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A B S T R A C T   

Monetary policy refers to the set of measures that monetary policymakers employ 

to control economic activities and achieve economic objectives. The impact of 

monetary policy on various micro and macroeconomic sectors takes shape through 

a process known as the monetary policy transmission mechanism. This process 

begins with the application of monetary policy tools and culminates in output and 

other final real economic variables. The objective of this article is to examine the 

effect of monetary policy on the performance of firms facing financial constraints. 

For this purpose, quarterly data from 79 non-financial firms active in the Tehran 

Stock Exchange during the period from the second quarter of 2013 to the first quarter 

of 2024, along with the Generalized Method of Moments (GMM) technique, were 

used. Initially, the role of the balance sheet channel on firm performance was 

confirmed, indicating that these firms face financial constraints. Furthermore, with 

the implementation of expansionary monetary policy, the impact of financial 

constraints on firm performance diminished. Finally, one of the economic variables 

affecting firms' ability to cope with financial constraints was their asset size, which 

was incorporated orthogonally into the final model. The results indicated that as size 

increases, due to a reduction in the degree of financial constraints, the sensitivity of 

firm performance to the monetary policy implemented by economic policymakers 

decreases. Consequently, the impact of financial constraints on the composite index 

of firm performance changed from -0.8065 in the initial model to -0.0631 in the final 

model, which included the firm size variable. How to cite:  

Izady.B. , Hadian,H., Ojimehr,S and 

Sadraie Javaheri,A.(2025), The 

Impact of Monetary Policy on the 

Performance of Selected Firms 

Active in the Tehran Stock Exchange 

with Emphasis on the Financial 

Constraints Channel, industrial 

Economics   Researches ,9 (32), 1-24  
 (DOI:10.30473/jier.2026.76065.1518) 

 

K E Y W O R D S:  Financial Constraint, Firm Size, Monetary Policy, Financial 

Leverage. 

Jel:  E44,E52, G20,H63,L11 

 

 
 
Copyright © 2024 The Authors. Published by Payame Noor University.  

This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International  
license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/). Non-commercial uses of the work are permitted, 

provided the original work is properly ci ted. 

 

https://clk.journals.pnu.ac.ir/editor?_action=search&kw=3191&fld=0&manu_statuss=0&sb_code=0&rev_limit=0&act_sday=23&act_smonth=3&act_syear=1403&act_eday=23&act_emonth=3&act_eyear=1403&rw_count_op=0&rw_count=0&rv_recom=0&go=
https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
file:///J:/ /PAYAME NOOR 1402/مقالات 1403/اقتصاد صنعتی/31/0000000181033151


 
 

 است. دانشگاه پیام نور اين مقاله، . ناشر© 1404 متعلق به نويسندگان آن است. ،انتشار اين مستند حق
 ستناد صحیح به مقاله و با رعايت شرايط مندرج در آدرس زير مجاز است. ا بر مشروطآن  از غیرتجاری استفادهاين مقاله تحت گواهی زير منتشرشده و هر نوع 

Creative Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International license (https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/) 

 های اقتصاد صنعتیپژوهش

 (24-1) 1404تابستان ،32، شماره منهسال 

 10.30473/jier.2026.76065.1518DOI:  

 

 «مقاله پژوهشی»

تهران  های منتخب فعال در بورس اوراق بهادارتأثیر سیاست پولی بر عملکرد بنگاه

 با تأکید بر کانال محدودیت مالی

 
  4احمد صدرائی جواهری،  3مهرسکینه اوجی  ، 2ابراهیم هادیان  ،  1بهنام ایزدی

 
 چکیده

و نیل به  های اقتصادیکنترل فعالیتمنظور پولی به  گذارسیاستسیاست پولی مجموعه اقداماتی است که 
به  ف خرد و کلان اقتصادیهای مختلپولی بر بخشگیرد. تأثیرگذاری سیاستاهداف اقتصادی به کار می

رآيند از به . اين فگرددسیاست پولی اطلاق میمکانیزم انتقال  آنگیرد که به فرآيند شکل میيک صورت 
هدف ود. شنهايی اقتصاد منتهی می حقیقی کارگیری ابزار سیاست پولی شروع و به تولید و ساير متغیرهای

ظور از باشد. بدين منهای روبرو با محدوديت مالی میمقاله بررسی تأثیر سیاست پولی بر عملکرد بنگاه
الی  1392ی فصل دوم ورس اوراق بهادار تهران طی دورهبنگاه غیرمالی فعال در بازار ب 79اطلاعات فصلی 

و روش گشتاورهای تعمیم يافته استفاده گرديده است. در ابتدا نقش کانال ترازنامه بر عملکرد  1403فصل اول 
ی روبرو بودن آنها با محدوديت مالی است. همچنین با اعمال سیاست دهندهها تأيید گرديد که نشانبنگاه

ها کاهش يافت. در نهايت يکی از متغیرهای اقتصادی ی نقش محدوديت مالی بر عملکرد بنگاهپولی انبساط
ها در مواجهه با محدوديت مالی، میزان دارايی )اندازه( بوده که بصورت متعامد در مدل موثر بر توان بنگاه

اسیت دوديت مالی، آنگاه حسنهايی اعمال گرديد. نتايج نشان داد که با افزايش اندازه به دلیل کاهش میزان مح
ه تأثیر کيابد به نحویگذار اقتصادی کاهش میها به سیاست پولی اعمالی از سوی سیاستعملکرد بنگاه

در مدل  -0631/0در مدل اولیه به  -8065/0ها از مقدار محدوديت مالی بر شاخص ترکیبی عملکرد بنگاه
 يابد.ییر میی بنگاه بوده تغنهايی که با اعمال متغیر اندازه

 
. دانشجوی دکتری اقتصاد،بخش اقتصاد، 1

 دانشگاه شیراز 
 .   استاد، بخش اقتصاد، دانشگاه شیراز 2
  .   دانشیار، بخش اقتصاد، دانشگاه شیراز3
 .   دانشیار، بخش اقتصاد، دانشگاه شیراز 4

 
 نويسنده مسئول:

 ابراهیم هاديان
 ehadian@shirazu.ac.ir رايانامه:  

 
 16/07/1404تاريخ دريافت: 

 25/08/1404تاريخ بازنگری: 
 05/09/1404تاريخ  پذيرش: 

 

ايزدی،بهنام، هاديان استناد به این مقاله: 

، ابراهیم،اوجی مهر سکینه و صدرايی جواهری 
تأثیر سیاست پولی بر عملکرد  (،1404، احمد)

های منتخب فعال در بورس اوراق بهادار بنگاه
، تهران با تأکید بر کانال محدوديت مالی

فصلنامه پژوهش های اقتصاد 
  24-1(،32)9،صنعتی

 
DOI:10.30473/jier.2026.76065.1518 

  

 های کلیدیواژه
 

  ی بنگاه، سیاست پولی، اهرم مالی.محدوديت مالی، اندازه

mailto:ehadian@shirazu.ac.ir
file:///J:/ /PAYAME NOOR 1402/مقالات 1403/اقتصاد صنعتی/31/0000000181033151


 3            1404، تابستان 32هم، شماره نفصلنامه علمی پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال 

 مقدمه .1
شخص بر          سیم فرآيندی م ست که با تر ست پولی ابزاری ا سیا

گذارد. فرآيند اشاااره شااده  متغیرهای کلان اقتصااادی تأثیر می

مکانیزم انتقال ساایاساات پولی بوده که به معنی تأثیر ابزارهای  

بر متغیرهای هدف نهايی اقتصاد است. دو ديدگاه    سیاست پولی  

گاه            يد باری و د گاه اعت يد قال وجود دارد؛ د کانیزم انت پیرامون م

نال        کا نای  که ديدگاه پولی بر مب های نرخ ارز، نرخ بهره،  پولی؛ 

باری بر            گاه اعت يد که د حالی ظارات بوده در  مت دارايی و انت قی

س  دهی )وامترازنامه و قرض ستوار ا های اعتباری ت. کانالدهی( ا

سال   آن هم به دلیل  2088پس از بحران مالی بزرگ آمريکا در 

نال     کا های           ناتوانی  يداد یل رو يه و تحل ته در تجز گذشااا های 

 اقتصادی، ارائه و مورد قبول قرار گرفتند.

شکلات مهمی که بنگاه  صادی در ايران با آن  از جمله م های اقت

مالی برای      نابا  ند کمبود م عه    روبرو هسااات يا توسااا ی حفظ 

های خود بوده که برای تأمین آن به تسااهیلات بانکی يا فعالیت

سهام روی می  ست     بازار  سیا سويی  های پولی اعمالی آورند. از 

بیشتر با هدف کنترل تورم يا تأمین کسری بودجه دولت بوده که 

تواند بر نتايج ناشاای از ها میعدم توجه به وضااعیت مالی بنگاه

ولی موثر باشااد. در اين مقاله تمرکز بر کانال اجرای ساایاساات پ

ست پولی آن هم با بهره    سیا ای هگیری از دادهترازنامه بر انتقال 

صادی بنگاه  شد که اين کان های غیرمالی بورسی می خرد اقت ال با

ادی و ی فعال اقتصاابه تأثیر تغییرات ساایاساات پولی بر ترازنامه

له ارزش متغیرهای تشاااکیل دهنده     ثروت، دارايی  ی آن از جم

نقدی و جريان نقدی تمرکز دارد و بنابراين وضااعیت مالی بنگاه 

بر توان دسااترساای وی به منابا مالی خارج از بنگاه ارتباط دارد. 

ای و مالی بنگاه بهتر باشد  حال به هر میزان که وضعیت ترازنامه 

های تأمین مالی بیرونی و به     به دنبال آن شااااهد کاهش هزينه     

 باشد. گذاری میسرمايهتبا افزايش 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Principal Component Analysis. 

های  بنابراين متصاااور اسااات که در صاااورت توجه به ويژگی     

شور و نوع و میزان تأثیرپذيری   بنگاه صاد ک های خرد فعال در اقت

های پولی آنها از متغیرهای کلان اقتصااادی از جمله ساایاساات 

صادی      صمیمات اقت ستاوردهای مورد انتظار از اجرای ت بتوان به د

 دست يافت.

ستفاده از داده بیشتر    های کلان اقتصادی به بررسی  مطالعات با ا

سهام از متغیرهای مختلف از جمله تورم،   میزان تأثیرپذيری بازار 

ی جاری نساابت به اند. مطالعهنرخ بهره، حجم پول و ... پرداخته

-1باشد که عبارتند از:  ساير مطالعات دارای سه تمايز اصلی می   

ستفاده از داده  سی معنی   های خرد اقا صادی به منظور برر  داریت

یاسااات پولی.           قال سااا مه در انت نا نال تراز گیری از بهره -2کا

عات میزان دارايی  گاه   اطلا يک ويژگی      های بن به عنوان  ها )

اقتصااادی( به بررساای اين موضااوع پرداخته شااده اساات که    

)اندازه( چه تأثیری بر نوع و میزان تأثیر      های اقتصاااادی ويژگی

استفاده از روش تحلیل  -3ها دارد. عملکرد بنگاهپولی بر سیاست

صلی مولفه شاخص ترکیبی عملکرد     1های ا ستخراج  به منظور ا

ها. اين مورد نیز دارای اهمیت اساات که در اقتصاااد ايران  بنگاه

های زمانی   نرخ بهره به صاااورت دساااتوری تعیین و برای دوره 

سبتأ طولانی نیز ثابت می  شد بنابراين از متغیر  ن قدينگی جهت نبا

 اعمال سیاست پولی در مدل تحقیق استفاده گرديده است.

ا در انتقال هبا توجه به اينکه کانال ترازنامه بر نقش و تأثیر بنگاه      

ست پولی موثر می    ست    سیا سیا شد؛ نتايج اين مقاله به  ذاران گبا

گیری با مدنظر   کند که در زمان تصااامیم   اقتصاااادی کمک می 

بر  هاها و نقش اين ويژگیتصااادی بنگاههای اققراردادن ويژگی

اثرگذاری سیاست پولی بر عملکرد آنها، در خصوص نوع و میزان 

مطلوب  یگیری نمايند تا به نتیجهسیاست پولی مناسب تصمیم    

 یريزی شااده دساات يابند. در ادامه به بررساای پیشااینه  برنامه

پژوهش، مبااانی نظری، معرفی ماادل و روش انجااام تحقیق، 
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ته   ئه      ياف به ارا يت  ها جه های تجربی و در ن  گیری پرداخته ی نتی

 خواهد شد.

 

 چارچوب نظری تحقیق:-2

ست برای          سیله و ابزاری ا ست پولی و سیا صادی؛  در ادبیات اقت

تحت تأثیر قراردادن متغیرهای اقتصااادی که اين تأثیرگذاری در 

قالب يک فرآيند شاااکل گرفته که از اهمیت بسااازايی برخوردار 

ست. به ف  ست پولی بر متغیرهای    ا سیا رآيند اثرگذاری ابزارهای 

ست پولی        سیا سازوکار )مکانیزم( انتقال  صادی،  نهايی هدف اقت

ته می  گاه        گف يد کانیزم دارای دو د لت کلی اين م حا شاااود. در 

شد که ديدگاه اعتباری بر مبنای کانال اعتباری و پولی می ای هبا

 هایبر اسااااس کانال دهی و ترازنامه بوده و ديدگاه پولی نیز   وام

شیوه    ست.  ی عمل نرخ ارز، قیمت دارايی، نرخ بهره و انتظارات ا

ای اساات که در ابتدا بر اهداف میانی اثر ساایاساات پولی به گونه

اب کند. بنابراين انتخگذاشااته و سااهس به اهداف پايانی نیل می

ی تأکید و تأيید بر مسیر خاصی بوده   هدف میانی خاص به منزله

شاه مکانیزم انتقال بر مبنا و طريق آن عمل میکه  س کند ) ینی ح

ش (. در اين مقاله تمرکز بر کانال ترازنامه می1395و بهرامی،  د با

 که در ادامه به بررسی آن خواهیم پرداخت.

 

نا            -2-1 کا مالی،  تیمین  مالی، صرررت  یت  حدود م

 ترازنامه و نقش آن در انتقا  سیاست پولی:

های اقتصاااادی به شااارايطی برای بنگاهمفهوم محدوديت مالی 

اشاااره دارد که به دلیل کمبود منابا مالی داخلی و يا دسااترساای 

ای هناکافی به منابا مالی خارجی، بنگاه قادر به تأمین مالی پروژه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Fazzari et al. 

های مطلوب خود نبوده که در نهايت  گذاریسااودآور يا ساارمايه 

منفی  ه تأثیروری و اشااتغال بنگااين ناتوانی بر میزان رشااد، بهره

ی محدوديت مالی خواهد داشااات. از مهمترين علل ايجاد کننده  

ی بالای توان به دسااترساای محدود به بازارهای مالی، هزينهمی

قارن              نامت عات  کافی و وجود اطلا نا قدی  يان ن مالی، جر تأمین 

 (.1987، 1اشاره کرد )فازاری و همکاران

 تقارن بودن اطلاعاتکه بازارهای اعتباری به دلیل نامدر شرايطی

ناقص باشااد، آنگاه تأمین مالی از بیرون بنگاه نساابت به تأمین  

تر است که اين اختلاف برابر با صرف تأمین   مالی داخلی پرهزينه

مالی بیرونی بوده که توسط ثروت خالص بنگاه شناسايی و تعیین 

 (.2023شود )نادری و همکاران، می

( معتقدند که ارتباط بین     1999) 2برنانکه و گرتلر و گیلچرسااات  

صاد حقیقی و قیمت دارايی  صطکاک    اقت سیار مهم بوده زيرا ا ها ب

ت های نقدی و موقعی   ناپذير و به تبا جريان    در بازار اعتبار اجتناب   

مه    نا گاه تراز های تعیین   ای بن نده بر میزان و نوع  ها؛ متغیر کن

ها هباشد. در اين شرايط ارزش بنگادسترسی آنها به تسهیلات می

دهندگان کاهش    ها، نزد تساااهیلات با کاهش در قیمت دارايی   

يافته و بنابراين منتج به کاهش دسااترساای متقاضاایان حقیقی    

سهیلات به منابا مالی می  سی به     ت ستر شود که اين کاهش در د

سهیلات در کوتاه  شته و    ت ضای کل اثر گذا مدت بر مخارج و تقا

تشاااکیل سااارمايه و    تواند منجر به کاهش    در بلندمدت نیز می  

 ی کل گردد.عرضه

يای             مه از زوا نال ترازنا کا تأثیر  به بررسااای  محققان بسااایاری 

مه به طور مختصااار به مرور آنها        مختلفی پرداخته  ند که در ادا ا

خواهیم پرداخت. به عنوان مثال گرتلر و گیلچرساات معتقد بودند 

2 Bernanke, Gertler and Gilchrist. 
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ا ه که کانال ترازنامه از مسااایر متأثر کردن ارزش خالص بنگاه         

کند بدين نحو که افزايش نرخ بهره )سااایاسااات پولی     عمل می 

سهام بنگاه    ضی(، منجر به کاهش قیمت  ها و ارزش خالص انقبا

شده از دو طريق اثر خود را      آنها می شاره  شود. که اين کاهش ا

سااازد، اول اينکه اين کاهش ارزش منجر به تشااويق نمايان می

سرمايه    سک    ساير  صأ آنان که ري صو ستند در پذگذاران خ  يرتر ه

دهی برای اخذ تسااهیلات شااده که اين خود منجر به کاهش وام

گذاری شاااده و همچنین کاهش ارزش بنگاه منجر به     سااارمايه  

پديده انتخاب نامسااااعد خواهد شاااد که آن نیز موجب کاهش           

گذاری خواهد شاااد. بنابراين    ها برای سااارمايه   دهی به بنگاه  وام

های ناشااای از   يساااکدهندگان جهت محفوظ ماندن از ر     قرض

گاه     مخاطره  عد، بن نامساااا خاب  به   ی اخلاقی و انت ها را مجبور 

نمايند که اين پديده خود پرداخت صاارف تأمین مالی بیرونی می

ی دريافت وام و تأمین مالی مخارج      منجر به زياد شااادن هزينه   

ست گذاری میسرمايه  (. همچنین 1994، 1گردد )گرتلر و گیلچري

شکین )  صورت کاهش نرخ بهره  می ( اذعان2013می کند که در 

ی يک ساایاساات پولی انبساااطی اساات، منجر به   که در نتیجه

افزايش جريان نقدينگی بنگاه خواهد شاااد. اين موضاااوع خود      

پديده      کاهش  خاب غلط و  های مخاطره  موجب  ی اخلاقی و انت

ها شده که در نهايت منتهی  ی تسهیلات به بنگاه افزايش عرضه 

 گذاری و تولید در آنها خواهد شد.به افزايش سرمايه

ضعیت ترازنامه  سهیلات بنابراين در حالت کلی و ندگان و گیرای ت

موقعیت درآمدی آنها و اينکه چگونه از سااایاسااات پولی تأثیر          

سی می می  شود. اين کانال پذيرند در چارچوب کانال ترازنامه برر

نی  وی تأمین مالی بیرای اسااات که در آن هزينهمبتنی بر نظريه

گیرندگان با آن روبرو هساااتند تابعی از وضاااعیت ثروت        که وام 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Gertler and Gilchrist. 

که            به هر میزان  حال  هد بود.  ها خوا مالی آن یت  خالص و موقع

مه     نا یت تراز گاه  موقع مالی بن قدرت      ای و  گاه  باشاااد، آن ها بهتر 

سرمايه     چانه شده و منتج به افزايش  شتر  ذاری گزنی بنگاه نیز بی

تأمین مالی بیرونی خواهد شااد ی صاارف به دلیل کاهش هزينه

 (.2016حسینی و بهرامی، )شاه

 

 اهرم مالی و مکانیزم انتقا  سیاست پولی:-2-2

مالی و             يت  حدود که مبین م ند  عددی وجود دار های مت متغیر

مه    نا ها می   موقعیت تراز که از مهمترين آن گاه بوده  ب ای بن ه توان 

شاره نمود. نکته دارا   ی اهمیت ايناهرم مالی و جريان نقدينگی ا

سبت    ست که در تحلیل ن شی که آنها بر      ا شده و نق شاره  های ا

گاه  که بر نوع و میزان       عملکرد بن تأثیری  ند و همچنین  ها دار

ه ی اينکاثربخشاای ساایاساات پولی دارند را بايسااتی از دريچه  

 ی آنها چیست بررسی کرد. متغیرهای تشکیل دهنده

سبت کل بدهی    ست با ن ه ها کبه کل دارايی هااهرم مالی برابر ا

شان  صد( از وجوه مورد نیاز   دهندهن ست که چه میزان )در ی اين ا

بنگاه از محل و توسط بستانکاران تأمین شده است. به هر میزان     

شد، آنگاه در عمل احتمال زيان آنها در     سبت بدهی کمتر با که ن

کاهش برای        که اين  کت کمتر بوده  صاااورت انحلال شااار

س    ستانکاران مقبول ا سويی اين احتمال وجود دارد که با  ب ت. از 

شتر       سهامداران بی سوی  سبت اهرم مالی آنگاه بنگاه از  افزايش ن

ظار را افزايش می     بازده مورد انت جه قرار گیرد زيرا  هد.  مورد تو د

بايستی اين موضوع را مدنظر داشت که اگر نرخ سودی که بنگاه     

شتن دارايی  ست می بابت در اختیار دا شتر از های خود بد  آورد بی

ستفاده  ی پرداختی بابت تعهدات )بدهینرخ بهره  ها( باشد، آنگاه ا

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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از بدهی، بازده سااهامداران را افزايش خواهد داد. از سااويی بهره 

بردن از بدهی بجای سااهام قطعأ موجب افزايش ريسااک برای  

صوص      صمیم در خ شد بنابراين بنگاه جهت اتخاذ ت بنگاه خواهد 

ستفاده از ب  دهی بايستی بین افزايش ريسک و بازده مورد   میزان ا

 (.1404زاده، انتظار بالاتر تعادل را برقرار کند )رضاقلی

سب می     سبت بدهی بنگاه منا شد  باظهارنظر در خصوص اينکه ن ا

اشااد. از بيا خیر تابا محیط بیرونی و درونی اقتصااادی بنگاه می

سیک  ساطی )افزايش حجم پو    ديدگاه کلا ست پولی انب سیا ( لها 

های منجر به ايجاد تورم شاااده و بنابراين ارزش اسااامی دارايی

دهد. کاهش نساابت بدهی اين زمینه را برای بنگاه را افزايش می

ا های خود ری فعالیتکند که اگر قصااد توسااعه  بنگاه ايجاد می

داشاااته باشاااد؛ بتواند منابا مالی بیرونی را با توجه به پشاااتوانه 

 . های خود تامین نمايددارايی

های جديد اگر    ها و کینزی از ساااويی با توجه به ديدگاه کینزی      

ساایاساات پولی اعمالی با کاهش نرخ بهره باشااد؛ به دلیل اينکه 

ی منفی با نرخ بهره دارند، موجب کاهش     ها رابطه  ارزش دارايی

مالی می  یل افزايش ارزش دارايی(.     متغیر اهرم  به دل شاااود )

سعه  همچنین کاهش نرخ بهره تمايل بنگاه د و ی تولیرا جهت تو

نه      مات افزايش داده؛ زيرا هزي خد ئه  مالی بیرونی را   ارا تامین  ی 

کاهش می   ها  بدهی      برای آن هد افزايش میزان  هد، پس شاااا د

خواهیم بود که به دلیل اينکه نرخ و میزان پرداختی بابت بدهی         

باشاااد، بنابراين   هايش می بیشاااتر از نرخ ساااود بنگاه از دارايی 

اه به سمت تأمین مالی از محل تسهیلات سوق پیدا    مديريت بنگ

کند. در نهايت کاهش نرخ بهره حقیقی )به دلیل کاهش نرخ        می

هايی که بنگاه با آن روبرو  ی اساامی يا افزايش تورم( هزينهبهره

های مديريت  اسااات را کاهش داده و منتهی به کاهش نسااابت  

 بدهی خواهد شد.

 

 ی پژوهش:پیشینه-3

انجام شاااده متمرکز بر تأثیر متغیرهای کلان     بیشاااتر مطالعات  

 1ی اقتصاااادی بر بازار ساااهام بوده اسااات. در جدول شاااماره

 ای از مطالعات خارجی و داخلی ارائه گرديده است. خلاصه

 ی پژوهشمروری بر پیشینه: 1جدو  

ف
دی
ر

 

 نتایج روش تحقیق موضوع و هدت پدید آورنده

 (.2025) 1دوگاس 1

بررسی واکنش بازار سهام 
کشورهای منتخب به سیاست 

 پولی

روش خودرگرسیون برداری ساختاری 
کشورهای برزيل، هند و چین طی دوره 

2008-2023 

افزايش نرخ بهره منجر به کاهش بازده بازار سهام 
شود بنابراين کاهش نوسانات نرخ بهره منجر می

 به ايجاد ثبات در بازار سهام خواهد شد.

2 
و همکاران  2بوناپارته

(2025.) 

بررسی نقش تورم و سیاست 
 پولی بر رفتار بازار سهام

روش خودتوضیح واريانس ناهمسان شرطی 
ی اطلاعات ماهانه دوره و با استفاده از

 در آمريکا. 2021-1925زمانی 

مدت موجب تأثیر فوری بر بازار تورم در کوتاه
ی ابزارهای سهام شده و در صورت توسعه

هام توان بر بازار سسیاست پولی با کنترل تورم می
 تأثیر گذاشت.

3 
و همکاران  3آرين

(2025.) 

بررسی واکنش بازار سهام به 
کشورهای سیاست پولی در 

 توسعه يافته منتخب

روش خودرگرسیون برداری ساختاری 
)بررسی شوک سیاست پولی( و پانل 

 )بررسی عملکرد بازار سهام(

افزايش غیرمنتظره نرخ بهره منجر به کاهش 
گذاران بايستی در زمان بازده سهام شده و سیاست

 گیری به وضعیت صنايا توجه کنند.تصمیم

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Dogus. 2 Bonaparte 

3 Arin 
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 ی پژوهشمروری بر پیشینه: 1جدو  

ف
دی
ر

 

 نتایج روش تحقیق موضوع و هدت پدید آورنده

4 
و همکاران  1سويیتزر

(2024.) 

ی بین ريسک بررسی رابطه
 نکول و واکنش سود در چین

 132روش رگرسیون معکوس و اطلاعات 
 2010-2022شرکت بورسی طی دوره 

ی ها برابه دلیل اينکه وضعیت اعتباری بنگاه
سهامداران و اعتبار دهندگان مهم بوده بنابراين 
 بین ريسک نکول و سود رابطه منفی وجود دارد.

5 
و همکاران  2نگويان

(2024.) 

تأثیر ساختار سرمايه بنگاه بر 
 میزان سودآوری در ويتنام

شرکت  330روش پانل پويا و اطلاعات 
 .2012-2018بورسی طی دوره 

بین نقدينگی و سودآوری رابطه مثبت و بین 
بدهی بلندمدت و سودآوری رابطه منفی وجود 

 دارد.

6 
و همکاران  3کلوين

(2023.) 

 ی تأثیر سیاست پولی بربررس
عملکرد مالی و میزان سرمايه 

 گذاری در انگلستان.

روش خودرگرسیون برداری طی دوره 
1986-2016. 

وضعیت مالی و ترازنامه ای شرکتها بر نوع و 
میزان اثر سیاست پولی موثر بوده و هرچه شرکت 

 جوانتر باشد اين تأثیر بیشتر است.

7 
و همکاران  4فیو

(2023.) 

بررسی تأثیر عدم قطعیت 
ناشی از اجرای سیاست پولی 

 هابر اهرم مالی بانک

روش تصحیح خطای برداری در چین طی 
 .2018-2003دوره 

هرچه توان ايجاد بدهی بیشتر باشد آنگاه بانکها 
به سمت پروژه های پرريسکتر و پربازده تر می 

 روند.

8 
و همکاران  5روداری

(2023.) 

 ی پولیهابررسی تأثیر شوک
 بر بازار سهام کشور نروژ.

روش خودرگرسیون برداری ساختاری 
 .2020-2010آستانه ای در نروژ طی دوره 

به دلیل درآمد سرشار نفتی در نروژ منجر به 
 اثربخشی کمتر سیاست پولی می شود.

 (.2023) 6کیم 9

بررسی نحوه اثرگذاری 
افزايش نرخ بهره اسمی در 

 آمريکا بر بازار سهام کره
 جنوبی

 757روش پانل پويا با استفاده از اطلاعات 
شرکت بورسی کره جنوبی طی دوره 

2021-2019. 

افزايش نرخ بهره در آمريکا منجر به فرار سرمايه 
از کره جنوبی می شود و هرچه شرکت صادرات 

بیشتری داشته باشد عملکرد بهتری نسبت به اين 
 شوک دارند.

 (.2023) 7لین 10

ولی های پیاستبررسی تأثیر س
ها و میزان بر عملکرد شرکت

 گذاری.سرمايه

روش پانل تصادفی در کشورهای اروپايی 
 .2020-2005طی دوره 

های دارای اهرم سیاست پولی متعارف بر شرکت
 مالی کمتر، اثر مثبت بیشتری دارد.

11 
و همکاران  8عسکری

(2023.) 

-بررسی نقش اجرای سیاست

ناشی های های پولی و تکانه
 ها.از آن بر عملکرد شرکت

های خودرگرسیون برداری افزايش مدل

و تعادل عمومی پويای  9يافته با عامل

های جديد طی دوره تصادفی کینزين
2000-2020. 

سیاست پولی منجر به کاهش تولید و تورم و 
ها شده، همچنین در بلندمدت ارزش سهام شرکت

 موجب افزايش بهره وری کل می شود.

12 
و همکاران  10بنچیمول

(2023.) 

عدم قطعیت و تکانه وارده از 
سوی سیاست پولی )تغییر 

حجم پول( چگونه بر بازدهی 
 گذارد.بازار سهام تأثیر می

مدل تصحیح خطای برداری در آمريکا طی 
 .2016-1994ی دوره

رابطه غیرخطی بین میزان نااطمینانی و واکنش 
 د.بازار سهام به سیاست پولی وجود دار

13 
و  11لاستائوسکاس

 (.2023همکاران )

بررسی تأثیر سیاست پولی 
اجرايی از سوی بانک مرکزی 

آمريکا بر عملکرد شرکای 
 اصلی تجاری

مدل تعادل عمومی پويای تصادفی طی 
 .1990-2018دوره 

شوک حاصل از سیاست پولی آمريکا دارای اثر 
منفی بر تولید ناخالص داخلی و اثر مثبت بر تورم 

 شرکای تجاری اصلی است.

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Switzer 
2 Neguyan 
3 Cloyne 
4Fu 
5Roudari 
6Kim 
7Laine 
8Ascari 
9Factor-Augmented Vector Autoregressive 
10Benchimol 
11Lastauskas 
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برداری با پارامترهای روش خودرگرسیون
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20 
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 مطالعات مرتبط با موضوع مقاله مآخذ:

 



 9            1404، تابستان 32هم، شماره نفصلنامه علمی پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال 

ق در فوی جاری نسبت به مطالعات اشاره شده    وجه تمايز مطالعه

باشااد. دومأ نقش های خرد اقتصااادی میاولأ در اسااتفاده از داده

ا ها ب  ها )محیط درونی که بنگاه   ويژگی اقتصاااادی میزان دارايی

آنها روبرو هسااتند( بر تأثیر ساایاساات پولی اعمالی بر عملکرد   

ها نیز مورد توجه و بررسی قرار گرفته است. سومأ با استفاده بنگاه

های اصااالی نسااابت به اساااتخراج متغیر فهاز روش تحلیل مول

 ت.ها اقدام گرديده استرکیبی از ساير متغیرهای عملکردی بنگاه

 

 روش پژوهش:-4

مه          نا یت تراز به منظور بررسااای موقع له  قا تأثیر  در اين م ای و 

ها از روش گشاااتاورهای تعمیم محدوديت مالی بر عملکرد بنگاه

ست. مطابق با نظر      شده ا ستفاده  ( با توجه 2008بالتاجی )يافته ا

به اينکه متغیر وابسااته به صااورت متغیری با وقفه به عنوان يک 

متغیر مسااتقل در الگو به کار گرفته شااده بنابراين مدل تحقیق  

جايی   يا بوده و از آن عداد دوره     پو قاطا از ت عداد م های مورد  که ت

ست بنابراين می      شتر ا سی بی ستفاده کرد برر . توان از اين روش ا

ساير روش   مزي سبت به  ست که می ت اين روش ن توان ها اين ا

صوص متغیرها،    ضی در خ پارامترهای مدل را بدون هیچ گونه فر

برآورد نمود. همچنین به دلیل اساااتفاده از متغیرهای ابزاری در     

اين روش، بنابراين از ايجاد همبستگی بین جزء اخلال و متغیرها  

به عمل می    ناه  اجتناب  يد. در اين روش  به    آ مساااانی واريانس 

شاااود و در دهی منطقی به متغیرها برطرف می  ی وزنوسااایله 

های حاصااال از اين روش دارای کارايی بالاتر و      نهايت تخمین  

 (.1398باشد )ابراهیمی و همکاران، خطی کمتر میهم

عادلات بر روش تخمین       هت برآورد م له ج قا  GMMدر اين م

ستمی دو مرحله   شد به  سی سبت ای تمرکز خواهد   اين دلیل که ن

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Cross-Sectional Dependence. 
2 Cross-Sectionally Augmented IPS Test. 

ای، احتمال اينکه تحت شاااعاع تأثیر ناهمساااانی        به يک مرحله   

ست. همچنین به منظور يقین يافتن از   واريانس قرار گیرد کمتر ا

برای برآورد معااادلات از دو آزمون  GMMصاااحاات روش 

همبستگی مراتب اول و دوم و سارگان استفاده خواهد شد. هدف     

سارگان، برر  ست آيا اعتبار و    از بکارگیری آزمون  سی اين نکته ا

ضیه   صحت متغیرهای ابزاری تأيید می  ص شود يا خیر؟ فر فر ی 

اين آزمون مبین اعتبار ابزارها و يا عدم همبساااتگی متغیرهای       

باااشااااد. همچنین نتااايج آزمون           ابزاری بااا جزء اخلال می    

 یخودهمبستگی سريالی در صورتی مورد قبول است که فرضیه     

ستگی برا    صفر عدم     1ARی صفر خودهمب شده و فرض  تأيید ن

به دوم برای     يالی مرت مام   2ARوجود همبساااتگی سااار برای ت

 ها تأيید شده باشد. رگرسیون

با  1پیش از برآورد نساابت به بررساای وجود وابسااتگی مقطعی   

ستفاده آزمون ارائه شده توسط پسران )      ( اقدام خواهد شد  2004ا

ستگی، از آزمون    صورت تأيید وجود واب شده   2CIPSکه در  ارائه 

سران )    سط پ ستفاده      2007تو ستايی متغیرها ا سی اي ( جهت برر

ستايی متغیرهای کلان      سی اي شد. همچنین به منظور برر خواهد 

 ( استفاده شده است.1990) 3اقتصادی از آزمون هگی

 

 ی مد  تحقیق:معرفی متغیرها و ارائه-4-1

 اوراق های پذيرفته شااده در بورسی آماری تحقیق بنگاهجامعه

صنعت  13شرکت از  79ی آماری نیز شامل بهادار تهران و نمونه

 ها به ترتیب مربوط به صااناياباشااد. بیشااترين تعداد شاارکتمی

های  بهای نفتی، مواد شااایمیايی و تولیدات فلزات گران   فرآورده

 (.1باشد )نمودار شماره غیرآهن می

3 Hylleberg, Engle, Granger, and Yoo. 



 10            1404، تابستان 32هم، شماره نفصلنامه علمی پژوهش های اقتصاد صنعتی، سال 

 

مدل اسااتفاده شااده در اين مقاله برگرفته از مطالعات ارائه شااده 

 2( و فازاری و همکاران1995) 1توسااط گیلکراساات و هیملبرگ 

 4(، هوبارد و کیشیاپ 1992) 3( بوده که بعدها توسط وايتد 1988)

کاران   1992) بارد و هم بار   1993) 5(، هو کالومیريس و هو  ،)6 

( مورد بازنگری  2008) 8(، راتی و همکاران 2003) 7(، لاو1993)

 و توسعه قرار گرفت. 

شماره  شده که آيا      1ی در مدل  ضوع پرداخته  سی اين مو به برر

شکل محدوديت مالی جهت     بنگاه سی با م سی مورد برر های بور

 های خود روبرو هستند يا خیر؟ادامه فعالیت

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Gilchrist and Himmelberg. 
2 Fazzari et al. 
3 Whited. 
4 Hubbard and Kashyap. 
5 Hubbard et al. 

صورت اثبات روبرو بودن بنگاه  ها با محدوديت مالی، در حال در 

شماره قالب معادله ست پولی اعمالی      2ی ی  سیا سی تأثیر  به برر

ها پرداخته خواهد شاااد. در وی مقام پولی برعملکرد بنگاهاز سااا

ست پولی چگونه          سیا ست که  ضوع ا سی اين مو واقا هدف برر

یر ها را تحت تأث   تواند نقش محدوديت مالی بر عملکرد بنگاه     می

  قرار دهد.

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 ∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

+ 𝛽4𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽5𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

شماره  در نهايت در معادله ضوع پرداخته     3ی  سی اين مو به برر

شد که توجه ويژگی  صادی بنگاه خواهد   ها چگونه بر نوعهای اقت

انال ها از کتأثیرگذاری ساایاساات پولی بر عملکرد بنگاهو میزان 

6 Calomiris and Hubbard. 
7 Love. 
8 Ratti et al. 

فرآورده های نفتی

مواد شیمیایی
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صنايا نمونه تحقیق: 1نمودار 

سايت بورس اوراق بهادار تهران: ماخذ

(1)  

(2)  
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توبین اسااتفاده -Qنمايد. بدين منظور از متغیر ترازنامه عمل می

  خواهد شد.

𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1

+ 𝛽2𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

+ + 𝛽3𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 ∗ 𝑄. 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡

+ 𝛽7𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

له    قا حاضااار )  در م های    Performanceی  یانگر متغیر ( ب

باشااد بدين معنی که میزان موفقیت بنگاه ها میعملکردی بنگاه

ها در حقیقت دهد که اين نساابتدر کسااب سااود نشااان می  را

ی توانايی بنگاه در بدسااات آوردن درآمد ناشااای      دهنده نشاااان

 های بکارگرفته شده عبارتند از حاشیه سود   فعالیتش است. نسبت  

و شاااخص  3و حاشاایه سااود عملیاتی  2ها، بازده دارايی1ناخالص

( میبی)شاخص ترکی  های اصلی مولفهمستخرج از روش تحلیل  

مه   دهنده ( نشاااانLeverageباشاااد و )  ای ی موقعیت ترازنا

گاه  با          بن که برابر  مالی  بدين منظور از متغیر اهرم  که  ها بوده 

باشااد اسااتفاده نساابت بدهی کل به حقوق صاااحبان سااهام می

فاده از     Inflationگرديده، )  با اسااات که  ( مبین نرخ تورم بوده 

( Rgdpاست. ) شاخص کل قیمت مصرف کننده محاسبه شده      

( نساابت میزان Saleنرخ رشااد تولید ناخالص داخلی حقیقی، )

ندازه دهنده ( نشاااانSizeی بنگاه، ) فروش به سااارمايه    ی ی ا

ها محاسبه شده است    ها بوده که با استفاده از ارزش دارايی بنگاه

( حجم پول )نقاادينگی( کااه مبین Liquidityو درنهاااياات )

س میلی و نحوهباشد، توضیحات تک  سیاست پولی می   ی بهی محا

 ارائه شده است: 2ی متغیرها در جدول شماره

 

 معرفی متغیرها و نمادهای بکار گرفته شده در مقاله: 2جدو  

 تعریف/نحوه محاسبه نماد اختصاصی نام متغیر ردیف

 Performance عملکرد بنگاه 1

GPM درآمد.: نسبت سود ناخالص به 

ROA.نسبت سودخالص به دارايی کل : 

OPM.نسبت سود عملیاتی به فروش کل : 

PCA.متغیر ترکیبی عملکردی : 

 اهرم مالی نسبت بدهی کل به حقوق صاحبان سهام Leverage موقعیت ترازنامه ای بنگاه 2

 نرخ رشد شاخص قیمت مصرف کننده Inflation نرخ تورم 3

 نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقی Rgdp تولید ناخالص داخلی حقیقینرخ رشد  4

 نسبت فروش به سرمايه Sale فروش بنگاه 5

 های دارايیاندازه Size اندازه بنگاه 6

 حجم پول )نقدينگی( Liquidity سیاست پولی 7

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Gross Profit Margin. 
2 Return of Assets. 

3 Operating Profit Margin. 

(3)  
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شاخص یکپارچه عملکرد بنگاه    -4-2 ستخراج  ا ها با

 های اصلی:استفاده از روش تحلیل مولفه

ها که در اين مقاله از     هر يک از متغیرهای عملکردی بنگاه   

ست می     شده ا ستفاده  اص ای خی جنبهکنندهتواند بیانآنها ا

از ابعاد عملکردی و سااااختاری را نمايندگی نمايد. بنابراين         

يک متغیر خاص و يا حتی چند متغیر به       ی صااارف برتکیه 

تواند محلی از ايراد باشاااد. بنابراين از    صاااورت جداگانه می   

شاره شده بهره برده و به يک متغیر جديد    ترکیب متغیرهای ا

ها به اهی کلیت عملکردی بنگترکیبی دست يافته که نماينده

منظور دساااتیابی به نتايج مساااتحکم خواهد بود. متغیرهای 

ا و هشده عبارتند از حاشیه سود ناخالص، بازده دارايی استفاده 

حاشااایه ساااود عملیاتی که نتايج حاصااال از روش تحلیل         

 ارائه شده است: 3ی های اصلی در جدول شمارهمولفه

 های اصلینتايج حاصل از روش تحلیل مولفه: 3جدو  

 عامل مقدار ویژه سهم سهم تجمعی

 1عامل  53/2 8453/0 8453/0

 2عامل  39/0 1327/0 9780/0

 3عامل  066/0 022/0 0000/0

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

یل            جدول فوق و روش تحل ئه شاااده در  تايج ارا به ن جه  با تو

که مقادير ويژه بدست آمده بیشتر از  های اصلی، در صورتی  مولفه

باشااد آنگاه آن مولفه مناسااب بوده که در نهايت توانسااته   واحد

ست حدود   صد از واريانس کل داده  85ا شده را    در ستفاده  های ا

 توضیح دهد.

بارهای عاملی )ماتريس بردارهای ويژه(       4ی در جدول شاااماره  

ئه       هدف از ارا يده اسااات.  ئه گرد ی آن نشاااان دادن میزان ارا

ه باشااد. به هر میزان کمی همبسااتگی بین هر متغیر با هر مولفه

اين ارتباط بیشااتر باشااد آنگاه میزان همبسااتگی به عدد واحد   

 دهد که بر عامل اولبیشتر خواهد بود. نتايج ارائه شده نشان می   

 باشاااند اين در  ی متغیرها دارای اثر مثبت و قابل قبولی می    همه 

ساير عامل   ست که بر   ها اين ارتباط علاوه بر اينکه دارایحالی ا

 باشد.شدت و ضعف بوده، مستقیم و غیرمستقیم نیز می

 

 ماتريس بردارهای ويژه )بارهای عاملی(: 4جدو  

 متغیر 1عامل  2عامل  3عامل 

 حاشیه سود ناخالص 5308/0 8469/0 0326/0

 هابازده دارايی 5971/0 -4010/0 6948/0

 حاشیه سود عملیاتی 6015/0 -3493/0 -7185/0

 محاسبات پژوهش. مآخذ:
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سر     در نهايت با بهره سط کاي شده تو -رمی-گیری از آزمون ارائه 

ضوع پرداخته که هر متغیر به   1974) 1اولکین سی اين مو ( به برر

چه میزان با ساااير متغیرها همبسااتگی قوی داشااته و آيا برای  

باشاااد يا خیر؟ در بیشاااتر منابا در    تحلیل عاملی مناساااب می   

شتر از   KMOصورتیکه خروجی آزمون   شد به معنی   50/0بی با

شماره      ست. در جدول  سب بودن ا  KMOنتايج آزمون  5ی منا

سب بودن       شان از منا صورت جزئی و کلی ارائه گرديده که ن به 

 باشد.خروجی تحلیل عامل و متغیر ترکیبی جديد می

 .KMOنتايج حاصل از آزمون : 5جدو  

KMO متغیر 

 حاشیه سود ناخالص 9305/0

 هابازده دارايی 6290/0

 حاشیه سود عملیاتی 6194/0

 کل متغیرها 6820/0

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

 

 های ریشه واحد:وابستگی مقطعی و آزمون-4-3

ستگی مقطعی    ستفاده از آزمون واب سط     2در ابتدا با ا شده تو ارائه 

ستقلال مقطعی بین متغیرها پرداخته   2004پسران )  ( به بررسی ا

 گزارش شده است. 6ی شده که نتايج آن در جدول شماره

 

 نتايج آزمون وابستگی مقاطا )پسران(: 6جدو  

 متغیرنام  ی آزمونآماره احتما  نام متغیر ی آزمونآماره احتما 

000/0 04/40 GPM 000/0 41/59 Sale 

000/0 35/75 ROA 000/0 20/185 Size 

000/0 29/95 OPM 000/0 09/35 Leverage 

000/0 41/95 PCA    

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Kaiser-Meyar-Okin. 2 Cross-Sectional Dependence Test. 
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، نشااان از عدم تأيید 6ی نتايج حاصاال شااده از جدول شااماره 

ستگی مقطعی در        سران بوده و بنابراين واب صفر آزمون پ ضیه  فر

 متغیرهای مورد بررسی وجود دارد. 

ستگی مقطعی، از       ساختاری و واب ست  شک به دلیل احتمال وجود 

( بکار گرفته شده  2007ارائه شده توسط پسران )    1CIPSآزمون 

 ارائه گرديده است. 7ی است که نتايج آن در جدول شماره

 .CIPSنتايج حاصل از آزمون : 7جدو  

 ی آزمونآماره نتیجه آزمون
 مقادیر بحرانی

 نام متغیر
 درصد 1 درصد 5 درصد 10

 GPM -17/2 -08/2 -02/2 -186/2 ايستا

 ROA -17/2 -08/2 -02/2 -374/2 ايستا

 OPM -17/2 -08/2 -02/2 -698/2 ايستا

 PCA -17/2 -08/2 -02/2 -472/2 ايستا

 Sale -17/2 -08/2 -02/2 -062/3 ايستا

 Size -17/2 -08/2 -02/2 -021/6 ايستا

 Leverage -17/2 -08/2 -02/2 -138/3 ايستا

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

د ناايستايی متغیرهای مور ی صفر مربوط بهدر اين آزمون فرضیه

ارائه  7ی بررسی بوده که طبق نتايج حاصله که در جدول شماره   

 باشند.ی متغیرها در سطح ايستا میگرديده، همه

همچین به منظور بررسای ايساتايی متغیرهای تورم، رشاد تولید    

( استفاده  1990) 2ناخالص ملی حقیقی و نقدينگی از آزمون هگی

 ارائه گرديده است: 8ی جدول شمارهشده که نتايج آن در 

 نتايج حاصل از آزمون هگی.: 8جدو  

 فرکانس مورد بررسی نام متغیر
ی آزمون آماره

 هگی

 مقادیر بحرانی
 نتیجه آزمون

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

 -92/2 -20/3 -74/3 -27/3 غیرفصلی ايستا

Inflation 

 66/3 98/7 65/30 44/11 شش ماهه ايستا

 -59/1 -88/1 -53/2 -78/4 های خاصفصل ايستا

 ايستا
 هاکل فصل

58/23 15/21 75/5 91/2 

 89/3 72/5 06/17 85/19 هاکل فرکانس ايستا

 -59/1 -88/1 -53/2 -78/1 غیرفصلی ايستا
Rgdp 

 64/3 94/7 36/30 99/13 شش ماهه ايستا

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Cross-Sectionally Augmented IPS Test. 2 Hylleberg, Engle, Granger, and Yoo. 
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 نتايج حاصل از آزمون هگی.: 8جدو  

 فرکانس مورد بررسی نام متغیر
ی آزمون آماره

 هگی

 مقادیر بحرانی
 نتیجه آزمون

 درصد 10 درصد 5 درصد 1

 64/3 94/7 36/30 48/24 خاصهای فصل ايستا

 91/2 35/6 29/24 01/25 هاکل فصل ايستا

 12/3 60/6 83/24 78/25 هاکل فرکانس ايستا

 -59/1 -88/1 -53/2 -30/2 غیرفصلی ايستا

Liquidity 

 66/3 98/7 67/30 60/67 شش ماهه ايستا

 -59/1 -88/1 -53/2 -60/1 های خاصفصل ايستا

 92/2 75/5 16/21 34/96 هاکل فصل ايستا

 83/2 88/4 59/16 86/12 هاکل فرکانس ايستا

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

ماره           جدول شااا ئه شاااده در  تايج ارا به ن مامی  8ی با توجه  ؛ ت

 متغیرهای مورد بررسی ايستا هستند.

ست     -4-4 سیا نقش کانا  ترازنامه در انتقا  اثرات 

 پولی:

سی میزان تأثیر و معنادار       شد در ابتدا به برر شاره  همانطور که ا

ها خواهیم پرداخت. بدين    بودن کانال ترازنامه بر عملکرد بنگاه      

استفاده خواهد شد که نتايج حاصل از     1ی منظور از مدل شماره 

ماره       جدول شااا لب  قا یک چ    9ی برآورد در  هار متغیر  به تفک

مل نشاااان      عا به عنوان  مالی  ی دهنده عملکردی و متغیر اهرم 

روبرو بودن بنگاه با محدوديت مالی ارائه گرديده است.

 .1ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 9جدو  
 مد  4 3 2 1

GPM ROA OPM PCA 𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡 
8326/0 

(0000/0) 
8038/0 

(0000/0) 
7787/0 

(0000/0) 
8410/0 

(0000/0) 
𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1 

0492/0- 
(0000/0) 

0900/0- 
(0000/0) 

1267/0- 
(0000/0) 

8065/0- 
(0000/0) 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 

7955/0 
(0000/0) 

3038/0 
(0000/0) 

3918/0 
(0000/0) 

4690/2 
(0000/0) 

𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  

0601/0 
(0000/0) 

0913/0 
(0000/0) 

1111/0 
(0000/0) 

8871/0 
(0000/0) 

𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 

0031/0 
(0003/0) 

0071/0 
(0000/0) 

0076/0 
(0000/0) 

0381/0 
(0000/0) 

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 

0698/0 0708/0 1054/0 3258/0 𝛼𝑖 
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 .1ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 9جدو  
 مد  4 3 2 1

(0000/0) (0000/0) (0000/0) (0000/0) 

05/77 70/76 11/72 09/74 Sargan test 
0000/0 0122/0 0000/0 0000/0 test 1AR 
7597/0 1117/0 1524/0 6860/0 test 2AR 

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

ضرايب برآوردی  9ی با توجه به نتايج ارائه شده در جدول شماره

نان      مامی متغیرها در ساااطح اطمی دار درصاااد معنی 95برای ت

سويی با   می شند. از  شان   با ستفاده از چهار متغیر برای ن توجه به ا

گاه  ئب        دادن عملکرد بن مامی ضااارا مت ت با اين وجود علا ها، 

ستحکام       شان از ا سان بوده که ن برآوردی در تمام چهار مدل يک

 9ی نتايج حاصاااله دارد. متغیر دارای اهمیت در جدول شاااماره

به معنی        جه  با تو که  مالی اسااات  نابراين هم  اهرم  داری آن ب

ها با محدوديت مالی روبرو بوده و همچنین کانال ترازنامه          گاه بن

ای هباشااد. نتايج آزمونبر انتقال ساایاساات پولی کارا و موثر می

ساااارگان و خودهمبساااتگی آرلانو و باند برای هر چهار مدل       

مطلوب بوده، بدين معنی که هم از متغیرهای ابزاری مناساااب      

 یخلال نیز از درجهاستفاده و همچنین همبستگی بین جملات ا  

 باشد.اول می

ست پولی و تیثیر آن بر کانا  ترازنامه در     -4-5 سیا

 انتقا  سیاست پولی:

قال            مه در انت نا نال تراز کا نان از موثر بودن  ید و اطمی تأي پس از 

ستفاده از متغیر اهرم مالی بر چهار متغیر      ست پولی با وجود ا سیا

حال به دنبال بررساای  ی تحقیق،ها در دورهمبین عملکرد بنگاه

اين موضااوع خواهیم بود که در صااورت اعمال ساایاساات پولی، 

مالی پولی اعآنگاه کانال ترازنامه چگونه بر کم و کیف ساایاساات

اثر خواهد گذاشااات. بدين روی سااایاسااات پولی )نقدينگی( به 

مه      مد بر متغیر ترازنا عا مالی( در مدل  صاااورت مت های  ای )اهرم 

ی به ارائه 10ی در جدول شااامارهتحقیق وارد خواهد شاااد که 

نتايج پرداخته شااده اساات. )منظور از اعمال متعامد متغیرها اين 

 مالی ضرب شده است(.است که متغیر حجم پول در اهرم

 .2ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 10جدو  

 مد  4 3 2 1

GPM ROA OPM PCA 𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 

8278/0 

(0000/0) 

7920/0 

(0000/0) 

7743/0 

(0000/0) 

8350/0 

(0000/0) 
𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1 

0496/0- 

(0000/0) 

1138/0- 

(0000/0) 

1206/0- 

(0000/0) 

7503/0- 

(0000/0) 
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 
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 .2ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 10جدو  

 مد  4 3 2 1

GPM ROA OPM PCA 𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 

0075/0- 

(0000/0) 

0339/0- 

(0006/0) 

0157/0- 

(0270/0) 

2364/0- 

(0000/0) 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 

0986/0 

(0000/0) 

4006/0 

(0000/0) 

3939/0 

(0000/0) 

504/2 

(0000/0) 
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡  

0578/0 

(0000/0) 

1107/0 

(0000/0) 

1047/0 

(0000/0) 

7757/0 

(0000/0) 
𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 

0036/0 

(0000/0) 

0077/0 

(0000/0) 

0086/0 

(0000/0) 

0485/0 

(0000/0) 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 

0713/0 

(0000/0) 

0946/0 

(0000/0) 

1047/0 

(0000/0) 

3282/0 

(0000/0) 
𝛼𝑖 

 آزمون سارگان 82/75 35/70 37/76 58/74

 AR(1)سطح احتمال  0000/0 0000/0 0123/0 0000/0

 AR(2)سطح احتمال  6691/0 1500/0 1119/0 7560/0

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

https://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
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، در تمامی معادلات 10با توجه به نتايج ارائه شااده در جدول شااماره 

ضرب بین اهرم مالی و حجم پولی به لحاظ       صل ضريب مربوط به حا

باشااد. آنچه مهم و نیاز به توضاایح و بررساای دارد دار میآماری معنی

شاخص      اين  سیت  سا ست که میزان تأثیرپذيری و ح  های عملکردیا

سبت به متغیر اهرم مالی            شده ن شاره  ضرب ا صل سبت به متغیر حا ن

کاهش يافته اساات. دلیل امر هم اين بوده که در صااورت اعمال يک 

ها در گذار، حساااساایت بنگاهساایاساات پولی از سااوی مقام ساایاساات

اهرم مالی و در ی تحقیق نساابت به خصااوص عملکردشااان در دوره

نتیجه محدوديت مالی کاهش يافته است. به بیان ديگر سیاست پولی    

های درگیر با محدوديت مالی را به دلیل سهل  اعمالی مشکلات بنگاه 

نمودن امکان دساااترسااای به منابا مالی خارجی را کاهش داده که         

شد. بنابراين می   می ضل اطلاعات نامتقارن نیز موثر با وان تتواند بر مع

ها جهت ادعا کرد که با اعمال سااایاسااات پولی منابا در اختیار بانک

هايی که درگیر محدوديت مالی هستند افزايش يافته  تأمین مالی بنگاه

ی مالی بلندمدت با متقاضااایان        ها جهت ايجاد رابطه    و تمايل بانک    

سهیلات افزايش می  سويی به دلیل کاهش هزينه ت أمین ی تيابد و از 

مالی از    نايی بنگاه      منابا  های  ها )حتی بنگاه  بیرون آنگاه تمايل و توا

درگیر با محدوديت مالی( جهت حفظ يا گسترش عملکردشان افزايش 

های کارا در خصوص منابا  توان شاهد تخصیص  يافته و در نهايت می

شايان ذکر است که نتايج آزمون    سارگان و آرلانو و  مالی باشیم.  های 

 باشد.د تأيید میباند برای هر چهار مدل مور

ی بنگاه و نقش آن بر ارتباط بین سرریاسررت اندازه -4-6

 پولی و کانا  ترازنامه:

نتايج حاصاال از برآورد چهار مدل )متغیرهای  11ی در جدول شااماره

گاه   به عنوان       مختلف جهت عملکرد بن مالی  حاظ متغیر اهرم  با ل ها( 

ه ی بنگاه ک  زهمتغیر نشاااانگر وجود محدوديت مالی و ورود متغیر اندا    

های کل بنگاه اسااتفاده شااده به ی آن از میزان دارايیبرای محاساابه

ی ويژگی اقتصااادی و تفکیک دهندهعنوان يکی از متغیرهای نشااان

های مورد بررسااای بوده ارائه گرديده اسااات. در واقا     ی بنگاه کننده 

ا هی اثرگذاری سیاست پولی بر عملکرد بنگاه  ها بر نحوهی بنگاهاندازه

شااود. همانطور که از نتايج ارائه محدوديت مالی بررساای میاز کانال 

شااده مشااخص اساات تمامی ضاارايب برآوردی در چهار مدل برای  

متغیرهای تورم و نرخ رشااد تولید ناخالص داخلی و نساابت فروش به 

ماری معنی       به لحاظ آ يه  ئب   سااارما دار بوده، همچنین تمامی ضااارا

مالی و حاصااالضااار     مالی و حجم پولی نیز  متغیرهای اهرم  ب اهرم 

توان اذعان کرد که نتايج حاصاااله باشاااد. در مجموع میدار میمعنی

های ساااارگان و باشاااد و همچنین نتايج آزموندارای اساااتحکام می

ی اين بوده که تمامی دهندهها نشااانی مدلآرلاندو و باند برای همه

ستگی بین جملا  خلال نیز ت امتغیرهای بکار گرفته معتبر بوده و همب

 باشد. ی اول میفقط از درجه

.3ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 11جدو    

 مدل 4 3 2 1

GPM ROA OPM PCA 𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 

8247/0  

(0000/0)  

7981/0  

(0000/0)  

7694/0  

(0000/0)  

8386/0  

(0000/0)  
𝑃𝑒𝑟𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖,𝑡−1 

0479/0-  

(0000/0)  

0911/0-  

(0000/0)  

1183/0-  

(0000/0)  

7296/0-  

(0000/0)  
𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 
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.3ی نتايج حاصل از برآورد مدل شماره: 11جدو    

 مدل 4 3 2 1

GPM ROA OPM PCA 𝑷𝒆𝒓𝒇𝒐𝒓𝒎𝒂𝒏𝒄𝒆𝒊,𝒕 

0148/0-  

(0001/0)  

0107/0  

(0839/0)  

0252/0-  

(0008/0)  

3214/0-  

(0090/0)  

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡 

0103/0-  

(0074/0)  

0090/0  

(0000/0)  

0124/0-  

(0002/0)  

0631/0-  

(0680/0)  

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡

∗ 𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖,𝑡

∗ 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡 

1157/0  

(0000/0)  

2904/0  

(0000/0)  

4247/0  

(0000/0)  

789/2  

(0000/0)  
𝐼𝑛𝑓𝑙𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖,𝑡 

0499/0  

(0000/0)  

1054/0  

(0000/0)  

0991/0  

(0000/0)  

7587/0  

(0000/0)  
𝑅𝐺𝐷𝑃𝑖,𝑡 

0039/0  

(0005/0)  

0081/0  

(0000/0)  

0083/0  

(0000/0)  

0502/0  

(0000/0)  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑖,𝑡 

0709/0  

(0000/0)  

0718/0  

(0000/0)  

1057/0  

(0000/0)  

3111/0  

(0000/0)  
𝛼𝑖 

70/74  39/75  97/74  15/73  آزمون سارگان 

0000/0  0125/0  0000/0  0000/0  AR(1)سطح احتمال  

7921/0  1098/0  1488/0  6582/0  AR(2)سطح احتمال  

 محاسبات پژوهش. مآخذ:

دار بودن ضريب حاصلضرب متغیرهای اهرم مالی و حجم پول و    معنی

بنگاه بیانگر آن اساات که تأثیر ساایاساات پولی بر محدوديت  یاندازه

سیت عملکرد      مالی بنگاه متأثر از اندازه سا سويی ح ی بنگاه بوده و از 

ها به میزان محدوديت مالی که با آن روبرو هساااتند با افزايش          بنگاه 

ندازه  ن ی بیيابد. بدين معنی که با مقايساااه       ها کاهش می  ی بنگاه ا

صلضرب      ضرايب متغیرهای حا  ضرب اهرم مالی و حجم پول با حا صل

ندازه   مالی و حجم پول و ا گاه نشاااان می بین اهرم  با     ی بن که  دهد 

افزايش اندازه، محدوديت مالی بنگاه با اعمال سااایاسااات پولی تأثیر    

وجب  م ها دارد ) به بیان ديگر افزايش اندازه    کمتری بر عملکرد بنگاه 

ل يابد. در اينجا به ارائه تحلی اين شده که تأمین مالی از خارج تسهیل  

تر در خصوص نقش اندازه به عنوان يکی از متغیرهای اقتصادی   جاما

 ها پرداخته خواهد شد:بندی بنگاهمهم در دسته

ط های کوچک و متوسا بیشاتر نظريات بر اين ايده اساتوارند که بنگاه  

سی به       ستر ستند زيرا آنها امکان د معمولأ با محدوديت مالی روبرو ه

ا هبازار سرمايه را نداشته و همچنین به دلیل نااطمینانی از سوی بانک   

)نامتقارن بودن اطلاعات( امکان تأمین مالی برای آنها وجود نداشااته 

نه   حالی        يا هزي هد کرد. در  ها تحمیل خوا به آن يادی را  که برای  ی ز

ست )بین اندازه و محدوديت مالی    بنگاه شرايط برعکس ا های بزرگ 

 عکس وجود دارد(. ی رابطه
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ها ( به بررساای تقاضااای پول از سااوی بنگاه1966) 1میلر و همکاران

صرفه      شاهد  شان دادند که در مديريت وجه نقد  جويی در پرداخته و ن

ر های بزرگتر د مقیاس خواهیم بود و اين انتظار را داشاااتند که بنگاه      

با  وهای کوچکتر وجه نقد کمتری را نگهداری کنند مقايساااه با بنگاه

توجه به اينکه کارمزدهای پرداخت شاااده برای جذب منابا مقداری           

ثابت بوده و با میزان تسهیلات ارتباطی ندارد بنابراين جذب اين منابا  

شرکت  ست که    های بزرگتر ارزانبرای  ست. بنابراين منطقی اين ا تر ا

 های کوچکتر وجه نقد بیشتری را نزد خود نگهدارند. شرکت

های بزرگ به دلیل ( بر اين اعتقادند که بنگاه1999) 2ناوپلر و همکارا

های اعتباری بالاتر و خطوط اعتباری متعدد در      دساااترسااای به رتبه  

ند.           با محدوديت کمتری روبرو هسااات مالی  نابا  تأمین م خصاااوص 

گاه  قداری از        همچنین اين بن که همیشاااه م ند  نايی را دار ها اين توا

هدف     دارايی با  قدينگی در    های غیرضاااروری خود را  ياد کردن ن ز

 دسترس به فروش گذارند.

همانطور که پیشتر اشاره شد در صورت اعمال سیاست پولی از سوی         

ست    شاهد کاهش نقش محدوديت مالی در    سیا صادی، آنگاه  گذار اقت

سودآوری بنگاه  شیم )معنی ها میعملکرد و  دار بودن کانال ترازنامه با

 يژگی اقتصادی اندازه را نیز در در انتقال سیاست پولی( حال چنانچه و  

نظر بگیريم آنگاه با توجه به نتايج حاصااال از برآورد پنج مدل )ارائه          

شماره     شدن اندازه     11شده در جدول  ست که با بزرگ  ضح ا ی ( وا

ها آنگاه سااایاسااات پولی و کانال ترازنامه دارای نقش و تأثیر          بنگاه 

شتری بر عملکرد بنگاه  شاره   بی ستند که مطالب ا با  شده مطابق  ها ه

( 2018) 4( و ديملیس و همکاران2014) 3های ريان و همکارانديدگاه

 باشد.می

 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1 Miller et al. 
2 Opler et al. 

 گیری:بحث و نتیجه

های جديد مطرح شده در ادبیات مکانیزم انتقال سیاست از جمله کانال

سال   و  2008پولی، کانال ترازنامه بوده که پس از بحران بزرگ مالی 

نا         کا ناتوانی  یل  بال و دل به     لبه دن پاساااخگويی  های پیشاااین در 

رويدادهای اقتصاااادی رخ داده، اعتبار زيادی گرفت. تأکید و تمرکز         

یل وجود               به دل مالی  بازار  مدی  کارآ نا نال بر فرض  کا اصااالی اين 

ا هی اطلاعات نامتقارن است و همچنین نقشی که برای بنگاه  فرضیه 

ور در منظباشااد. بدين در انتقال تأثیرات ساایاساات پولی متصااور می 

شااارکت  79های خرد اقتصاااادی ی جاری با اساااتفاده از داده   مقاله  

ی فصااال غیرمالی فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران طی دوره    

و روش گشاااتاورهای تعمیم يافته  1403الی فصااال اول  1392دوم 

ا های مورد بررساای بنساابت به بررساای اين پرداخته که اولأ آيا بنگاه

اجه هسااتند يا خیر؟ دومأ در صااورت مواجه بودن  محدوديت مالی مو

سوی مقام      بنگاه ست پولی اعمالی از  سیا ها با محدوديت مالی، آنگاه 

ست   سومأ میزان   سیا ست؟  گذار چگونه بر تأثیر محدوديت مالی موثر ا

عنوان يک متغیر اقتصاااادی چگونه بر اين   ها به  دارايی )اندازه( بنگاه  

 ارتباط تأثیر دارد؟

ر وجود يا عدم وجود کانال ترازنامه در انتقال سیاست پولی   بدين منظو

در ايران با اساااتفاده از متغیر اهرم مالی )مبین وجود محدوديت مالی( 

د ی مورمورد بررسی قرار گرفته و مشخص گرديد که در دوره و نمونه  

نال               بررسااای، بنگاه  کا تأيید  مالی مواجه هساااتند ) با محدوديت  ها 

ثر سیاست پولی )نقدينگی( بر اين کانال )از طريق ترازنامه(. همچنین ا

 ها( نیز بررساای و تأيید شااد که باای بنگاهاثر موقعیت مالی و ترازنامه

ه ها نساابت باجرای اين ساایاساات میزان وابسااتگی عملکردی بنگاه 

کاهش می      مالی  که ويژگی          محدوديت  ید شاااد  تأي يت  ها بد. در ن يا

3 Ryan et al. 
4 Dimelis et al. 
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ای هه با افزايش میزان دارايیکار گرفته شده موجب شد کاقتصادی به

شی که در کاهش محدوديت مالی  بنگاه ها )افزايش اندازه( به دلیل نق

طه  گاه        دارد )وجود راب مالی(، آن يت  حدود ندازه و م ی معکوس بین ا

های مورد بررسی نسبت   موجب کاهش میزان حساسیت عملکرد بنگاه  

 شود.به سیاست پولی می

تغیرهای اهرم مالی و حجم پول و دار بودن ضريب حاصلضرب م   معنی

ی بنگاه بیانگر آن اساات که تأثیر ساایاساات پولی بر محدوديت اندازه

سیت عملکرد      مالی بنگاه متأثر از اندازه سا سويی ح ی بنگاه بوده و از 

ها به میزان محدوديت مالی که با آن روبرو هساااتند با افزايش          بنگاه 

ندازه  ن ی بیی که با مقايساااه    يابد. بدين معن   ها کاهش می  ی بنگاه ا

ضرب اهرم مالی و حجم پول )      صل ( با 3214/0ضرايب متغیرهای حا

( 0631/0ی بنگاه )حاصاالضاارب بین اهرم مالی و حجم پول و اندازه 

دهد که با افزايش اندازه، محدوديت مالی بنگاه با اعمال            نشاااان می

گر ها دارد. به بیان ديسااایاسااات پولی تأثیر کمتری بر عملکرد بنگاه 

 موجب اين شده که تأمین مالی از خارج تسهیل يابد.  افزايش اندازه

صمیم       صادی در زمان ت ستگذاران اقت سیا امون گیری خود پیربنابراين 

ست    سیا ضوعات تمرکز    نوع و میزان  ستی بر اين مو پولی اعمالی باي

 ها با مشااکلداشااته باشااند؛ اول اينکه در اقتصاااد ايران عمومأ بنگاه

ای هالی روبرو هسااتند. دوم به هر میزان که نقش بنگاهتأمین منابا م

مالی بر         گاه نقش محدوديت  باشاااد آن بزرگتر در اقتصااااد بیشاااتر 

سهیلات هدفمند به      سوم اعطای ت شان کاهش خواهد يافت.  عملکرد

مالی موجب رونق اين بخش         بنگاه  با محدوديت  های کوچک درگیر 

يت مالی و میزان شااود. بنابراين در صااورت عدم توجه به محدود می

ست پولی اعمالی نتیجه   سیا  ی مطلوب و مورد نظر را دردارايی بنگاه؛ 

 پی نخواهد داشت. 

 

 

نافا   -الف عارض م یه  :ت جاری هیچگونه        در کل له  حل تهیه مقا ی مرا
 تعارض منافا وجود نداشته است.

در صورت نیاز ساير پژوهشگران امکان در دسترس بودن داده ها:  -ب
ستفاده شده در اين مقاله از سوی نويسندگان وجود      ارسال   اطلاعات ا

 دارد.

ی اول اين مقاله بهنام ايزدی )دانشااجوی دکترا بخش نويساانده -ج
سنده        شیراز( و نوي شگاه  صاد دان سنده  اقت ی دوم ابراهیم هاديان )نوي

مساائول و عضااو هیات علمی بخش اقتصاااد دانشااگاه شاایراز( و     
مهر و احمد ی اوجیترتیب ساااکینهنويساااندگان ساااوم و چهارم به 

شیراز(          شگاه  صاد دان ضو هیات علمی بخش اقت صدرايی جواهری )ع
 باشند.می

ساله    -د ستخرج از ر شجوی  مقاله جاری م ی دکتری بهنام ايزدی )دان
دکترا بخش اقتصاااد دانشااگاه شاایراز( با موضااوع بررساای نقش      

گاه     ويژگی زان ها بر چگونگی و می های سااااختاری و اقتصاااادی بن
 باشد.های پولی بر عملکرد آنها میاثربخشی سیاست

ستفاده نگرديده     -د صنوعی ا در کلیه مراحل نگارش مقاله از هوش م
 است.
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