2002یچاوری )ا
می  استفاده  مالی  اصطکاک  وجود  و  با  گیلکراست  مدل  اساس  بر  تابع  این  شود. 

( ارائه شده است که در شرایط بازارهای مالی ناقص مورد استفاده قرار  1995)10هیملبرگ 
 گیرد.  می

 مدل موردنظر به صورت معادله زیر ارائه شده است.  
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 در این معادله: 

i=1,2,……N 
t =1386,…..,1396 

N ها : تعداد شرکت 
( I
K)i,t گذاری به موجودی سرمایه برای شرکت : نسبت سرمایهi ام در زمانt  
∆S
K تغییر در فروش خالص نسبت به موجودی سرمایه : 

 
8 Arbeláe, and Echavarria, (2002) 
9 Bhaduri, (2005) 
10 Gilchrist and Himmelberg (1995) 
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:C
K  از نقدینگی  جریان  محاسبه  منظور  )به  سرمایه  موجودی  به  نقدینگی  جریان 

 مجموع سود بعد از کسر مالیات و استهلاک استفاده شده است( 
:  DK  به صورت که  است  شرکت  مالی  موجودی سرمایه  اهرم  به  کل شرکت  بدهی 

 شود. تعریف می 
: εi,t جزء خطا 

های مربوط به  کارگیری دادهبا به  GMMبه منظور تخمین مدل مورد نظر از روش  
شرکت  50 است.  شده  استفاده  تهران  بهادار  اوراق  بورس  عضو  انتخابی  شرکت  های 

واسطه صنایع  بیمهزیرمجموعه  و  بانکی  مالی،  نمیگری  اینکه  باشن ای  به  توجه  با  د. 
های فعال در این صنایع دسترسی زیادی به منابع مالی دارند بنابراین با در نظر  شرکت

ها در نظر  گرفتن موضوع مورد بررسی در تحقیق حاضر، در نمونه انتخابی این شرکت
های در دسترس، بازه زمانی اصلی مورد مطالعه  از دوره  اند. با توجه به دادهگرفته نشده

 باشد. می  1397تا  1386
ها است،  محدودیت مالی شرکت  ها عامل دیگر در تعیین از آنجایی که اندازه شرکت

های کوچک و بزرگ تقسیم  ها به دو دسته شرکتعلاوه بر تخمین کلی مدل، شرکت
شود.  گذاری بررسی می ای بر سرمایه شوند و در هر یک شدت اثر موقعیت ترازنامهمی

های کل  های بزرگ و کوچک از میانگین داراییها به شرکتبندی شرکت به منظور دسته
ها کمتر از  هایی هستند که دارایی کل آنهای کوچک، شرکتشود. شرکتاستفاده می 

ها بیشتر  هایی هستند که دارایی کل آنهای بزرگ شرکتمقدار میانگین است و شرکت
 از مقدار میانگین است. 

 
 نتایج تجربی مدل تجزیه و تحلیل   - 5

 توصیف آماری متغیرها  - 1-5
 ( آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی ارائه گریده است. 1در جدول )

 
 

 توصیف آماری متغیرها  :1جدول  
Table 1:The descriptive statistics of variables 

S/K D/K C/K I/K   
  نمونه کلی  0/ 593 568/0 106/4 625/5

 
های  شرکت 491/0 5234/0 727/4 6407/4 

 کوچک 
های  شرکت 674/0 604/0 316/3 398/6

ین بزرگ
انگ

می
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  نمونه کلی  0001/0 370/1 183/0 020/0
 
شرکت های   0001/0 370/1 194/0 020/0 

 کوچک 
های  شرکت 0004/0 130/1 183/0 0/ 059

 بزرگ
  نمونه کلی  930/13 592/7 300/34 046/59

 
شرکت های   838/9 592/7 300/34 783/28 

 کوچک 
های  شرکت 930/13 850/4 021/25 046/59

 بزرگ
  نمونه کلی  475/1 859/0 205/4 156/6

شرکت های   281/1 888/0 038/4 695/4 
 کوچک 

 های  شرکت 608/1 836/0 236/4 008/7
 بزرگ

                                                                                                                Source: Author’s calculationsتحقیق محاسبات  :مأخذ
 

دهد که نسبت  نتایج به دست آمده از توصیف آماری متغیرهای مورد بررسی نشان می
های کوچک نسبت به نقدینگی در شرکت گذاری، نسبت فروش و نسبت جریان  سرمایه
های  های بزرگ در سطح کمتری قرار دارد. و از سوی دیگر اهرم مالی در شرکتشرکت

شرکت با  مقایسه  در  نیز  کوچک  نتایج  این  دارد.  قرار  بالاتری  سطح  در  بزرگ  های 
شرکت  که  است  موضوع  این  روبرو  تأییدکننده  بیشتری  مالی  محدودیت  با  که  هایی 

باشند. بنابراین  ای ضعیفی برخوردار میهای کوچک(، از شرایط ترازنامهشرکت هستند )
هایی که از  ها در مقایسه با شرکت ریسک ناشی از مخاطره اخلاقی در مورد این شرکت 

 تری قرار دارند.محدودیت مالی کمتری برخوردار هستند در سطح بالا
 

 آزمون ریشه واحد  - 2-5
ت که مانایی )ایستایی( متغیرهای مورد نظر مشخص شود.  پیش از تخمین الگو لازم اس
واحد بیانگر نامانایی است. زمانی که متغیرها نامانا یا دارای    فرضیه صفر در آزمون ریشه

ریشه واحد هستند، فرآیند تکنیک اقتصادسنجی مرسوم ممکن است مناسب نباشد زیرا  
  رو ابتدا ماناییشود. از اینننده می ک دار و گمراهتخمین رگرسیونی، منجر به برآورد تورش

 ) ایستایی( متغیرهای مورد نظر، آزمون شده و سپس به برآورد الگو پرداخته خواهد شد.
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 آزمون ریشه واحد :2جدول  
Table 2: The Result of Unit Root Test 

PP - Fisher Chi-square Levin, Lin & Chu  نام متغیر 
467/135-* 895/291-* I/K 
010/0 000/0 
241/126* 111/5-* D/K 
039/0                 000/0 
234/152* 675/12* C/K 
000/0 000/0 

380/138* 437/5-* S/K 
006/0 000/0 

                                                                  Source: Author’s calculations : محاسبات تحقیقمأخذ 
 

همه   ایستایی  و  مانایی  دهنده  نشان  پرون  فیلیپس  و  لوین  واحد  ریشه  آزمون  نتایج 
توان مدل مورد نظر را بدون نگرانی از  باشد. لذا می متغیرهای مورد نظر در سطح می

 رگرسیون کاذب برآورد نمود. 
 

 ها و نتایج تجربی داده   -3-5
ها  ای شرکتمنظور بررسی اثر محدودیت مالی و موقعیت ترازنامهدر این پژوهش به  

استفاده شده    GMMها جهت اثبات وجود کانال ترازنامه، از روش  گذاری آنبر سرمایه
است. به طور کلی با توجه به وجود متغیر وابسته به صورت با وقفه در سمت راست  

ها  که تعداد مقاطع از تعداد سالمدل تحقیق، این الگو به صورت پویا است و از آنجایی  
می لذا  است  یافتهبیشتر  تعمیم  گشتاور  روش  از  نمود    GMM)  (توان  استفاده 

Bond,2002)  ؛Baltagi,2008های دیگر این است  (. مزیت این روش نسبت به روش
توان پارامترهای مدل را بدون هرگونه فرضی در مورد متغیرها برآورد  که در این تکنیک می 

شود لذا  جا که در روش مذکور، از متغیرهای ابزاری استفاده می وه بر این از آنکرد. علا 
شود که از ایجاد همبستگی بین متغیرها و جزء اخلال مدل جلوگیری  این امر باعث می 

دهد که خودهمبستگی سریالی در  به عمل آید و در نهایت اینکه این روش اجازه می
دیگر مزایای این روش، لحاظ نمودن ناهمسانی فردی،  اجزاء اخلال وجود داشته باشد. از  

های موجود در رگرسیون مقطعی است،که در نتیجه آن،  اطلاعات بیشتر و حذف تورش 
دقیق تخمین همهای  و  بالاتر  کارایی  با  میتر  دست  به  کمتر   ,Abdi)آیدخطی 

Khodadad kash & Mosavi Jahromi, 2018)  ناهمسانی روش  این  همچنین   .
 .کنددهی مناسب به متغیرها برطرف مینس را از طریق وزنواریا
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گذاری، متغیرهای  ها بر سرمایه ای شرکت به منظور بررسی اثر موقعیت ترازنامه   
جریان نقدینگی و تغییرات فروش و اهرم مالی به عنوان متغیرهای مستقل وارد مدل  

 هد. د( نتایج حاصل از تخمین مدل را نشان می3شوند. جدول )می
 

 نتایج برآورد مدل :3جدول  
Table3: the Estimation results 

 
 * indicates the significant level at the %5                                             درصد         5*  معناداری در سطح 

 اعداد داخل پرانتز بیانگر خطای استاندارد است.
 Source: Author’s calculation                                                                 : محاسبات تحقیق       مأخذ

بستگی به معتبر بودن فرض نبود همبستگی سریالی در    GMMسازگاری برآوردکننده  
تواند به وسیله دو آزمون تصریح شده  جملات خطا و ابزارهای انتخاب شده دارد که می 

است    Statistic)-(Jاولین آزمون، آزمون سارگان   ( آزمون شود.1991)  11توسط آرلانو و باند

χکه دارای توزیع  
2

 باشد. می 
مون سارگان مدل تخمین زده شده، به معنی انتخاب درست  مقدار احتمال آماره آز 

 باشد. متغیرهای ابزاری مورد استفاده و عدم وجود ایرادات تکنیکی در تخمین مدل می
است. این آزمون جهت اطمینان از    12دومین آزمون، آزمون خود همبستگی سریالی 

دهمبستگی  عدم وجود خودهمبستگی در جملات پسماند و همچنین تعیین مرتبه خو 
 

11Arellano and Bond  
12 Serial Correlation Test 

 متغیرها  نمونه کلی  های کوچک شرکت های بزرگ شرکت
 ضریب  ضریب  ضریب 

*765/0 *290/1   *780 /0    (
I
K)i,t−1 

(0020/0 ) (0293/0 ) (0002/0 ) 
*107/0 *0892/0 *106/0 (

∆S
K )i,t−1 

(0076/0 ) (44/00 ) (0012/0 ) 
*187/0 *2200/0 *478/0 (

C
K)i,t−1 

(0104 /0 ) (0103/0 ) (0016/0 ) 
*153/0 - *5233/0 - *298/0 - (

D
K)i,t−1  

(0021/0 ) (0195 /0 ) (0005 /0 ) 
 آزمون سارگان  018/40* 228/19* 619/22*

 514/0 377/0 542/0 احتمال 
 AR(1) احتمال 000/0 000/0 000/0
 AR(2) احتمال 695/0 089/0 441/0
 تعداد مشاهدات 50 22 28
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می  انجام  پسماند  وجود  جملات  عدم  بر  مبنی  صفر  فرضیه  آزمون،  این  در  گیرد. 
( نشان دادند که در  1991خودهمبستگی سریالی در جملات اخلال است. آرلانو و باند )

بوده   AR(1)جملات اخلال باید دارای خودهمبستگی سریالی مرتبه اول  GMMتخمین  
نباشد. این امر به این معنا است که    AR(2)ه دوم  و دارای خودهمبستگی سریالی مرتب
درصد باشد.    5درصد و در مرتبه دوم بیشتر از    5احتمال آماره در مرتبه اول کمتر از  

 ( تأییدکننده این موضوع است. 3نتایج آزمون مذکور در جدول )
(  2که در جدول )  GMMبا توجه به نتایج حاصل از تخمین مدل با استفاده از روش  

-ی مورد نظر، دارای اثر معنادار بر سرمایهش شده است، تمامی متغیرهای وابستهگزار 
گذاری  گذاری دارای تأثیر مثبت بر سرمایه گذاری شرکت هستند. وقفه مرتبه اول سرمایه 

است این موضوع با مبانی نظری و نتایج مطالعات انجام شده از جمله آگونگ و همکاران  
( سازگار است. همچنین تغییرات فروش به موجودی  1996( و اولینر و رودبوش )2002)

 گذاری است. سرمایه دارای تاثیر مثبت بر سرمایه
ای(  های جریان نقدینگی و اهرم مالی به موجودی سرمایه ) متغیرهای ترازنامهنسبت

گذاری هستند. این نتایج با مبانی نظری  به ترتیب دارای اثر مثبت و منفی بر سرمایه
ت، هر چه جریان نقدینگی یک شرکت بزرگتر باشد، به معنی منابع تأمین  سازگار اس

شود.  گذاری می مالی داخلی بزرگتر است که این موضوع سبب افزایش مخارج سرمایه
بیشتر   وابستگی  دیگر  سوی  از  است.  مثبت  نقدینگی  جریان  علامت ضریب  بنابراین 

مالی  سرمایه تأمین  منابع  و  نقدینگی  جریان  به  ضریب  گذاری  بودن  )بزرگتر  داخلی 
بنگاه که  شرایطی  در  است،  مالی  محدودیت  وجود  بیانگر  نقدینگی(  با  جریان  ها 
آن برای  زیادی  بنگاه، هزینه  از  تأمین مالی خارج  باشند  روبرو  مالی  به  محدودیت  ها 

سرمایه شرایط  این  در  بنابراین  داشت؛  خواهد  بنگاهدنبال  داخلی  گذاری  منابع  به  ها 
 بیشتری خواهد داشت. وابستگی 

ها است، افزایش اهرم  کننده محدودیت مالی شرکتاهرم مالی عامل دیگر تعیین   
دهد. و در نتیجه  های واسطه و مشکل خطر اخلاقی را افزایش میها، هزینهمالی شرکت 

که این موضوع در    .شودها می منجر به افزایش صرف تأمین مالی بیرونی برای شرکت
بنابراین ضریب اهرم مالی منفی  گذاری میش مخارج سرمایهنهایت سبب کاه گردد؛ 

( آگونگ  مطالعات  توسط  نتایج  این  )2002است.  همکاران  و  فازاری  تأیید  13( 1988(،   ، 
اثر معنی دار متغیرهای ترازنامه می گذاری تأیید کنده وجود کانال  ای بر سرمایهشود. 

 ترازنامه است. 

 
13 Fazzari et al (1988) 
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بخش   در  که  طریق  همانطور  از  انقباضی  پولی  سیاست  شد،  بیان  نظری  مبانی 
ترازنامه شرکت به کاهش جریان نقدی و ثروت خالص در  بهره منجر  ها  افزایش نرخ 

 (Mishkin, 1996). خواهد شد
شرکت  وثیقه  ارزش  کاهش  سبب  موضوع  واماین  نزد  می ها  شود  دهندگان 

(Bernanke & Gertler, 1995) . 
شرکت ترازنامه  آنهتضعیف  مشارکت  احتمال  افزایش  به  منجر  پروژه ا  در  های  ها 

شود بنابراین احتمال بروز مخاطره اخلاقی و انتخاب نامساعد  گذاری پرریسک می سرمایه
 Kadapakkam, Kumar & Riddick) یابدها افزایش میدهندگان و شرکت بین وام
1998) . 

ا مجبور به پرداخت صرف  ها ر دهندگان به منظور پوشش ریسک، شرکتبنابراین وام
بیرونی می مالی  هزینه تأمین  افزایش  این موضوع سبب  مالی  نمایند.  تأمین  ها جهت 

 شود. گذاری می گذاری و در نتیجه کاهش سرمایهمخارج سرمایه
بنابراین از آنجایی که بر اساس کانال ترازنامه، سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر  

ترازنامه بنگاهموقعیت  سرمایه  هاای  بر  و  بیرونی  مالی  تأمین  صرف  بنگاهبر  ها  گذاری 
ها  گذای شرکت ای بر سرمایهتأثیرگذار است؛ بنابراین اثبات اثرگذاری متغیرهای ترازنامه 

 بر وجود کانال ترازنامه دلالت دارد.
به نتایج  دیگر  از تخمین مدل در شرکتاز سوی  آمده  بزرگ  دست  و  های کوچک 

موقنشان می که  ترازنامهدهد  در شرکتعیت  مالی(  اهرم  و  نقدینگی  )جریان  های  ای 
ها دارد، جریان  گذاری آنهای بزرگتر تأثیر بیشتری بر سرمایه کوچک نسبت به شرکت

گذاری  های کوچک و بزرگ تأثیر معنادار و مثبت بر سرمایه نقدینگی در هر دوی شرکت
دهنده تأثیر بیشتر  بزرگ نشانهای کوچک و  دارد، اما مقایسه ضریب اثر آن در شرکت

های کوچک است این موضوع بیان کننده این واقعیت  گذاری شرکتاین متغیر بر سرمایه
های بزرگ با محدودیت مالی بیشتر  های کوچک در مقایسه با شرکت است که شرکت 

ها به  تر و بدهی بیشتر( روبرو هستند که مانعی برای دسترسی آن)جریان نقدینگی کم
ها به میزان بیشتری به منابع  گذاری آن تأمین مالی بیرونی است از این رو سرمایه   منابع

مالی داخلی )جریان نقدینگی( بستگی دارد. این موضوع اثرگذاری سیاست پولی از طریق  
تر به دلیل موقعیت  های بزرگکند. از سوی دیگر، شرکترا تقویت می   کانال ترازنامه

ترازنامه و  بهتر  مالی  آسانای  کمدسترسی  و  بیرونی  هزینه تر  مالی  تأمین  منابع  به  تر 
اند. این امر تأثیر سیاست  تری به منابع تأمین مالی داخلی وابستهدارند، و به میزان کم

دهد که به معنی تضعیف اثرگذاری سیاست پولی  گذاری را کاهش میپولی روی سرمایه
است.  ترازنامه  کانال  طریق  مب از  با  موضوع  آگونگ  این  مطالعات  نتیجه  و  نظری  انی 

 ( سازگار است. 1996( ، اولینر و رودبوش )1995(، گیلکراست و هیملبرگ )1999)
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های کوچک و بزرگ دارد گذاری شرکتاهرم مالی تأثیر معنادار و منفی بر سرمایه 
دهنده تأثیر منفی شدیدتر اهرم مالی  دست آمده از تخمین، نشاناما مقایسه ضرایب به

شرکتگذاری شرکتسرمایهبر   که  آنجایی  از  است.  کوچک  جریان  های  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
ها جهت  الی برای این شرکتشود از سوی دیگر، به دلیل بالا بودن صرف تأمین ممی

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

های بزرگ دارد. این موضوع با نتیجه مطالعات هرمس  گذاری نسبت به شرکتسرمایه
 ( سازگار است. 2005( و بهادری )2002، آگونگ و همکاران )14( 9619و لنسینک )

نتایج می در شرکتاین  ترازنامه  کانال  بیشتر  عملکرد  بر  دلالتی  های کوچک  تواند 
شرکت به  اثر  نسبت  زمانی  ترازنامه،  کانال  تئوری  اساس  بر  زیرا   ، باشد،  بزرگ  های 

ها  شود که شرکتمنتقل می  های حقیقیهای پولی از طریق این کانال به بخشسیاست
گذاری به منابع مالی داخلی و  با محدودیت مالی روبرو باشند )وابستگی شدید سرمایه 

عدم دسترس آسان به منابع تأمین مالی بیرونی(. بنابراین سیاست پولی از طریق کانال 
سرمایه میزان  شرکت،  شرکتترازنامه  در  مالی  گذاری  محدودیت  با  )که  کوچک  های 

شرکتبیشتر به  نسبت  بیشتری  میزان  به  را  هستند(،  روبرو  با ی  )که  بزرگ  های 
 محدودیت مالی کمتری روبرو هستند(، متأثر نماید.  

های  به طور کلی با اجرای یک سیاست پولی انقباضی و افزایش نرخ بهره، شرکت
تری دارند( در  ای ضعیفکوچک که محدودیت مالی بیشتری دارند )موقعیت ترازنامه

شرکتمق با  ترازنامهایسه  )موقعیت  دارند  کمتری  مالی  محدودیت  که  بزرگ  ای  های 
گذاریشان به سبب افزایش صرف تأمین  بهتری دارند( کاهش بیشتری در میزان سرمایه

 شود. مالی بیرونی ایجاد می 
 

 گیری  بحث و نتیجه  - 6
ها، منابع درونی  مالی شرکتترین منبع تأمین  در کانال ترازنامه باور بر این است که مهم 

های متفاوتی که  ها با توجه به هزینهباشد. منابع تأمین مالی بیرونی شرکتشرکت می
باشند. هزینه تأمین مالی درونی  های ناقص مینمایند، جانشینبرای شرکت ایجاد می

  ای، با یک نرخ معقول وهای سرمایهبر اساس هزینه فرصت بکارگیری منابع در برنامه
های منابع بیرونی همچنین صرف ریسک بیرونی فزاینده بوده  متعارف بازار است. هزینه 

می تعیین  سرمایه  بازارهای  توسط  فرصت که  اینکه  فرض  با  حالت  این  در  های  شود. 
 

14 Hermes and Lensink, (1996) 
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گذاری  گذاری بسیار سودآوری وجود داشته باشد، تصور بر این است که سرمایهسرمایه
نبوده و بیشتر به ارزش منابع مالی درونی موجود  نسبت به نرخ بهره بلندمدت حساس  

است:   مرتبط  زیر  عامل  دو  به  خود  که  است  حساس  شرکت  و    -1در  نقدی  جریان 
های شرکت؛ بنابراین وقتی سیاست  ارزش بازاری دارایی  -2سودهای کسب شده شرکت و  

یابد.  می گذاری کاهش آورد، سرمایههای شرکت را پایین می پولی انقباضی قیمت دارایی
هایی که با محدودیت تأمین منابع مالی مواجه هستند، مجبور به حذف  در واقع شرکت 

 گذاری خود یکی پس از دیگری خواهند شد.  های سرمایهطرح
در این مقاله وجود و یا عدم وجود کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی در ایران از  

ها مورد مطالعه قرار گرفته است.  رکت ای شطریق بررسی اثر موقعیت مالی و ترازنامه
شرکت غیرمالی بورسی از    50های سطح خرد مربوط به  کارگیری دادهبهنتایج حاصل از  

روش    1397تا    1386دوره   از  استفاده  بیان GMMبا  موقعیت  ،  معنادار  تأثیر  کننده 
ری کانال  ها است. از آنجایی که بر اساس تئو گذاری آن ها بر سرمایهای شرکت ترازنامه 

ترازنامه موقعیت  بر  اثرگذاری  طریق  از  پولی  سیاست  مالی  ترازنامه،  تأمین  ای، صرف 
دهد، نتایج به دست  ها را  تحت تأثیر قرار میگذاری شرکتبیرونی و در نهایت سرمایه

 آمده به معنای تأیید وجود کانال ترازنامه انتقال سیاست پولی در ایران است.  
های کوچک و بزرگ  ای در شرکتضرایب متغیرهای ترازنامه  همچنین مقایسه مقدار

های کوچک به منابع داخلی و وجود  گذاری شرکتدهنده وابستگی شدید سرمایهنشان
کننده عملکرد بیشتر کانال ها است. که این موضوع بیانمحدودیت مالی در این شرکت 

 های بزرگ است. های کوچک نسبت به شرکت ترازنامه در شرکت 
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