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 چكیده

گذاران پولی از اهمیت  فرآیند اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد همواره برای سیاست

های مختلفی تحت عنوان مکانیزم انتقال پولی مطرح  ای برخوردار بوده است. به این جهت تاکنون کانال ویژه

های مطرح  های کانال ترازنامه بوده و جدیدترین کانال اند. کانال ارزش خالص و جریان نقدی از زیرمجموعه گشته

ها در مکانیزم انتقال پولی برای اولین  باشند؛ بنابراین بررسی نقش شرکت شده در ادبیات مکانیزم انتقال پولی می

رفی هدف این مطالعه بررسی اثرات غیرمستقیم و غیرخطی باشد. از ط بار در ایران ضرورت انجام این مطالعه می

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

با  6838-6831برای دوره زمانی شرکت غیرمالی در ایران  پنجاههای مالی  به این منظور صورت باشد. می

تر سیاست  انتایل مورد مطالعه قرار گرفته است. به طور خلاصه نتایج بیانگر اثرات قویاستفاده از روش پنل کو

تر سیاست پولی از طریق  تسهیلات و همچنین اثرات قوینود و پنجم  پولی از طریق ارزش خالص در دهک

 .باشد های میانی تسهیلات می جریان نقدی در دهک
 

 .خالص، جریان نقدی، تسهیلات، پنل کوانتایلکانال ترازنامه، ارزش  هاي کلیدي: واژه
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 مقدمه -1
های  اند. در سال های مختلف مکانیزم انتقال پولی پرداخته مطالعات بسیاری تاکنون در ایران به بررسی کانال

اند. حال آنکه پس از بحران مالی آمریکا به علت  دهی پرداخته اخیر محققان بسیاری در ایران به بررسی کانال وام

ای مطرح گشتند. کانال ارزش خالص و  های ترازنامه دهی در تحلیل اتفاقات روز، کانال عدم توانایی کانال وام

ها در انتقال اثرات سیاست  باشند. کانال ترازنامه نقش شرکت از کانال ترازنامه می یرمجموعهجریان نقدی دو ز

های پولی  ها در انتقال اثرات سیاست نقش شرکتنماید. ضرورت انجام این مطالعه توجه به  پولی را پررنگ می

به علاوه این مطالعه به بررسی اثرات غیرمستقیم و باشد.  برای اولین بار در ایران و در چارچوب کانال ترازنامه می

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

توانند با استفاده از نتایج این مطالعه شدت اثرات غیرمستقیم  گذاران می بنابراین سیاستزد؛ پردا مختلف می

های این مطالعه کمک  های مختلف تسهیلات را در نظر بگیرند. به بیان دیگر یافته سیاست پولی در دهک

ی مختلف تسهیلات ها های ارزش خالص و جریان نقدی با توجه به دهک نماید تا اهمیت هر یک از کانال می

 .ارزیابی گردد

 بخش دوم به بررسی مبانی گردد. در بخش اول مقدمه مطرح می .باشد این مقاله شامل شش بخش می   

 چهارمگردد. بخش  ارائه می ی تحقیقشناس روش سوم . بخششود یمپرداخته مطالعات تجربی  پیشینه ونظری 

گیری در بخش  در نهایت نتیجه خش پنجم آورده شده است.در بمطالعه  های تحقیق مطرح شده و یافته سؤالات

  .گردد ششم بیان می

 

 و مروري بر پیشینه پژوهش مبانی نظري -2

 مبانی نظري 2-1
 .رشد پایدار و تورم پایین در اقتصاد است دستیابی بهجهت  اقتصاددانانسیاست پولی امروزه در مرکز توجه 

 کاهش یافته است. اقتصاد درثبات ایجاد سیاست مالی به عنوان ابزاری برای این در حالی است که اهمیت 

ی مالی در ایجاد ثبات در اقتصاد ها استیستوان یکی از علل عدم موفقیت  دولت در کشورها را می بودجه سریک

ست که هایی ا یزممکان از درستدرک در اقتصاد نیازمند پولی ارزیابی دقیق و زمانی اثرات سیاست دانست. 

ادبیات مکانیزم انتقال پولی به منظور بررسی چگونگی  .گذارد یطریق بر اقتصاد اثر مآن سیاست پولی از 

نرخ ی بسیاری همچون ها کانالتاکنون اثرگذاری سیاست پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد مطرح گشته است. 

های مطرح شده را به کانال  توان کانال کلی می یبند در یک طبقه اند. ها و غیره مطرح شده ، نرخ ارز، داراییبهره

اعتباری مبتنی بر فرض نقص و ناکارآمدی بازارها به علت وجود   اعتباری و غیر اعتباری تقسیم نمود. کانال

 ای به خود جلب کرده است. کانال اعتباری توجه ویژهاخیر  یها در سال باشند. اطلاعات نامتقارن می
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 کانال اعتباري -2-1-1
باشد. کانال ترازنامه نیز خود شامل  دهی و ترازنامه می هایی همچون کانال وام کانال اعتباری شامل کانال   

دهد که اثرات اجرا سیاست  باشد. مطالعات انجام گرفته نشان می می 8و کانال جریان نقدی 2کانال ارزش خالص

به عنوان مثال در کشورهای نوظهور و در  .باشد یمکشورها متفاوت  های انتقال پولی در پولی و عملکرد کانال

تر توسعه یافته، سیستم بانکی نقش برجسته تری در تامین مالی اقتصاد  حال توسعه با بخش مالی غیر بانکی کم

ی انتقال پولی ها کانالنماید و لذا  ی مالی به طور ناقص عمل میها ییدارابر عهده دارد. در این کشورها بازار انواع 

های پولی بر تولید و تورم ندارند. یکی از  ی در انتقال شوکمؤثرنظیر سهام و ارز نقش چندان  ها ییدارابا  مرتبط

ی سیستم بانکی و البته نقش فعال سیستم بانکی به علت اعتبار دهتوان تسلط زیاد دولت بر  دلایل این امر را می

اینگونه عنوان نمود که با افزایش  توان یمبه عبارت دیگر ؛ فقدان بازار سرمایه فعال در این کشورها دانست

ی مبتنی بر بازار نظیر کانال نرخ بهره اثرگذاری ها کانال، ها بانکمداخله دولت در فرآیند ارائه تسهیلات توسط 

 (.6833ی اعتباری خواهند داشت )واشقانی ها کانالتری نسبت به  کم

به  .اند ا قبل در مقالات مربوط به جیره بندی اعتباری مطرح شدهه اعتباری سال یها نظری کانال یها هیپا

 ،که افزایش نرخ بهره کنند یبا استفاده از بحث مخاطره اخلاقی استدلال م( 6336) 4مثال استیگلز و وایس عنوان

جه در نتی کند. هدایت میریسک بیشتر همراه با  مخاطره پر یها پروژهدر  یگذار هیسرمارا به سمت  ها بانک

 که در این حالت ( معتقدند6333)برنانک و گرتلر  .را کاهش دهند تسهیلاتکه ارائه  ترجیح خواهند دادها  بانک

  (.2266 9)بهامیک و دیگران شود مطرح میمیان اعتباردهندگان و اعتبار گیرندگان  نمایندگیهزینه 

 

 کانال ترازنامه )کانال ارزش خالص و جریان نقدي( -2-1-2

دهی به  باشند. کانال وام شده می های اعتباری معرفی  دهی دو کانال از کانال ترازنامه و کانال وامکانال 

ها در انتقال  پردازد. حال آنکه کانال ترازنامه نقش شرکت ها می چگونگی انتقال اثرات سیاست پولی از طریق بانک

1مالی کننده یعسرت"کند. کانال ترازنامه که کانال  اثرات سیاست پولی را مطرح می
7و یا کانال اعتباری وسیع "

" 

کانال ترازنامه تمرکز بر اثرات باشد. در  خود شامل دو کانال ارزش خالص و جریان نقدی میشود،  نیز نامیده می

باشد. از جمله این متغیرها  ها می های درآمدی قرض گیرنده تغییرات در سیاست پولی بر ترازنامه و حساب

(. در این دیدگاه وضعیت 6339ها اشاره نمود )برنانک و دیگران، توان به ارزش خالص و جریان نقدی شرکت می

 خالصکند. تغییرات نرخ بهره بر ارزش  رات سیاست پولی ایفا میها نقش مهمی در انتقال اث مالی شرکت

ها  شود؛ بنابراین توانایی شرکت گذارد. این امر موجب تغییر وضعیت مالی و اعتباری شرکت می ها اثر می شرکت

 کند. گذاری تغییر می در دریافت تسهیلات و در نتیجه سرمایه

3نرخ تأمین مالی خارجی" اب ها در دریافت تسهیلات مستقیماً توانایی شرکت
. با کاهش ارزش مرتبط است "

3مخاطره اخلاقی"خالص شرکت دو مسئله 
62گزینش نامناسب"و "

گردد. به این صورت که سیاست  پررنگ می "

شرکت و افزایش نرخ تأمین مالی خارجی  (66ارزش اعتباری)پولی )افزایش نرخ بهره( موجب کاهش ارزش خالص 

شود. از  شود. این مسئله گزینش نامناسب نامیده می گذاری می ت مجبور به کاهش سرمایهشود؛ بنابراین شرک می
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گردد. این مسئله  با ریسک بالاتر می  گذاری طرفی کاهش ارزش شرکت موجب تشویق آن برای انجام سرمایه

ل اعتباری و شود. دو مسئله گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی مطرح شده در کانا مخاطره اخلاقی نامیده می

ها خواهد شد  گذاری شرکت شرایط اطلاعات نامتقارن باعث افزایش نرخ تأمین مالی خارجی و کاهش سرمایه

 (.6339)برنانک،

 توان اینگونه بیان نمود: به طور خلاصه مکانیزم دو کانال ارزش خالص و جریان نقدی را می

 کانال ارزش خالص:
                                                                       

 

شود. این افزایش گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی را  سیاست پولی انبساطی موجب افزایش ارزش خالص می

 یابد. گذاری و تولید افزایش می کاهش داده و به دنبال افزایش تسهیلات، سرمایه

 

 کانال جریان نقدي:
                                                                    

 

در این کانال فرض بر آن است که سیاست پولی انبساطی با کاهش نرخ بهره اسمی، با افزایش جریان نقدی 

ها  ها موجب افزایش نقدینگی آن بخشد. افزایش جریان نقدی شرکت ها را بهبود می ها وضعیت ترازنامه آن شرکت

ها را جهت بازپرداخت بدهی ارزیابی  توانند توانایی شرکت تر می کنندگان تسهیلات راحت شود. در نتیجه ارائه یم

آن  به طبعیابد و ارائه تسهیلات و  تری می نمایند؛ بنابراین مسئله گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی اهمیت کم

 .(2268)میشکین،  یابد گذاری و تولید افزایش می سرمایه

 

 اطلاعات نامتقارن )گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی( -2-1-3
برابری و ناناآگاهی  باشد. های اعتباری مبتنی بر فرض اطلاعات نامتقارن می همانطور که قبلا اشاره شد، کانال

را اطلاعات نامتقارن دو مسئله گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی  .نامند یدر اطلاعات را اطلاعات نامتقارن م

آورد. در دو کانال ارزش خالص و جریان نقدی اشاره شد که دو مسئله گزینش نامناسب و مخاطره  پدید می

توانند شفافیت بیشتر اطلاعات را بوجود آورند و  اخلاقی موجب کاهش ارائه تسهیلات خواهد شد. مواردی که می

 عواقب گزینش نامناسب و مخاطره اخلاقی را کاهش دهند عبارتند از:

 ؛و عرضه نمایند یآور را جمع مالی اطلاعاتکه مؤسسات خصوصی  وجود (6

 ؛اطلاعات در بازارهای مالی جهت شفافیتدولتی  قوانین و مقررات وضع (2

 کننده تسهیلات. های دریافت افزایش ارزش خالص شرکتو  کنندگان تسهیلات از دریافتوثیقه  دریافت (8

شرکت راه حلی به جهت کاهش مشکل  ارزش خالص افزایش وثیقه وبنابراین تصور بر این است که دریافت 

تواند  می به بازپرداخت بدهی، کننده تسهیلات دریافتعدم توانایی  در صورت گزینش نامناسب باشد. وثیقه

کننده  ارائه در این حالت؛ دهدکاهش دهندگان تسهیلات  را برای ارائهگزینش نامناسب  ضررهای ناشی از
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عدم بازپرداخت بدهی را ناشی از  یها انیز کسب نموده ونقدینگی  طریق وصول وثیقهاز  تواند یمتسهیلات 

شرط وثیقه  به ارائه منابع مالی با تسهیلات کنندگان ارائه تمایل بیشترباعث  تواند یمخود امر  کاهش دهد. این

تر، خود مایل به سپردن  کنندگان تسهیلات نیز به جهت دریافت تسهیلات با نرخ کم از طرف دیگر دریافت شود.

باشند. به علاوه تصور بر آن است که هر چه  دهندگان تسهیلات می های خود به صورت وثیقه نزد ارائه دارایی

جهت  دارایی کافیاز شرکت  بازپرداخت بدهی کمتر بوده و، عدم توانایی شرکت بیشتر باشدارزش خالص 

مسئله گزینش نامناسب بیشتر،  شرکت با ارزش خالصدر مورد بنابراین  برخوردار است؛ ها بازپرداخت بدهی

 هایی بیشتر است. به ارائه تسهیلات به چنین شرکت و تمایلیابد  می یاهمیت کمتر

از انجام عملیات مالی ط به زمان بعد مربواطلاعات نامتقارن بوده و  یها از جنبه دیگر مخاطره اخلاقی یکی

تری داشته باشند و  یت کمکه مدیران یک شرکت مالک یابد اهمیت بیشتری میمسئله نمایندگی زمانی  باشد. می

موجب بروز مسئله شرکت مالکیت و مدیریت  تفاوت عمل نمایند.شرکت  کینمال و نماینده سهامداران به عنوان

منافع  تواند لزوماً است که مدیریت در کنترل امور و انجام وظایف خود می علت آن شود. میمخاطره اخلاقی 

بنابراین به جهت رفع مسئله مخاطره  را نسبت به منافع شخصی خود ارجحیت ندهد؛ سهامداران و مالکان شرکت

اران در هنگامی که منافع سهامد ها دارای ارزش خالص بالاتری باشند. . شرکت6گردد:  اخلاقی نیز پیشنهاد می

مخاطره مسئله ریسک  ،باشدبیشتر  ها( بدهیو  ها داراییتفاوت بین )و ارزش خالص شرکت بوده شرکت زیاد 

ذینفع بوده و در صورت عدم موفقیت  خود کننده تسهیلات علت آن است که دریافت .اخلاقی کاهش میابد

 که رفتارهای شرکت یا به گونهارائه تسهیلات مفاد قرارداد . تنظیم 2 .سنگینی خواهد شد های زیانمتحمل 

کنندگان و  راستا بودن منافع دریافت به هم باشد. در تنظیم قرارداد بایدکنترل  کننده تسهیلات قابل دریافت

شرکت متقاضی ارزش خالص  تصور بر آن است که مقدار بالای ای شود. کنندگان تسهیلات دقت ویژه ارائه

 بنابراین هنگامی باشد؛مورد انتظار مشترک و دستیابی به منافع جهت  ر آن شرکتبیشت تلاش تسهیلات، موجب

توانایی ی اهمیت بیشتری یافته و مخاطره اخلاق ، مسئلهکم باشد متقاضی تسهیلاتکه ارزش خالص شرکت 

ی یابد. موارد ذکر شده در بالا برای جریان نقد میکاهش به دلایل مطرح شده شرکت جهت دریافت تسهیلات 

 ها نیز به همین صورت قابل توضیح است. شرکت

 

 پیشینه پژوهش 2-2
 گردد. کانال ترازنامه در مکانیزم انتقال پولی ارائه می مرتبط بادر این بخش مروری بر مطالعات 

برای کشور چکوسلواکی و  2266-2228ها را برای دوره  های خرد شرکت ( داده2269) 62و دیگران روسلن

نتایج حاکی از وجود رابطه میان افزایش نرخ بهره و افزایش اند.  پنل دیتا مورد مطالعه قرار دادهبا استفاده از روش 

 باشد. ها می مدت بانکی برای شرکت تسهیلات کوتاه

 2229شرکت برای دوره زمانی  181ترازنامه فصلی های  دادهای برای  در مطالعه 68(2262) ژیچین و دیگران

نتایج مطالعه آنها یابند.  دست می ی به این شرحهای به یافته ،و برای کشور چین با استفاده از پنل دیتا 2262-
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های انبساطی  های انقباضی نسبت به زمان سیاست ها در زمان سیاست دهد که کیفیت ترازنامه شرکت نشان می

 ها در طول زمان نامتقارن است. ثرات تغییرات سیاست پولی بر کیفیت ترازنامه شرکتبدتر است و همچنین ا

کند.  بررسی می 2262-2222های  های غیرمالی پاکستان را برای سال های خرد شرکت داده( 2262) 64شبیر

نقدی های پولی انقباضی باعث کاهش ارزش خالص و همچنین کاهش جریان  نتایج بیانگر آن است که سیاست

 سال باقی خواهد ماند. 8ها تا  ها شده و این اثر بر ترازنامه شرکت شرکت

های  های غیرمالی در پاکستان برای سال های شرکت داده( جهت بررسی 2262مطالعه دیگری توسط شبیر )

ها و ( SME)های کوچک و متوسط  ها به دو گروه شرکت شده است. در این مطالعه شرکت انجام 6333-2262

نماید. همچنین جریان نقدی،  وجود کانال ارزش خالص را تائید می ،شوند. نتایج های بزرگ تقسیم می کتشر

 .نماید بیشتر متأثر میرا های کوچک و متوسط  مدت و سود شرکت تسهیلات دریافتی کوتاه

را  2223:4-6339:6و برای دوره زمانی  آمریکاهای خرد تسهیلات برای  داده( 2266) 69اولوک و دیگران

اند و  شده های بهره واقعی و اسمی فدرال به عنوان سیاست پولی انتخاب کنند. در این مطالعه نرخ مطالعه می

ترین  کند که مهم شوند. نتایج بیان می دهی و ترازنامه مکانیزم انتقال پولی مقایسه می های وام اثرگذاری کانال

دهی  شوند کانال ترازنامه بوده و وام ای پولی به اقتصاد منتقل میه های سیاست کانالی که از آن طریق شوک

کننده تسهیلات و عرضه تسهیلات وجود  ها نقش معناداری را ندارد. رابطه مثبت میان توانایی مالی دریافت بانک

 دارد.

و با  6332 – 6332ها را برای دوره زمانی  ها و بانک های خرد شرکت داده 61(2228چاتلین و دیگران )

کشورهای منطقه یورو بیانگر آن است که نرخ اند. نتایج مطالعه آنها برای  بررسی نموده GMMاستفاده از روش 

های منطقه یورو مؤثر است. نتایج مطالعه آنها در خصوص  گذاری شرکت بهره به عنوان سیاست پولی بر سرمایه

 کند. اعتبار در منطقه یورو را تائید می ها وجود کانال دهی بانک ها و وام گذاری شرکت سرمایه

 های شرکت در مالی عملکرد و نامشهود های دارایی بین رابطه بررسی " ( در مطالعه6839نمازی و دیگران )

مورد مطالعه قرار  6836-6832شرکت را برای دوره زمانی  684، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

مون ضریب همبستگی جزئی و رگرسیون سلسله مراتبی بیانگر وجود رابطه معنادار اند. نتایج حاصل از آز داده

 کند. ها را بیان می های نامشهود و عملکرد مالی شرکت میان دارایی

 بر مالی محدودیت بر نقدی جریان تأثیر حساسیت تحلیل"( در مطالعه با عنوان 6838هزارخوانی و دیگران )

کنند.  تهران را بررسی می بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت نقدی جریان حساسیت "بائو مدل اساس

تحقیق با استفاده  نتایج .شود در نظر گرفته می 1391 تا 1386 های شرکت طی سال 124 اطلاعات در این مطالعه

 سایر نسبت منفی به نقدی جریان با های شرکت در نقدی جریان حساسیت الگوی که داد نشان spssاز روش 

 از کمتر بالاتر مالی محدودیت با های شرکت نقدی در جریان حساسیت ها متفاوت است. بنابراین اهمیت شرکت

 .است پایین مالی محدودیت با های شرکت

 بر شرکت ارزش و اطلاعات تقارن عدم تأثیر بررسی"ای با عنوان  ( در مطالعه6838حاجیها و دیگران )

 وجود صورت گذاری در سرمایه و شرکت ارزش میان به بررسی رابطه "تهران بهادار اوراق بورس در گذاری سرمایه
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 پذیرفته شرکت 33برای  معمولی مربعات حداقل ورگرسیون پانل تحلیل و تجزیه از استفاده اطلاعات با تقارن عدم

 مستقیم رابطه ابتدا تحقیق این پردازد. در می 6832-6839زمانی  دوره و برای تهران بهادار اوراق بورس در شده

 بررسی گذاری سرمایه بر شرکت ارزش و اطلاعات تقارن عدم متقابل اثر سپس و گذاری سرمایه و شرکت ارزش بین

شده  گذاری سرمایه بر شرکت ارزش تأثیر کاهش موجب اطلاعات، تقارن دهد که عدم نتایج نشان می .است شده

 است.

( اهمیت کانال ترازنامه را 2266دهد که مطالعاتی همچون اولوک و دیگران ) نشان میبندی مطالعات  جمع

دانند. برخی مطالعات اثرات سیاست پولی را بر تسهیلات دریافتی  دهی را بی اثر می مطرح نموده و کانال وام

ریان نقدی و ارزش (. برخی اثرات سیاست پولی بر ج2269نمایند )روسلن و دیگران، ها بررسی و تائید می شرکت

( اثرات 2228مطالعات دیگری همچون چاتلین و دیگران )(. 2262اند )شبیر، خالص را مورد مطالعه قرار داده

اند. در سایر مطالعات اثرات نامتقارن سیاست پولی به  گذاری مورد بررسی قرار داده سیاست پولی را بر سرمایه

سیاست پولی )انقباضی یا انبساطی( پرداخته شده است )ژیچین و ( و یا نوع 2262ها )شبیر، تفکیک اندازه شرکت

بررسی اثرات  هدف ،مطالعات تجربی انجام شده و مبانی نظری در نظر گرفتن(. در این مطالعه با 2262دیگران،

 ها در چارچوب دو کانال ارزش خالص و جریان نقدی می غیرخطی سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی شرکت

 .باشد

 

 پژوهششناسی  وشر -3

 جامعه آماري تعریف -3-1

پنجاه شرکت زیان  سود وهای  در این مطالعه اطلاعات ترازنامه و حساباین پژوهش از نوع کاربردی است. 

اند. شایان ذکر است  در نظر گرفته شده 6831-6838های  برای سال غیرمالی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران

هر دو که در تمام بازه زمانی تحقیق به طور مداوم  شود یممحدود هایی  شرکتجامعه آماری مورد مطالعه به که 

از سازمان  ها شرکتی مالی ها نسبتاطلاعات مربوط به اند.  دریافت نمودهرا مدت  تسهیلات بلندمدت و کوتاه

یت بانک مرکزی جمهوری سا وباز  ها سپرده مقدار ذخایر قانونی و کل بورس اوراق بهادار تهران تهیه شده است.

 مختلفهای  دهکبرای  اثرات غیرخطی سیاست پولیاسلامی استخراج شده است. در این مطالعه جهت بررسی 

 است. استفاده شده Stata 14 افزار از روش پنل کوانتایل و نرم ،تسهیلات

 

  مدل اقتصادسنجی 3-2

ها در چارچوب دو کانال ارزش  در این بخش جهت بررسی اثرات سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی شرکت

شبیر های مطالعه شده توسط  گردد. این مدل بر اساس مدل ( معرفی می6ها مدل ) خالص و جریان نقدی شرکت

ارزش خالص و جریان معرفی شده است. بنا بر مبانی نظری متغیرهای  (2269( و روسلن و دیگران )2262)

اند. همچنین به منظور بررسی اثرات غیرمستقیم  نقدی به عنوان متغیرهای مستقل در این مدل آورده شده

سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی، متغیرهای تقاطعی سیاست پولی با متغیر ارزش خالص و جریان نقدی نیز در 
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ت بررسی اثرات مستقیم سیاست پولی در مدل قرار گرفته اند. متغیر سیاست پولی نیز به جه مندل گنجانده شده

 است.
                                                     

(6                                                                                        ) 

i=1,2,3…,n 
t= 1386,…,1393 

 ها : بیانگر اثر شرکت   

  tدر سال  i: میزان تسهیلات دریافتی شرکت     

  tدر سال  متغیر سیاست پولی:     

 tام در سال  i: نسبت ارزش خالص شرکت     

 tام در سال  iهای شرکت  : نسبت جریان نقدی به دارایی    

 با سیاست پولینسبت ارزش خالص متغیر تقاطعی  :       

 با سیاست پولیی نسبت جریان نقدمتغیر تقاطعی  :       

 جزء خطا    

 

 تعریف عملیاتی متغیرها -3-3

L: ها تعریف  ها بر کل دارایی صورت نسبت کل تسهیلات دریافتی شرکت ها به  متغیر تسهیلات دریافتی شرکت

 گردد. می

MP :ها در نظر گرفته  کل سپرده صورت نسبت ذخایر قانونی به بوده که در این مطالعه به متغیر سیاست پولی

 شود. می

NWها منهای  باشد. در این مطالعه ارزش خالص شرکت به صورت نسبت مجموع دارایی : ارزش خالص شرکت می

 شده است. های تعریف  بر کل دارایی ها تقسیم  بدهی

CFها به عنوان  این مطالعه نسبت سود و زیان شرکت تقسیم بر کل دارایی در باشد. : جریان نقدی شرکت می

 شده است. ها در نظر گرفته شاخص جریان نقدی شرکت

باشد که به صورت حاصلضرب سیاست پولی در ارزش  : متغیر تقاطعی سیاست پولی با ارزش خالص می    

 گردد. خالص تعریف می

باشد که به صورت حاصلضرب سیاست پولی در  جریان نقدی شرکت می: متغیر تقاطعی سیاست پولی با     

 گردد. جریان نقدی تعریف می

 

 روش پنل کوانتایل -3-4

در این مطالعه مطابق برخی از مطالعات تجربی به بررسی اثرات نامتقارن و غیرخطی سیاست پولی در 

ست پولی روش پنل کوانتایل مورد استفاده ایم. جهت بررسی اثرات غیرخطی سیا چارچوب کانال ترازنامه پرداخته
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شرکت  nجامعه مورد مطالعه برای نمونه  i=1,2,…,N،        کنیم  قرار گرفته است. در روش کوانتایل فرض می

متغیر وابسته تحقیق است. اگر وضعیت    بردار متغیرهای مستقل و   باشد. t (t=1,2,…T)برای دوره زمانی 

 خطی باشد، معادله کوانتایل به صورت زیر خواهد بود:     سبت به     ام    توزیعی کوانتایل
     ́                                                                                                                 (1) 
 

                 [               ́  ]                                           (2) 
   

                                                                                                                     (3) 
 

برداری از پارامترهای نامعلوم که برای مقادیر     است.   حسب بر   ام از  بیانگر کوانتایل               

  با تغییر مقادیر  باشد. می xتابع تجمعی توزیعی بر حسب         جزء خطا و    باید محاسبه شود.   مختلف 

 آید:  از رابطه زیر بدست می   دست یافت. تخمین زننده   xبر حسب  yتوان به توزیعی کامل ( می0,1بین )
 

     
∑         ́   

 
                                                                            (4) 

 

 شود: تابع زیان بوده و به این صورت بیان می   

{
                                                        
                                                

                                                               (5) 

 

 نماید. ( ضرب می9مقادیر خطا را محاسبه کرده و در مقادیر معادله )( 4معادله )

باشد. در این مطالعه نیزاز روش  روش استاندارد جهت برآورد ماتریس کواریانس برآوردگرها روش بوت استرپ می

 بوت استرپ استفاده شده است.
 

 پژوهش سؤالات -4
بررسی اثرات غیرمستقیم و غیرخطی سیاست پولی از طریق ارزش خالص و جریان هدف اصلی این مطالعه 

این باشد؛ بنابراین سؤالات  های مختلف تسهیلاتی می ها بر میزان تسهیلات دریافتی در دهک نقدی شرکت

 گردد: یمتحقیق اینگونه مطرح 
سهیلات چگونه های مختلف ت شرکت( بر تسهیلات دریافتی برای دهک )ارزش خالص      اثرات (6

 باشد؟ می

های مختلف  )ارزش خالص شرکت( برای دهک      سیاست پولی از طریقاثرات غیرمستقیم  (2

 باشد؟ تسهیلات چگونه می

های مختلف تسهیلات چگونه  ها( بر تسهیلات دریافتی برای دهک جریان نقدی شرکت)      اثرات (8

 باشد؟ می
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های مختلف  ها( برای دهک جریان نقدی شرکت)      سیاست پولی از طریقاثرات غیرمستقیم  (4

 باشد؟ تسهیلات چگونه می

 

 هاي پژوهش یافته -5
بنابراین به طور خلاصه در این تحقیق به دنبال پاسخ به این سؤالات هستیم که آیا اثرگذاری ارزش خالص و 

های مختلف تسهیلات متفاوت است؟ آیا اثرگذاری غیرمستقیم سیاست پولی از  ها در دهک جریان نقدی شرکت

های مختلف تسهیلات متفاوت  کها بر میزان تسهیلات دریافتی در ده طریق ارزش خالص و جریان نقدی شرکت

 باشد؟  می

کنیم.  یم( وجود ریشه واحد برای متغیرهای مورد مطالعه را بررسی 6ابتدا مطابق جدول ) به این منظور

ی ریشه واحد لوین، پسران شین و فیلیپس پرون بیانگر وجود ریشه واحد و نامانا بودن برخی ها آزموننتایج 

باشد. بنابراین برای اینکه بتوانیم از مقدار سطح متغیرها در  یمولی در سطح متغیرها از جمله متغیر سیاست پ

تخمین استفاده نماییم باید با استفاده از آزمون هم انباشتگی وجود حداقل یک رابطه بلندمدت میان متغیرهای 

صفر وجود حداقل یک  و احتمال t ،-12/5با مقدار آماره  ید شود. نتایج آزمون هم انباشتگی کائوتائمورد مطالعه 

 کند. یمید تائرابطه بلندمدت میان متغیرهای را 

 

 ي ریشه واحدها ( آزمون1جدول )

 Levin, Lin & Chu t Im, Pesaran and Shin PP - Fisher Chi-square متغیرها

NW 
-6/617* 1/708 152/855* 

( 0/000) ( 0/956) (0/0005) 

CF 
14/591* -0/253 114/358 

( 0/000) (0/4) (0/154) 

MPNW 
-3/112* 2/643 119/645 

(0/0009) (0/995) (0/087) 

MPCF 
3/404 2/487 141/095* 

(0/999) (0/993) ( 0/004) 

MP 
24/398 4/327 0/01 

(1/000) ( 1/000) (1/000) 

 های محقق مأخذ: یافته

 

تحقیق به  سؤالاتجهت پاسخ دادن به فرضیات و با استفاده از روش پنل کوانتایل و بوت استرپ در مرحله بعد 

 یابیم. یم ( دست2نتایج ارائه شده در جدول )

 

 

 



اصغرپور نیحس و يکازرون رضایعل ،تاناز صلاحش... /  در چارچوب دو کانال ارزش يپول استیس يرخطیاثرات غ يبررس   

332 

 
 1231پائیز / وسوم بیستشماره  / ششمسال 

 ایلت( نتایج تخمین پنل کوان2جدول )

 95 80 60 40 20 متغیرها

NW 
-0/707*** -0/977*** -0/773*** -0/797*** -1/690*** 

(-5/703) (-5/889) (-4/113) (-3/560) (-246/0) 

CF 
0/410*** 0/758*** 0/475 0/807*** 0/659*** 

(1/659) (1/972) (1/397) (2/182) (59/32) 

MPNW 
2/388*** 3/824*** 1/692 0/450 6/800*** 

(2/691) (3/256) (1/103) (0/241) (126/3) 

MPCF 
-4/763*** -8/376*** -6/988*** -7/625*** -5/319*** 

(-2/535) (-2/484) (-2/511) (-2/608) (-56/02) 

MP 
-0/502 -2/844*** -1/258 -7/537 -2/383*** 

(-0/210) (-1/677) (-0/455) (-0/532) (-252/4) 

 400 400 400 400 400 تعداد مشاهدات

 50 50 50 50 50 ها شرکتتعداد 

*** p<0/1, ** p<0/05, * p<0/1 

 های محقق یافتهمأخذ: 

 

های  اثر منفی و معنادار ارزش خالص در تمامی دهکوجود حاکی از ( 2با توجه به جدول )های مطالعه  یافته

ها مطابق با انتظار و  باشد. نتایج بدست آمده در مورد ضرایب مربوط به متغیر ارزش خالص شرکت تسهیلات می

(، انتظار بر این 2262برخی مطالعات تجربی همچون شبیر ) باشد. بنا بر مبانی نظری و نتایج مبانی نظری نمی

است که با افزایش ارزش خالص شرکت میزان تسهیلات دریافتی شرکت افزایش یابد. دلیل این امر افزایش 

باشد. حال آنکه نتایج  کنندگان مالی از وضعیت مالی شرکت می تأمین بهترارزیابی  وضعیت اعتباری شرکت و

دهد؛ بنابراین افزایش در  فته در ایران رابطه منفی میان ارزش خالص و تسهیلات را نشان میمطالعه انجام گر

بخشد بلکه موجب  کنندگان منابع مالی از وضعیت شرکت را بهبود نمی ارزش خالص شرکت نه تنها ارزیابی تأمین

وثایق در  زمان بر وصولکنندگان مالی گشته است. فرآیند پیچیده و  کاهش اعتبار مالی شرکت در دید تأمین

کنندگان منابع مالی افزایش ارزش خالص شرکت را  توان یکی از علل این امر دانست. همچنین تأمین ایران را می

نمایند و افزایش ارزش خالص را به منزله ساختار نامناسب مالی شرکت  به منزله عملکرد ضعیف شرکت تلقی می

( بیشترین اثر مربوط به متغیر ارزش 6بر اساس نمودار ) دانند. میکت های غیرنقدشونده شر ییداراو سهم بیشتر 

 باشد. های مورد مطالعه تقریباً یکسان می بوده است. اثرات این متغیر در سایر دهک 39خالص در دهک 

کنندگان منابع مالی در ایران توجه  ( به این معنا است که تأمینCFضرایب مثبت و معنادار جریان نقدی )

ها به معنای  که سود بالاتر شرکت است ها جهت ارائه تسهیلات دارند. تصور بر این ای به جریان نقدی شرکت ویژه

یابد؛ ضریب  و در نتیجه ارائه تسهیلات به شرکت افزایش می بودهوضعیت مالی بهتر شرکت و عملکرد بهتر آن 

اثر  باشد. شده می  ی و مطالعات تجربی انجامبدست آمده برای متغیر جریان نقدی کاملاً مطابق با مبانی نظر
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های مورد مطالعه معنادار  ام، در سایر دهک 12ها به جز دهک  جریان نقدی بر تسهیلات دریافتی شرکت

 قابل مشاهده است. 32و  42های  باشد. همچنین بیشترین اثر جریان نقدی بر تسهیلات در دهک می

ها نیز بیانگر اثر مثبت  یم سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی شرکتنتایج تخمین در رابطه با اثرات غیرمستق

باشد. این یافته نیز  های تسهیلات می ها در همه دهک ضریب تقاطعی سیاست پولی با ارزش خالص شرکت

باشد. به این صورت که سیاست پولی از  راستا با نتایج بدست آمده برای اثرات ارزش خالص بر تسهیلات می هم

اثر  بنابراین رگذاری بر ارزش خالص شرکت موجب افزایش میزان تسهیلات دریافتی شرکت شده است وطریق اث

مستقیم سیاست پولی کاسته منفی و از شدت اثر  ،ها ارزش خالص شرکت از طریق سیاست پولی غیرمستقیم

های  ابراین در دهکقابل مشاهده بوده است؛ بن 39در دهک  مقدار این اثر( بیشترین 2است. بنا بر نمودار )

بر از طریق ارزش خالص  مربوط به مقادیر بالای تسهیلات انتظار بر آن است که اثرات غیرمستقیم سیاست پولی

 تسهیلات افزایش یابد.

منفی و معنادار  ،های تسهیلات ها در همه دهک ضریب تقاطعی سیاست پولی با جریان نقدی شرکت

باشد؛ بنابراین سیاست پولی از طریق  ب بدست آمده برای جریان نقدی میراستا با ضرای باشد. این نتیجه هم می

دهد. این یافته مطابق مبانی  می کاهشاثرگذاری بر جریان نقدی شرکت، میزان تسهیلات دریافتی شرکت را 

باشد. در نتیجه اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق جریان نقدی،  نظری و مطالعات تجربی انجام شده می

سیاست پولی از طریق معنادار بخشد. بیشترین اثر  ات مستقیم سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی را شدت میاثر

باشد؛ بنابراین انتظار بر آن است که سیاست پولی از  تسهیلات می 32و  42جریان نقدی به ترتیب در دهک 

همچنین ضرایب  داشته باشد.های میانی اثرگذاری بیشتری بر میزان تسهیلات  طریق جریان نقدی در دهک

های تسهیلات منفی بوده است. به این معنا که اعمال  مربوط به اثرات مستقیم سیاست پولی در کلیه دهک

و  42شود. این اثر در دهک  ها می سیاست پولی به طور مستقیم موجب کاهش میزان تسهیلات دریافتی شرکت

 باشد. معنادار می 39

مجموع اثرات در توان  ( می2( و نتایج جدول )2طلاعات ترسیمی در نمودار )به طور خلاصه با توجه به ا

غیرمستقیم سیاست پولی از طریق ارزش خالص و جریان نقدی را بر میزان تسهیلات دریافتی و مستقیم منفی 

ت مقدار تسهیلا به طور مستقیماز یک طرف دانست؛ به این صورت که افزایش سیاست پولی  را قوی ترها  شرکت

ها موجب  از طریق جریان نقدی شرکت و غیرمستقیم از طرف دیگر سیاست پولی به طور را کاهش می دهد.

 کاهش تسهیلات دریافتی شده است.

-6831های پنجاه شرکت غیرمالی در ایران و برای دوره زمانی  در جمع بندی نتایج بدست آمده از داده

مستقیم و غیرمستقیم  منفی توان اثرات به طور خلاصه می ،شده است که با روش پنل کوانتایل انجام  6838

انتظار بر آن است که ارزیابی نمود؛ بنابراین  قوی ترهای مختلف تسهیلات  سیاست پولی بر تسهیلات را در دهک

به د. گردها  سیاست پولی انقباضی به صورت افزایش نسبت ذخایر قانونی موجب کاهش تسهیلات دریافتی شرکت

متغیر تقاطعی سیاست پولی با اثرات مثبت اثرات مثبت جریان نقدی شرکت و  بیانگر های این مطالعه تهیاف علاوه
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اثرات مستقیم سیاست پولی و اثرات همچنین . باشد یهای مختلف م ارزش خالص شرکت بر تسهیلات در دهک

 باشند. ها معنادار می و در اغلب دهک بوده سیاست پولی با جریان نقدی منفیتقاطعی ارزش خالص و متغیر 

و اثر  نود پنجم توان در دهک به طور کلی اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق ارزش خالص را می

تر دانست. اثرات مستقیم سیاست  های میانی قوی غیرمستقیم سیاست پولی از طریق جریان نقدی را در دهک

 تر بوده است. های بالایی قوی پولی نیز در دهک

 

 
 ي مختلف تسهیلاتها دهکدر  ها شرکتبر تسهیلات دریافتی  ( اثرات ارزش خالص و جریان نقدي2)نمودار 

 های محقق مأخذ: یافته

 

 
 هاي مختلف تسهیلات ها در دهک ( اثرات مستقیم و غیرمستقیم سیاست پولی بر تسهیلات دریافتی شرکت2نمودار )

 های محقق مأخذ: یافته

 

 و بحث گیري نتیجه -6

پردازد. کانال  کانال ترازنامه( می یرمجموعهمطالعه به بررسی کانال ارزش خالص و جریان نقدی )دو زاین 

نماید. ضرورت انجام این مطالعه توجه به نقش  ها را در انتقال اثرات سیاست پولی مطرح می ترازنامه نقش شرکت

در این باشد.  و در چارچوب کانال ترازنامه میهای پولی برای اولین بار در ایران  ها در انتقال اثرات سیاست شرکت
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ها بر میزان  مطالعه اثرات غیرمستقیم و غیرخطی سیاست پولی از طریق ارزش خالص و جریان نقدی شرکت

. هدف این مطالعه به طور خلاصه پاسخگویی به سؤالات شود های مختلف بررسی می تسهیلات دریافتی در دهک

 باشد: زیر می

های مختلف تسهیلات چگونه  شرکت( بر تسهیلات دریافتی برای دهک )ارزش خالص      اثرات (6

 باشد؟ می

های مختلف  )ارزش خالص شرکت( برای دهک      سیاست پولی از طریقاثرات غیرمستقیم  (2

 باشد؟ تسهیلات چگونه می

چگونه های مختلف تسهیلات  ها( بر تسهیلات دریافتی برای دهک جریان نقدی شرکت)      اثرات (8

 باشد؟ می

های مختلف  ها( برای دهک جریان نقدی شرکت)      سیاست پولی از طریقاثرات غیرمستقیم  (4

 باشد؟ تسهیلات چگونه می

 های مالی های مربوط به صورت دادهجهت پاسخ به سؤالات مطرح شده با استفاده از روش پنل کوانتایل، 

بررسی شده  6838تا  6831دوره زمانی پنجاه شرکت غیرمالی برای  (سود و زیانهای  ها و صورت )شامل ترازنامه

های تسهیلات را  نتایج این مطالعه برای کشور ایران، اثرات مستقیم و منفی سیاست پولی برای کلیه دهک. است

شود؛  های تحقیق رابطه منفی میان ارزش خالص و تسهیلات مشاهده می یافته بنا بردهد. همچنین  نشان می

کنندگان منابع مالی از وضعیت شرکت را بهبود  راین افزایش در ارزش خالص شرکت نه تنها ارزیابی تأمینبناب

کنندگان مالی گشته است. فرآیند پیچیده و  تأمین نظربلکه موجب کاهش اعتبار مالی شرکت در  نداده است،

کنندگان  تأمین رسد که میبه نظر چنین توان یکی از علل این امر دانست. هم زمان بر وصول وثایق در ایران را می

منابع مالی افزایش ارزش خالص شرکت را به منزله عملکرد ضعیف شرکت تلقی و افزایش ارزش خالص را به 

اند. بیشترین اثر مربوط  های غیرنقدشونده شرکت دانسته ییداراو سهم بیشتر منزله ساختار نامناسب مالی شرکت 

( CFبوده است. ضرایب مثبت و معنادار بدست آمده برای جریان نقدی ) 39به متغیر ارزش خالص در دهک 

ها  ای به جریان نقدی شرکت کنندگان منابع مالی در ایران توجه ویژه ها نیز به این معنا است که تأمین شرکت

ملکرد بهتر و ع بودهها به معنای وضعیت مالی بهتر  جهت ارائه تسهیلات دارند. تصور بر این که سود بالاتر شرکت

افزایش  یی که از جریان نقدی بالاتر برخوردارند،ها درنتیجه ارائه تسهیلات به شرکت. گردد شرکت تلقی می آن

 قابل مشاهده بوده است. 32و  42های  . بیشترین اثر جریان نقدی بر تسهیلات در دهکیافته است

بیانگر ضریب نیز ها  ت دریافتی شرکتنتایج تخمین در رابطه با اثرات غیرمستقیم سیاست پولی بر تسهیلا

باشد. به این صورت  های تسهیلات می ها در همه دهک مثبت متغیر تقاطعی سیاست پولی با ارزش خالص شرکت

ها  که سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر ارزش خالص شرکت موجب افزایش میزان تسهیلات دریافتی شرکت

ثر مستقیم و منفی سیاست پولی کاسته است. بیشترین ضریب مربوط شده است و این اثر غیرمستقیم از شدت ا

قابل مشاهده بوده است. به علاوه ضریب  39به اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق ارزش خالص در دهک 

های تسهیلات مورد مطالعه منفی و معنادار  در همه دهکنیز ها  تقاطعی سیاست پولی با جریان نقدی شرکت
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ست؛ بنابراین سیاست پولی از طریق اثرگذاری بر جریان نقدی شرکت، میزان تسهیلات دریافتی شناخته شده ا

. درنتیجه اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق جریان نقدی، اثرات مستقیم سیاست داده است کاهششرکت را 

طریق جریان نقدی به سیاست پولی از معنادار . بیشترین اثر ه استدیبخش پولی بر تسهیلات دریافتی را شدت 

 باشد. تسهیلات می 32و  42ترتیب در دهک 

نود و   توان نتیجه گرفت که اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق ارزش خالص در دهک به طور کلی می

. همچنین اثرات است تر  های میانی قوی و اثر غیرمستقیم سیاست پولی از طریق جریان نقدی در دهکپنجم 

 تر بوده است. های بالایی قوی لی نیز در دهکمستقیم سیاست پو

های  توانند با استفاده از نتایج این مطالعه شدت اثرات غیرمستقیم سیاست پولی در دهک گذاران می سیاست

نماید تا اهمیت هر یک از  های این مطالعه کمک می مختلف تسهیلات را در نظر بگیرند. به بیان دیگر یافته

 های مختلف تسهیلات ارزیابی گردد. جریان نقدی با توجه به دهک های ارزش خالص و کانال

 

 منابعفهرست 
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