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 چکیده
مطرح شده  تریشپ یهاکانالناتوانی و در پی  8002بحران مالی بزرگ کانال ترازنامه پس از 

ن کانال ایمطرح گردید. به رخدادهای اقتصادی  پاسخگوییدر در ادبیات مکانیزم انتقال پولی 
اعتباری و مبتنی بر فرض  یهالکانای بندطبقهدر ها بانک یدههمچون کانال وامتوان یمرا 

. این کانال به جهت داداطلاعات نامتقارن قرار  دلیل وجودنقص و ناکارآمد بودن بازارها به 
ها در انتقال اثرات سیاست پولی به متغیرهای واقعی اقتصاد پررنگ نمودن نقش مؤثر شرکت
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 همقدم -1
تاکنون به جهت توضیح مکانیزم انتقال پولی و چگونگی اثرگذاری  ی بسیاریهاکانال

در کانال  .اندشدهسیاست پولی بر متغیرهای حقیقی اقتصاد در سطح جهانی مطرح 

انتظار بر اثرگذاری سیاست پولی  ی معرفی شده،هاکانالبه عنوان یکی از  هابانک 6یدهوام

ها و از این طریق بر تولید و متغیرهای حقیقی اقتصاد بانک یدهبر ذخایر و قدرت وام

مشخص گردید که  8002گذشته و بویژه در پی بحران مالی بزرگ  یهااست. طی سال

مطرح شده به تنهایی پاسخگوی اتفاقات رخ داده  تریشپ یهاو کانال یدهکانال وام

ا توانایی جدیدی ب ییهاان کانالبه همین منظور به دنبال یافتن پاسخ اقتصاددان باشد،ینم

جدید مطرح شده در ادبیات  یهااند. یکی از کانالپاسخگویی بیشتر را معرفی نموده

ها بانک یدهاین کانال نیز همچون کانال واماست.  8، کانال ترازنامه8مکانیزم انتقال پولی

ن ناکارآمد بودض نقص و وو مبتنی بر فر گرفتههای اعتباری قرار کانال یبنددر طبقه

کانال ترازنامه خود شامل دو کانال ارزش . باشدیبازارها به علت اطلاعات نامتقارن م

بر وجود  یددر این کانال تأکباشد. یم هاشرکت 5و کانال جریان نقدی هاشرکت 4خالص

ها ها را نیز همچون بانکها در انتقال اثرات سیاست پولی دارد و شرکتنقش مؤثر شرکت

و سلامت  یا؛ بنابراین عملکرد و وضعیت ترازنامهداندیتقال اثرات سیاست پولی مؤثر مدر ان

شدت تولید و رشد کشور را متأثر سازد. ها بههمچون بانک تواندیها نیز ممالی شرکت

فعال در یک  یهاشرکت هاییژگیضرورت انجام این مطالعه نادیده گرفته شدن اهمیت و

ها تشرک مهمسیاست پولی است. این مطالعه به بررسی نقش کشور در شدت اثرگذاری 

همچون ارزش خالص شرکت،  هایییژگیو و پرداخته استدر انتقال اثرات سیاست پولی 

و  مدتبدهی کوتاه یهاجریان نقدی، نسبت پوشش بهره نسبت موجودی کالا و نسبت

شدت  توانندیبور ممز هاییژگیاند. وبررسی شده ،هاشرکت هایییبلندمدت به دارا

 ها را بکاهند. نتایج اینآن یرگذاریاثرگذاری سیاست پولی را افزایش داده و یا شدت تأث

ر نظر تا با د نمودهو مسئولین پولی کشور کمک  گیرندگانیمبه تصمتواند یمطالعه م

نسبت به اثرات سیاست پولی اجرا شده داشته  یترگرفتن کانال ترازنامه ارزیابی درست

ها و اعمال سلامت مالی شرکت یهابر شاخص تریقاشند. همچنین با اعمال نظارت دقب
                                                 

1 Bank lending channel0 
2 Monetary transmission mechanism 
3 Balance-sheet channel 
4 Net worth 
5 Cash flow 
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بگذارند؛  ریکنترلی تشویقی و بازدارنده بر شدت اثرگذاری سیاست پولی تأث هاییاستس

 بنابراین به طور خلاصه مطالعه حاضر سعی در پاسخگویی به سؤالات زیر را دارد:

6) NWit بر تسهیلات دریافتی و شدت اثرگذاری  ونهچگها( )ارزش خالص شرکت

 .گذاردیسیاست پولی اثر م

8) CFit  بر تسهیلات دریافتی و شدت  چگونهها( جریان نقدی شرکت)خالص

 .گذاردیاثرگذاری سیاست پولی بر تسهیلات اثر م

8) COVit  ها و بر تسهیلات دریافتی شرکت چگونه (هاشرکت)نسبت پوشش بهره

 .گذاردییاست پولی بر تسهیلات اثر مشدت اثرگذاری س

 ها دربر تسهیلات دریافتی شرکتچگونه  ها،سلامت مالی شرکت هاییژگیو (4

 .گذاردیکانال ترازنامه اثر مچارچوب 

ادبیات بخش دوم  بخش اول مقدمه، .است شده دهیسازمان مقاله حاضر در شش بخش

 چهارم بخش .است همروری بر مطالعات تجربی انجام گرفت ، بخش سومموضوع

بخش ر دو درنهایت ارائه شده است تحقیق، بخش پنجم نتایج تجربی تحقیق  شناسیروش

 .اندشدهبیان گیری بندی و نتیجهششم جمع

 موضوع اتیادب -2
ی اقتصاد واقع یرهایمکانیزم انتقال پولی به چگونگی انتقال اثرات سیاست پولی بر متغ

رخ ن یهامرتبط با مکانیزم انتقال پولی همچون کانال ریغیراعتبا یها. کانالپردازدیم

ها است که مطرح گشته و مورد مطالعه محققین سال ،بهره، نرخ ارز، قیمت دارایی و غیره

 8002مزبور در تفسیر اتفاقات مرتبط با بحران مالی  یهااند. حال آنکه کانالگرفته قرار

مطرح  اهبا توجه به نقص و ناکارآمد بودن بازار یاعتبار یهاکانالبنابراین اند؛ نبودهموفق 

 بودهبازارهای خصوصی  6دولت در بازارها و یا نقص یهاشدند. علت این ناکارایی دخالت

اند و منجر به بوجود آمده 8بازار هاییبندیا بخش 8که به دلیل اطلاعات نامتقارن

از آنجایی که این مکانیزم  .اندبازارهای مالی شده در برای عملکرد کارا هایییتمحدود

 4«دیدگاه اعتبار»مبتنی بر فرض ناکارآمدی بازارهای اعتباری است، معرفی شده، انتقال 

همچون  ییهاشامل کانالخود نام گرفته است. دیدگاه اعتبار یا به بیان دیگر کانال اعتباری 

                                                 
1 Imperfections 
2 Asymmetric information 
3 Market segmentation 
4 Credit view 
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ر دکانال ترازنامه  بررسیاصلی در این مطالعه هدف  .استو کانال ترازنامه  یدهکانال وام

ابع مالی، من ینمنبع تأم ینترکانال ترازنامه باور بر این است که مهمدر . باشدیم ایران

ا متفاوتی ر هایینهها از آنجا که هزمالی شرکت ین. منابع تأمباشندیها مداخلی شرکت

بر  یمالی داخل ینکامل نیستند. هزینه تأم هایین، جانشنمایندیبرای شرکت ایجاد م

 با یک نرخ معقول و متعارف اییهسرما یهامنابع در برنامه یریکارگاساس هزینه فرصت به

خارجی فزاینده )که  6منابع خارجی نیز شامل صرف ریسک ینتأم هایینهبازار است. هز

 یها( است. همچنین فرض بر این که فرصتشودیتوسط بازارهای سرمایه تعیین م

نسبت به نرخ بهره بلندمدت  گذارییهوجود دارد و سرما یوربسیار سودآ گذارییهسرما

حساس نبوده و بیشتر به ارزش منابع مالی داخلی موجود در شرکت حساس است. ارزش 

. ارزش بازاری 6منابع مالی داخلی موجود در شرکت خود با دو عامل زیر مرتبط است: 

شده شرکت با همان کسب ی. نقدینگی و سودها8شرکت یا همان ارزش خالص شرکت. 

 جریان نقدی شرکت.
. درنتیجه یابدیشرکت کاهش م هایییبا اعمال سیاست پولی انقباضی قیمت دارا

 8ندمواجه هست یترکه با محدودیت کم ییها. بالطبع شرکتیابدیکاهش م گذارییهسرما

ا کنند؛ اممالی  یناز طریق منابع مالی خارجی و با هزینه بالاتر اقدام به تأم توانندیم

تا یکی پس از  شوندیمجبور م مواجه هستند ین مالیتأم محدودیتبا که  ییهاشرکت

ه ک ییهاشرکت گذارییهخود را متوقف کنند. حتی سرما گذارییهسرما یهادیگری طرح

مالی خارجی هستند نیز در اثر اعمال  یننداشته و قادر به تأمین مالی محدودیت تأم

کود در دوره ر توان اینگونه عنوان نمود کهیماین امر را . علت ابدییسیاست پولی کاهش م

ها به علت افزایش ریسک عدم پرداخت تسهیلات اعطایی، بانک ،با اعمال سیاست انقباضی

و تمایل خواهند داشت تا به  نمودهها دقت بیشتری در ارائه تسهیلات به شرکت

ه تسهیلات ارائ ی هستندرداخت بیشتراعتبار بالاتر و توان بازپ یی که دارایهاشرکت

 وتشدید مشکلات تشخیصی  باکاهش ارزش بازاری شرکت اینگونه نمایند؛ بنابراین 

موارد ذکر (. 8006، 8)پلی گرددیبواسطه اطلاعات نامتقارن موجب کاهش تسهیلات م

 امه. در ادها نیز به همین صورت قابل توضیح استشده در بالا برای جریان نقدی شرکت

 .اندشدهبه طور خلاصه بیان  هاشرکتدو کانال ارزش خالص شرکت و کانال جریان نقدی 

                                                 
1 Risk premium 
2 Unconstrained 
3 Palley 
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 کانال ارزش خالص -1 -2

ارزش  ،یقباضسیاست پولی انها، مطابق مکانیزم انتقال پولی از کانال ارزش خالص شرکت

و  ینیکژ گز کاهش موجب افزایش اهمیت مسئلهاین  .دهدیمرا کاهش  هاخالص شرکت

 .ردندگیمبا کاهش مواجه گذاری و تولید تسهیلات، سرمایه شده و به این علت یمنشکژ 

 کانال جریان نقدی -2 -2

سیاست پولی  ،هاجریان نقدی شرکتبه علاوه مطابق مکانیزم انتقال پولی از کانال  

جریان نقدی  کاهش ابتدا موجبنرخ بهره اسمی،  افزایشبا به عنوان مثال  قباضیان

باعث  هاشرکتو جریان وجوه  وضعیت ترازنامهو در نتیجه بدتر شدن  شده هاشرکت

وانایی تدر تشخیص کنندگان تسهیلات ارائه جهیدرنت .گرددیها منقدینگی شرکت کاهش

 افزایش اهمیت و بادچار مشکل شده  هاارزیابی آن و ها جهت بازپرداخت بدهیشرکت

 کاهش آندنبال تسهیلات و به  کاهش ی، مسائل مطرح شده منجر بهنیمسئله کژ گز

 .(8068، 6)میشکین گردندگذاری و تولید میسرمایه

 مطالعات تجربی -3
در این بخش مروری بر مطالعات خارجی و داخلی مربوط به مکانیزم انتقال پولی از کانال 

 گردد.اعتباری ارائه می

 ی ارائه شده است.دهامودر این بخش ابتدا مرور مطالعات داخلی در ارتباط با کانال 

 دولتی هایبانک گروه (، دو6838) 8و اسفندیاری گرفته توسط خوشنوددر مطالعه انجام

 ی و کفایت سرمایه،دهوامدر این مطالعه با هدف بررسی کانال  .اندشده بررسی خصوصی و

 گروه دو تسهیلات دهی هر در سرمایه کفایت نسبت قالب بانک در سرمایه اثربخشی

 تضعیف منظر از بانک سرمایه کفایت نقش نتایج گرفته است.مورد بررسی قرار  هابانک

این مطالعه با  .ننموده است دیتائ مورد بررسی گروه دو از یکهیچ دررا  پولی سیاست اثر

 6821:6-6838:8بانکی در دوره زمانی  شبکه ترکیبی فصلی یهاروش پنل برای داده

 گرفته است.انجام

و دیدگاه  DSGE( با استفاده از کالیبراسیون و روش 6835) �دیاندرگاهی و ها

ی پولی و مالی بر نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان بررسی هاتکانهجدید آثار  هایکینزین

در  اهبانکشده است. در مدل مورد بررسی بخش بانکی، مطالبات معوق و انباشت دارایی 

                                                 
1 Mishkin 
2 Khoshnood and Esfandiari (2014) 
3 Dargahi and Hadian (2016) 
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فیف تولید و تورم در اثر کاهش نرخ سپرده نظر گرفته شده است. نتایج بیانگر رشد خ

نامه بر تراز هاتکانهنمودن بخش بانکی در مدل به دلیل انتقال اثر  لحاظقانونی است و 

و بازخور اثرات آن بر بخش حقیقی، به تحلیل بهتر نوسانات متغیرهای کلان  هابانک

 انجامد.یماقتصادی 

کی ی باندهوامفزاینده پولی در کانال (، به بررسی نقش ضریب 8061) 6صلاحشحقیقت و 

بانکی با روش  شدهکنترلی هایبدهی و اسپرده. در این مطالعه نقش ذخایر اندپرداخته

و  ی فصلیهاداده. نتایج این مطالعه با استفاده از اندشدهبرداری بررسی  ونیخود رگرس

در ایران  هابانکی دهوام، حاکی از برقراری کانال 6821-6838ی هاسالسری زمانی 

 شده است.ن دیتائبوده، ولی نقش ضریب فزاینده پولی 

 هاشرکتدر ادامه مروری بر مطالعات خارجی انجام شده مرتبط با کانال ترازنامه و نقش 

 در مکانیزم انتقال پولی پرداخته شده است.

 6320انی ها را برای دوره زمها و بانکخرد شرکت یهاداده( 8008) 8چاتلین و همکاران

را بررسی نموده است. نتایج مطالعه وی که برای  GMMو با استفاده از روش  6330 ˚

 یگذاریهمنطقه یورو انجام شده است و بیانگر آن است که نرخ بهره بر سرما یکشورها

ها شرکت گذارییهمنطقه یورو مؤثر است. نتایج مطالعه وی در خصوص سرما یهاشرکت

 انگر شواهدی از وجود کانال اعتبار در منطقه یورو است.ها بیبانک یدهو وام

ها برای کشور فصلی بانک یهادادهبه بررسی و  GMM( با روش 8001) 8رنولد و همکارانآ

تسهیلات دهی  یها. وی دادهپرداخته است 8008:4-6338:6و برای دوره زمانی  آلمان

. نموده است یبندبانکی دسته گروه 5و  یدیتول ریصنعت تولیدی و غ 68را با توجه به 

. به این معنا که دینمایم دیتائ یدهاثرات صنعتی را برای کانال وامنتایج مطالعه وی 

ار علت تفاوت در تقاضای اعتب نیترصنایع )به عنوان مثال رشد تولید و تورم صنعت( مهم

 بانکی شناخته شده است.

-6335:6و دوره زمانی  آمریکابرای خرد تسهیلات  یهاداده( 8066) 4اولوک و همکاران

بهره واقعی و اسمی فدرال برای  یها. در این مطالعه نرخنموده استرا مطالعه  8003:4

و ترازنامه مکانیزم انتقال  یدهوام یهاسیاست پولی استفاده شده است و اثرگذاری کانال

                                                 
1 Haghighat and Salahesh (2016) 
2 Chatelain et al. 
3 Arnold et al. 
4 Uluc et al. 
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 یهاشوکطریق آن کانال که از  نیترکه مهم کندیاند. نتایج بیان مپولی مقایسه شده

 ها نقشبانک یدهکانال ترازنامه بوده و وام شوندیسیاست پولی به اقتصاد منتقل م

معناداری را ندارد. رابطه مثبت میان قدرت دریافت کننده تسهیلات و عرضه تسهیلات 

 وجود دارد.

-8000 یهاغیرمالی پاکستان را برای سال یهاخرد شرکت یهاداده( 8068) 6شبیر

نتایج بیانگر آن است که سیاست پولی انقباضی باعث کاهش نموده است. بررسی  8060

ها شده و همچنین کاهش جریان نقدی شده و این اثر بر ترازنامه ارزش خالص شرکت

 سال باقی خواهد ماند. 8ها تا شرکت

غیرمالی در  یهاشرکت یهاداده( مجدد با بررسی 8068مطالعه دیگری توسط شبیر )

ها به دو انجام شده است. در این مطالعه شرکت 8060-6333 یهان برای سالپاکستا

. نتایج شوندیبزرگ تقسیم م یهاها و شرکت( SME)کوچک و متوسط  یهاگروه شرکت

مدت . جریان نقدی، تسهیلات دریافتی کوتاهنموده است دیوجود کانال ارزش خالص را تائ

راستا . نتایج این مطالعه همساخته استمتأثر  کوچک و متوسط را بیشتر یهاو سود شرکت

( 8000) 4( و وش8060) 8ازلو و همکاران ( و8060) 8و همکاران زولکفلیبا مطالعات 

 است.

شرکت برای  181ترازنامه فصلی  یهادادهبرای  یادر مطالعه (8068) 5زیشین و همکاران

. ابدییزیر دست م هاییافتهه در چین با استفاده از پنل دیتا ب 8060- 8005دوره زمانی 

به  انقباضی نسبت هاییاستها در زمان سکه کیفیت ترازنامه شرکت دهدینتایج نشان م

انبساطی بدتر است و همچنین اثرات تغییرات سیاست پولی بر کیفیت  هاییاستزمان س

ا هیدهها در طول زمان نامتقارن است. در این مطالعه. نسبت دارایی به بترازنامه شرکت

(DAR) ن . به ایشودیها در نظر گرفته مشاخص معناداری برای کیفیت ترازنامه شرکت

 معنا که هرقدر ریسک بدهی شرکت افزایش یابد، کیفیت ترازنامه شرکت بدتر خواهد بود.

برای  8066-8008ها را برای دوره خرد شرکت یها( داده8065) 1و همکاران روسلن

حاکی  نتایجپنل دیتا مورد مطالعه قرار داده است. تفاده از روش کشور چکوسلواکی و با اس

                                                 
1 Shabbir 
2 Zulkefly et al. 
3 Ozlu et al. 
4 Wesche 
5 Zhi-Xin et al. 
6 Ruslan et al. 
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 اهیبدهی بلندمدت و کل بده یهااز وجود رابطه میان افزایش نرخ بهره و کاهش نسبت

 .بوده استها مدت بانکی برای شرکتو افزایش تسهیلات کوتاه

اعتباری  یهاکه برخی مطالعات کانال دهدنشان میگرفته بندی مطالعات انجامجمع 

اند. از جمله این و کانال ترازنامه را به طور همزمان بررسی نموده یدهشامل کانال وام

و ( و اولوک 8008چاتلین و همکاران )به مطالعات انجام شده توسط  توانیمطالعات م

مطالعه خود  هاییافته( بر اساس 8066) و همکاران( اشاره نمود. اولوک 8066) همکاران

کانال در انتقال سیاست  ینترآمریکا مهمبرای کشور  8003:4-6335:6وره زمانی برای د

رای را ب یکوچک یارپولی را کانال ترازنامه دانسته است. این در حالی است که نقش بس

( با تمرکز بر 8068مطالعات از جمله شبیر ) رها متصور است. دیگبانک یدهکانال وام

گی اثرگذاری سیاست پولی در کانال ترازنامه از طریق ارزش کانال ترازنامه به بررسی چگون

اند. نتایج مطالعه مذکور حاکی از کاهش هر دو خالص و جریان نقدی شرکت پرداخته

. همچنین باشدیارزش خالص و جریان نقدی شرکت در اثر سیاست پولی انقباضی م

لان اقتصادی همچون ( متغیرهای بیرونی و ک8001مطالعاتی مانند آرنولد و همکاران )

رات نامتقارن اند. اثبر مکانیزم انتقال پولی دانسته یرگذارعوامل تأث ینترتولید و تورم را مهم

ی انقباضی و انبساطی نیز در مطالعات هاییاستسیاست پولی در طول زمان و به تفکیک س

 بررسی شده است. (8068) زیشین و همکارانهمچون 

تقال در مکانیزم ان هاشرکتهای یژگیوکه نقش کانال ترازنامه و این مطالعه با توجه به این

، با موجود خلأمورد توجه قرار گرفته است و جهت رفع  ترکمپولی در کشور ایران تاکنون 

در چگونگی انتقال  هاآنهای یژگیوو  هاشرکتلحاظ نمودن اهمیت کانال ترازنامه و نقش 

غیرهای مورد بررسی در مطالعات خارجی مطرح اثرات سیاست پولی و در نظر گرفتن مت

پردازد. به علاوه در این مطالعه متغیر یمدر ایران  هاشرکتشده، به بررسی کانال ترازنامه 

یاست به س هاشرکتنسبت پوشش بهره به عنوان متغیر معرف واکنش سریع سلامت مالی 

و بیرونی اثرگذار بر  پولی در مدل گنجانده شده است. همچنین هر دو متغیرهای درونی

و وضعیت کلان اقتصادی به طور  هاشرکتهای خاص یژگیودر قالب  هاشرکتوضعیت 

 .اندگرفتهمورد بررسی قرار  ترجامعهمزمان در مدلی 

 شناسی تحقیقروش -4

 تعریف مدل اقتصادسنجی -1 -4
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اثرگذاری ها در ایران در خاص شرکت یهایژگیجهت بررسی کانال ترازنامه و اهمیت و

بر اساس  و( 6)مطالعه مطابق معادله مدل  ادامهو مکانیزم انتقال پولی، در  هااستیس

معرفی شده  (8065( و روسلن و همکاران )8068شبیر )مطالعه شده توسط  یهامدل

ها به طور همزمان بر میزان است، اثرات هر دو، متغیرهای کلان و متغیرهای خرد شرکت

 .را در نظر گرفته استها ی شرکتعرضه تسهیلات دریافت

LDit = αi + ηLDit−1 + β1MPt + β2NWit + β3CFit + β4 COVit +
β5NWitMPt + β6CFitMPt  + β7 COVitMPt + β8 INVit+ β9Xit +

β10 INVitMPt + γZt + εit (6 )                                                                        

i=6, 8, ú., n  

t=6821, ú, 6838 

LDitتسهیلات دریافتی شرکت  زانی: مi  در سالt متغیر عرضه تسهیلات دریافتی  .باشدیم

تعریف  هاشرکت ها بر کل داراییصورت نسبت کل تسهیلات دریافتی شرکت ها بهشرکت

 گردد.می

αiاست. ها: بیانگر اثر خاص شرکت 

LDit−1 نسبت تسهیلات دریافتی شرکت :i باشدیام با یک وقفه م. 

MP :ذخایر  صورت نسبتدر این مطالعه به متغیر سیاست پولیاست.  متغیر سیاست پولی

 شده است.ها در نظر گرفته بانک کل سپرده قانونی به

Z: متغیرهای کلان شامل تواز  یامجموعه( لید ناخالص داخلیGDP)6 هاو شاخص قیمت 

(CPI)8 باشدیم .( متغیرهای کلان اقتصادی همچون تولید ناخالص داخلیGDP با واحد )

در  6828به سال پایه  (CPI) هاو شاخص قیمت 6828میلیارد ریال به قیمت ثابت سال 

 اند.نظر درگرفته شده

NW ر رتلشده توسط برنانک و گ در تعریف ارائهاست. : نسبت ارزش خالص شرکت

کل  یهایکل و بده یهاییها به صورت تفاوت میان داراارزش خالص شرکت (،6335)

بنا بر مبانی نظری باور بر آن است که سیاست پولی انقباضی با  شده است.تعریف شرکت 

 8شرکت شده و از این طریق بر ارزش اعتباری خالصافزایش نرخ بهره موجب کاهش ارزش 

 ،هاوضعیت مالی شرکت در صورت عدم بهبود. گذاردیتسهیلات اثر م کنندهافتیت درشرک

ها بر مبنای ارزش اعتباری بانک واقع. در شودیمتوقف م به ناچارها آن یهاتیفعال

                                                 
1 Gross Domestic Product 
2 Consumer Price Index 

3 Collateral 
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 انقباضی یهادر دوره رودی؛ بنابراین انتظار مکنندیها تسهیلات ارائه مها به آنشرکت

ها در تخصیص تسهیلات دقت ایش محدودیت منابع مالی، بانکبویژه با توجه به افز

منابع محدود خود را به تا ها سعی خواهند نمود بیشتری نمایند. به این معنا که بانک

، 6رودنبوشهستند( قرض دهند )اولینر و  یترتر )که مواجه با ریسک کمبزرگ یهاشرکت

در این  (.6334، 8و همکاران ستریک؛ گیل8001 ،8متوگواریگلیا و  ؛8000 ،وش ؛6331

تقسیم  هایمنهای بده هاییها به صورت نسبت مجموع دارامطالعه ارزش خالص شرکت

 کل تعریف شده است. یهاییبر دارا

CFمتغیر  هاجریان نقدی شرکت. باشدیشرکت م یهایی: نسبت جریان نقدی به دارا

 یزولکفلمدل معرفی شده توسط  مطابق. باشدیم این پژوهشدیگر مورد مطالعه در مدل 

 هاییدر مطالعه حاضر نسبت سود و زیان شرکت تقسیم بر کل دارا(، 8060) و همکاران

 با توجه به مبانی نظری .شده استها در نظر گرفته به عنوان شاخص جریان نقدی شرکت

دی قجریان ن ،یکی دیگر از متغیرهای مورد بررسی در مطالعات مربوط به کانال ترازنامه

ها اثر است که سیاست پولی بر موقعیت نقدینگی شرکت آنانتظار بر  بوده و هاشرکت

مالی  یهانهیگذارد. سیاست پولی انقباضی با توجه به افزایش نرخ بهره موجب افزایش هز

 ،4؛ زادری8000 ، )وش دینمایشرکت شده و شرکت را با مشکلات نقدینگی مواجه م

 .(8060 یالچین،؛ ازلو و 8060 و همکاران، زولکفلی؛ 8001 متو،؛ گواریگلیا و 8008

COV متغیر دیگری ، هانسبت پوشش بهره شرکت. باشدیم هاشرکت بهره پوشش: نسبت

است که در مطالعات مرتبط با کانال ترازنامه در نظر گرفته شده است. این متغیر در 

 یهانهیالی بر مجموع هزم یهانهی( به صورت نسبت هز8068مطالعه زیشین و همکاران )

 این نسبت جهت بررسی اثرات سریع سیاست .شده استها تعریف مالی و سود شرکت

 تصور بر این است که سیاست پولی از دو طریق .شودیماستفاده ها پولی بر سلامت شرکت

. یکی از طریق اثرگذاری بر دهدقرار  ریها را تحت تأثنسبت پوشش بهره شرکت بتواند

 ها. در این مطالعه نسبت پوششبر سود شرکت ریو دیگری با تأث هامالی شرکت یهانهیهز

 بهره مطابق با مطالعه زیشین و همکاران تعریف شده است.

                                                 
1 Oliner & Rudenbusch 
2 Guariglia & Mateut 
3 Gilchrist et al. 
4 Zaderey 
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INV :ها نسبت موجودی کالای شرکت. باشدیم هاکالا به کل فروش شرکت یموجود

ه و ب بودهها کتسلامت مالی شر یهانسبتاز  متغیر دیگری ،مطابق مطالعات پیشین

 تعریفدر مطالعه حاضر  هاها بر فروش کل شرکتشرکتی کالا صورت تقسیم موجودی

 شده است.

بوده ها شرکت سلامت مالی یهایژگیمتغیرهای مربوط به ودیگر  LDAو  SDAبه علاوه 

و نسبت ( SDA) هاشرکت ییدارا کل به هامدت شرکتکوتاه یهاینسبت بدهو به صورت 

 .شده استتعریف  (LDA) هاشرکت ییداراکل ها به بلندمدت شرکت یاهیبده

و اسناد پرداختنی،  هاحسابی هافصل سردر این مطالعه شامل  مدتکوتاهی هایبده

، ذخیره مالیات بر درآمد، هاافتیدری وابسته، پیش هاشرکتی گروه و هاشرکتبدهی به 

ی اهیبده. باشدیماختنی و پیشنهادی تسهیلات جاری مالی دریافتی و سود سهام پرد

یی بوده که در آینده دور باید پرداخت گردند. در این مطالعه هایبدهبلندمدت نیز 

و اسناد پرداختنی بلندمدت، تسهیلات  هاحسابی هافصل سری بلندمدت شامل هایبده

دل ای م. متغیرهباشندیممالی دریافتی بلندمدت، ذخیره مزایای پایان خدمت کارکنان 

 .انداقتصادی مربوط به کانال ترازنامه انتخاب شده یهایبر اساس تئور معرفی شده

 .شوندیماینگونه معرفی مدل تقاطعی مورد مطالعه در این متغیرهای  همچنین

NWMP: با سیاست پولیها نسبت ارزش خالص شرکتتقاطعی  ریمتغ، 

CFMP:  یاست پولیبا سها نسبت جریان نقدی شرکتمتغیر تقاطعی، 

COVMP:  با سیاست پولیها شرکت بهره پوششنسبت متغیر تقاطعی، 

INVMP:  و  با سیاست پولیها نسبت موجودی کالای شرکتمتغیر تقاطعیε :جزء خطا 

 است.

مدل مذکور برای پنجاه شرکت غیرمالی حاضر در بورس اوراق بهادار تهران که در تمام 

د انمدت دریافت نمودهاوم تسهیلات بلندمدت و کوتاهبازه زمانی مورد مطالعه به طور مد

ده شبا استفاده از روش گشتاورهای تعمیم یافته تخمین زده  6821-6838 یهابرای سال

ها و واحد میلیارد ریال و شاخص قیمت 6828اطلاعات تولید به قیمت پایه سال است. 

بانک مرکزی ایران تهیه  های زمانی اقتصادیاز بانک اطلاعات سری 6828به سال پایه 

 یهاهای مالی سالانه شرکتاز صورت ،هاشرکت یهاشده است. اطلاعات مربوط به داده

ترازنامه و سود و زیان استخراج  یهاپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شامل صورت
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ه مکانال ترازنا در بررسی ی موردهانسبتتشکیل  مورد استفاده در یهااند. همه دادهشده

 .کننده، به میلیارد ریال هستندبه غیر از شاخص قیمت مصرف

 یافتهروش گشتاورهای تعمیم -2 -4

 متغیرهای تعداد کهدر این مطالعه با توجه به مطالعات پیشین و همچنین با توجه به این 

استفاده  پویا دیتای پنل( است، از روش T) هاتعداد سال از بیشتر (N) مقطعی برش

 منظوربه گیردقرار می معادله راست سمت وقفه، با وابسته متغیر که هاییمدل رشود. دمی

نماید که این امکان را برای پژوهشگران فراهم می GMMبرآوردگر  معادله، تخمین

زایی را برای برخی مشکلات مربوط به همبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس و درون

باند  و آرلانو توسط( که GMM)یافته تعمیم تاورگش بنابراین روشمتغیرها رفع نماید. 

 Eviews افزارهاینرم تری خواهد بود.در موارد ذکرشده گزینه مناسب شده است،معرفی

9 ، Stata 14 مورداستفاده قرارگرفته است.ها جهت انجام تخمین 

 نتایج تجربی تحقیق -5
ژه ها بویشرکت لامت مالیهای ترازنامه و سیژگیو نقشهدف اصلی این مطالعه بررسی  

ه این ب در ایران است. هاشرکتدریافتی ر تسهیلات ببر شدت اثرگذاری سیاست پولی 

انال کچارچوب با در نظر گرفتن  ،طالعهماین و همچنین بررسی تحکیم نتایج در  منظور

(، 6-4( معرفی شده در بخش )6به معادله ) و با توجه ترازنامه در مکانیزم انتقال پولی

متغیر  . وقفهبررسی شده است GMMاستفاده از روش ( با 6چهار مدل به شرح جدول )

 اند.شده عنوان متغیرهای ابزاری استفادهوابسته و متغیرهای توضیحی به 
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 ها در ایرانشرکت کانال ترازنامه بررسی ی موردها( مدل1جدول )
LDit = αi + ηLDit−1 + β1MPt + β2NWit + β3CFit + β4 COVit

+ β5NWitMPt + β6CFitMPt  + β7 COVitMPt
+ β8 INVit+ β9Xit + β10 INVitMPt + γZt + εit 

 مدل
6 

متغیرهای بیرونی به بیان دیگر شرایط کلان اقتصادی )که خارج از کنترل 
دل بدون در نظر گرفتن عوامل بیرونی منتایج ها است( حذف گردید تا شرکت

 .بررسی گردد
LDit = αi + ηLDit−1 + β1MPt + β2NWit + β3CFit + β4 COVit

+ β5NWitMPt + β6CFitMPt  + β7 COVitMPt
+ β8 INVit+ β9Xit + β10 INVitMPt + εit 

مدل 
8 

تا اثرات غیرمستقیم سیاست پولی و  دیگردتقیم سیاست پولی حذف اثرات مس
 اثرات مستقیم سیاست پولی ارزیابی بدون در نظر گرفتن تضعیف یا تقویت آن

 .گردد
LDit = αi + ηLDit−1 + β2NWit + β3CFit + β4 COVit + β5NWitMPt

+ β6CFitMPt  + β7 COVitMPt + β8 INVit+ β9Xit
+ β10 INVitMPt + γZt + εit 

مدل 
8 

ها کتشری در مدل چهارم نیز اثرات تقاطعی سیاست پولی با نسبت موجودی کالا
 .از مدل حذف شده است

LDit = αi + ηLDit−1 + β2NWit + β3CFit + β4 COVit + β5NWitMPt
+ β6CFitMPt  + β7 COVitMPt + β8 INVit+ β9Xit
+ γZt + εit 

 مدل

4 

 های تحقیق: یافتهمنبع

ن زده تخمی یهاسیاست پولی در کلیه مدلکه اثر مستقیم  دهدیمنشان  هانیتخمنتایج 

لات یطور مستقیم بر تسه سیاست پولی به نی؛ بنابرابوده استمنفی (، 8در جدول )شده 

اثرگذار است. وقفه تسهیلات بانکی در هر چهار مدل دارای اثر مثبت و معنادار است. این 

و در نظر گرفتن فرض اثرگذاری میزان تسهیلات  GMMامر بیانگر انتخاب درست مدل 

( NW) هاارزش خالص شرکت است.دریافتی دوره قبل بر تسهیلات دریافتی این دوره بوده 

. همچنین ضرایب متغیر است زده شده تخمین یهانادار در کلیه مدلدارای اثر منفی و مع

تایج . نباشدیها با سیاست پولی مثبت بوده ولی معنادار نمتقاطعی ارزش خالص شرکت

 بودهنبا مبانی نظری مطابق ها بدست آمده در مورد ضرایب متغیر ارزش خالص شرکت

 رینتایج مطالعات تجربی همچون شباست. به طوری که با توجه به ادبیات مطرح شده و 

کنندگان تسهیلات ها، ارائه(، انتظار بر آن است که با افزایش ارزش خالص شرکت8068)

ت شرکت داشته و ارائه تسهیلات به شرکو اعتباری ارزیابی بهتری نسبت به وضعیت مالی 

کاهش  موجب هاشرکتاز طرفی باور بر آن است که افزایش ارزش خالص  افزایش یابد.

ی گشته و از این طریق موجب افزایش تسهیلات نیکژ گزی و کژ منشمسائل مرتبط با 
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با ارزش خالص بالاتر، از توان وثیقه گذاری بالاتری  هاشرکت همچنین از آنجا که گردد.

ی اهکنندگان تسهیلات به ارائه تسهیلات به شرکتتمایل ارائه، باشندیبرخوردار م

ایران حاکی از وجود رابطه  در؛ اما نتایج ص بیشتر باید افزایش یابدبرخوردار از ارزش خال

. در تحلیل این موضوع بوده استها و تسهیلات دریافتی منفی میان ارزش خالص شرکت

در  هاقهیفرآیند ناکارآمد وثیقه گذاری و مراحل پیچیده و طولانی وصول وث به توانیم

ی از ارزش خالص بالاتر منجر به افزایش اعتبار برخورداربه طوری که ؛ اشاره نمودایران 

عدم  تواندیم. همچنین علت دیگر دهندگان تسهیلات نشده استشرکت در دید ارائه

ی دارای حجم دارایی بالاتر به دریافت تسهیلات بانکی با توجه به فرآیند هاشرکتتمایل 

بیشتر از توان مالی  با دارایی هاشرکتدریافت تسهیلات دانست. به طوری که  برزمان

مالی دیگر از جمله سهام برای  نیتأمبالاتری برخوردار بوده و دسترسی به منابع 

به  هاشرکتو همین امر موجب کاهش تمایل این  باشدیمی مذکور فراهم هاشرکت

 ریان نقدیج در ارتباط بانتایج بدست آمده  دریافت تسهیلات از سیستم بانکی شده است.

 GMMمعنادار جریان نقدی در روش  رینیز بیانگر ضرایب مثبت اما غ (CFها )شرکت

آن است که در ایران با افزایش جریان  انگریبوده است. ضریب مثبت متغیر جریان نقدی ب

 دهندگان تسهیلاتشرکت از نظر اعتباری در دید ارائه یگذارها، ارزشنقدی و سود شرکت

یان نقدی بر تسهیلات دریافتی، کاملًا مطابق افزایش یافته است. علامت مثبت ضریب جر

. از طرفی ضریب باشدیماما معنادار ن بوده مبانی نظری و مطالعات تجربی انجام شده

تقاطعی جریان نقدی با سیاست پولی نیز منفی ولی تنها در مدل دوم مورد بررسی با 

از طریق  ست پولیمعنادار است. این یافته بیانگر اثر منفی و غیرمستقیم سیا GMMروش 

 ها بر تسهیلات دریافتی بوده است.جریان نقدی شرکت

دهنده  (، متغیری است که بنا بر مبانی نظری نشانCOVها )شرکت نسبت پوشش بهره 

با  که سیاست پولی رودی. انتظار مباشدیها به سیاست پولی مسریع شرکت یهاواکنش

گذارد.  ریها تأث، بر نسبت پوشش بهره شرکتهامالی و سود شرکت یهانهیهزثرگذاری بر ا

ن ها بیانگر اثر مثبت ولی غیر معنادار ایشرکت نتایج بدست آمده برای نسبت پوشش بهره

ها رکتشنسبت پوشش بهره متغیر بوده است؛ اما ضرایب متغیر تقاطعی سیاست پولی با 

سبت نر اهمیت متغیر منفی و معنادار شناخته شده است. این یافته بیانگ پژوهشدر این 

 ست.ها اها در انتقال اثرات سیاست پولی در مطالعه مربوط به شرکتشرکتپوشش بهره 

ها از اهمیت قابل ها نیز در مطالعه مربوط به شرکتمتغیر نسبت موجودی کالای شرکت
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ها و متغیر توجهی برخوردار است. به طوری که اثرات هر دو نسبت موجودی کالای شرکت

 مورد بررسی یهاها با سیاست پولی در اکثر مدلنسبت موجودی کالای شرکت تقاطعی

وضعیت سلامت مالی و توانایی بازپرداخت  به ترتیب مثبت و منفی و معنادار بوده است.

برخوردار است. به طوری  یاژهیکنندگان تسهیلات از اهمیت وها، برای ارائهشرکت

 هایژگیمتأثر از این و به طور مستقیمها شرکت در خصوص ارائه تسهیلات به یریگمیتصم

 کنندگان تسهیلات در ایرانها برای ارائهنسبت موجودی کالای شرکتبنابراین ؛ باشدیم

تسهیلات  بوده و هامطرح در تشخیص سلامت مالی شرکت یهایکی دیگر از شاخص

 ست.بیشتر بوده ابالاتر،  یاز موجودی کالا ی برخوردارهاشرکت دریافتی

نیز در این مطالعه به  هاییمدت به دارابلندمدت و کوتاه یهایمتغیرهای نسبت بده 

اند. ضرایب هر دو متغیر ها بررسی شدهدیگر سلامت مالی شرکت یهاعنوان شاخص

تنها ضرایب مربوط به  مشاهده شده است وها منفی مالی شرکت نیمربوط به نحوه تأم

ها ؛ بنابراین تسهیلات دریافتی شرکتبوده استمعنادار  هامدت شرکتنسبت بدهی کوتاه

به بیان دیگر حجم  و مدت اثر پذیرفته استها در کوتاهمالی شرکت نیاز نحوه تأم

کنندگان تسهیلات نسبت به وضعیت اعتباری مدت شرکت در ارزیابی ارائهکوتاه یهایبده

و  زیشینج بدست آمده توسط این یافته مطابق نتایاست.  بودهها دارای اهمیت شرکت

شرکت از نسبت بدهی به دارایی بیشتری  گر آن است که هر چهبیان، (8068همکاران )

اهش کو در نتیجه تسهیلات دریافتی شرکت برخوردار باشند، کیفیت ترازنامه شرکت 

ها نیز متغیرهای کلان اقتصادی به عنوان عوامل بیرونی و خارج از کنترل شرکت .ابدییم

بق بسیاری مطالعات تجربی پیشین در این مطالعه بررسی شده است. بنا بر نتایج مطا

مطالعه، تولید ناخالص داخلی دارای اثر مثبت و معنادار بر تسهیلات بوده است. ضرایب 

، 28/4اول، سوم و چهارم به ترتیب برابر  یهااثرگذاری تولید ناخالص داخلی در مدل

( مطابقت 8001فته با نتایج مطالعه آرنولد و همکاران )بوده است. این یا 38/4و  13/4

متغیرهای کلان اقتصادی همچون ( در نتایج مطالعه خود 8001دارد. آرنولد و همکاران )

اخص . همچنین شاندبر مکانیزم انتقال پولی دانسته رگذاریعوامل تأث نیترتولید را مهم

 یهااثر مثبت و معنادار در همه مدل عنوان دیگر شاخص کلان اقتصادی دارای ها بهقیمت

 بوده است.مورد بررسی 
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 یافتهها به روش تخمین زننده گشتاورهای تعمیمنتایج برآورد مدل :(2جدول )
 متغیرها (1مدل ) (2مدل ) (3مدل ) (4مدل )

وقفه تسهیلات دریافتی  0/621 ** 0/611 ** 0/612 *** 0/628**
هاشرکت  

(448/8)  (210/8)  (812/8)  (515/8)   
هایمتقشاخص  0/00883 *** 0/00685 ** - 0/00884***  

(208/8)  - (684/8)  (223/8)   

38/4**  - 58/6  تولید ناخالص داخلی 4/28 ** 
(865/8)  - (618/6)  (834/8)   

نسبت موجودی کالا با  8/684- * 8/018- *** 8/031- ** -
 سیاست پولی

- (328/6- )  (218/8- )  (228/6- )   

0681/0  نسبت موجودی کالا 0/815 * 0/406 *** 0/841 * 
(820/0)  (113/6)  (356/8)  (233/6)   

000801/0  000481/0  000812/0  000403/0  نسبت پوشش بهره 
(808/0)  (488/0)  (811/0)  (402/0)   

338/4-  383/8- جریان نقدی شرکت با   -462/1 1/548- * 
 سیاست پولی

(641/6- )  (282/0- )  (103/6- )  (428/6- )   

480/0  868/0  120/0  186/0  جریان نقدی شرکت 

(303/0)  (112/0)  (181/6)  (882/6)   
*** -8/283 614/0-  سیاست پولی 8/283- ** - 

(256/8- )  (800/0- )  - (321/6- )   
نسبت پوشش بهره با  0/00603- ** 0/00608- * 0/00686- ** 0/00601- *

 سیاست پولی

(380/6- )  (846/8- )  (118/6- )  (333/6- )   

162/6  815/6  0256/0  806/6 ارزش خالص شرکت با  
 سیاست پولی

(241/0)  (251/0)  (0435/0)  (133/0)   
 ارزش خالص شرکت 0/421- ** 0/855- * 0/562- *** 0/438- **

(621/8- )  (284/8- )  (162/6- )  (631/8- )   

0883/0-  0605/0-  مدتکوتاهنسبت بدهی  0/0818- * 0/0581- *** 
 شرکت

(421/6- )  (234/0- )  (524/8- )  (156/6- )   

00108/0-  0686/0-  0818/0-  0640/0- نسبت بدهی بلندمدت  
 شرکت

(800/0- )  (504/0- )  (840/6- )  (418/0- )   

 ارزش احتمال 0 0 0 0
هاشرکتتعداد  50 50 50 50  
 تعداد ابزارها 11 18 668 16

*** p< 06/0 , ** p< 05/0 , * p< 60/0  

 های تحقیق: یافتهمنبع

 باند و سارگان-در ادامه جهت بررسی قابل اعتماد بودن نتایج بدست آمده، دو آزمون آرلانو

برآوردی در  یهامورد بررسی قرار گرفته است. نتایج مربوط به این دو آزمون برای مدل
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و باند بیانگر عدم وجود  ( آورده شده است. فرضیه صفر در آزمون آرلانو8جدول )

مرتبه  خودهمبستگیخودهمبستگی است؛ مطابق نتایج آزمون آرلانو و باند، عدم وجود 

 برای مناسبی یافته انتخابتعمیم گشتاور روش لذا خطا وجود داشته و جملات دوم بین

 بودن فرضیه صفر دلالت بر معتبر سارگان نیز ثابت بوده است. در آزمون اثرات حذف

( در 8های برآوردی در جدول )های مدلمدل دارد. ارزش احتمال در ابزاری هایمتغیر

 ابزاری خصوص آزمون سارگان، بیانگر عدم رد فرضیه صفر بوده و بنابراین اعتبار متغیرهای

 گشته است. یدهای مورد بررسی تائمدل تخمین برای

 نتایج آزمون آرلانو و باند و آزمون سارگان :(3جدول )

  آرلانو و باند و باند آرلانو 

 سارگان خودهمبستگی مرتبه دوم خودهمبستگی مرتبه اول متغیرها

 chi 2 (58 =)33/53 -61/6 ** -06/8 (1مدل )

 (04/0) (84/0) 802/0 

 chi 2 (50 =)01/14 -203/0 ** -64/8 (2مدل )

 (08/0) (46/0) 02/0 

 chi 2 (606 =)41/661 -005/6 ** -54/8 (3مدل )

 (06/0) (86/0) 68/0 

 chi 2 (42 =)605/51 -68/6 * -38/6 (4مدل )

 (05/0) (81/0) 63/0 

*** p< 06/0 , ** p< 05/0 , * p< 60/0  

 های تحقیق: یافتهمنبع

و تشدید ها ارزش خالص شرکتحاکی از ضریب منفی و معنادار نتایج  در جمع بندی

ان های این تحقیق نشت. یافتهبوده اسنسبت پوشش بهره  از طریقسیاست پولی اثرات 

نیز  اهشرکتبر تسهیلات دریافتی ها مدت شرکتکوتاه هایینسبت بدهاثر که دهد یم

در همه  یلات دریافتیوقفه متغیر تسه بوده است. همچنین معناداریمنفی و معنادار 

 کلان اقتصادیعوامل بوده و اثر  GMM مناسب روشانتخاب حاکی از برآوردی  یهامدل

 .مثبت استدریافتی ر تسهیلات ب

 گیرینتیجه -6

اعتباری مطرح شده در مکانیزم  یهادهی از جمله کانالترازنامه همچون کانال وام کانال

شده  مطرحتر یشهای پبه دلیل عدم توانایی پاسخگویی کانال و باشدیانتقال پولی م

ژه در جریان بحران بزرگ مالی نرخ ارز به اتفاقات روز بویکانال نرخ بهره و  کانال همچون

ن همچو یترواقعی وضبر فردر واقع مبتنی  اعتباریهای کانال. شته استمطرح گ 8002
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 فرضپیش . در این مطالعه با هستندو عدم تقارن اطلاعات  هانقص و ناکارآمد بودن بازار

های یژگیتنها اثرات وباشد، و تولید  گذارییهبر سرمادارای اثر مثبت تسهیلات  اینکه

و شدت اثرگذاری سیاست پولی بررسی  هاشرکت ها بر تسهیلات دریافتیشرکت خاص

های ها و صورت)شامل ترازنامه های مالیهای مربوط به صورتدادهبه این منظور اند. شده

پنل از  استفاده با 6838تا  6821دوره زمانی شرکت غیرمالی برای پنجاه  سود و زیان(

 یرثتأتوجه به ضرورت انجام این مطالعه اند. گرفتهمورد بررسی قرار  GMM متوازن و روش

یند در فرآو در ایران  باشدیمبر شدت اثرگذاری سیاست پولی ها شرکتخاص  هاییژگیو

 .بوده است مکانیزم انتقال پولی

رابطه به  نگذارااستیستوجه  های سیاستی مطابق نتایج مطالعه،یهتوص ینترمهمبنابراین 

و تشدید اثرات سیاست پولی از طریق ها و تسهیلات نفی میان ارزش خالص شرکتم

در تشدید اثرات سیاست پولی باشد.  هانسبت پوشش بهره شرکتجریان نقدی، نقش 

بر تسهیلات دریافتی مثبت و معنادار دارای اثر  هاشرکتی نسبت موجودی کالاهمچنین 

د بنابراین پیشنها؛ شناخته شده استیران معنادار بر شدت سیاست پولی در ا ریتأثو 

کی به عنوان ی هابه اهمیت متغیر نسبت موجودی کالای شرکت گذاراناستیستا  شودیم

 بر تشدید اثرات سیاست پولی توجه نمایند. هاشرکتسلامت مالی  مؤثری هایژگیواز 

ت هش نسبی تشویقی به منظور کاهااستیسهمچنین با توجه به نتایج این مطالعه،  

تواند اثر مثبت و معناداری بر تسهیلات دریافتی داشته یم هاشرکت مدتکوتاهی هایبده

تی بر تسهیلات دریاف هامتیشاخص قو تولید ناخالص داخلی به علاوه از آنجایی که  باشد.

ا یی بهااستیس گرددیمشناخته شده است، توصیه اثر مثبت و معنادار دارای  هاشرکت

 اتخاذ گردد. تولید و اجتناب از کنترل تورم زایشهدف با اف
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