
 

 

 
 

 اقتصاد ایران شتاب دهنده مالی در ادوار تجاری و

  ∗***و نادر مهرگان ***کاظم یاوری **بهرام سحابی، *،علی تحویلی

 22/21/3131تاریخ پذیرش:            13/2/3131تاریخ وصول: 
 

 چکیده 
اثر پذیری  گذاری، نحوهمباحث در زمینه عوامل موثر بر سرمایه ترینیکی از مهم

شتاب دهنده  اثرو مباحث مربوط به ساختار سرمایه بنگاه گذاری بخش خصوصی از سرمایه

 وهای بخش پولی است که اثر شوکمسئله تئوری شتاب دهنده مالی بیانگر این  .استمالی 

ها، تواند به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعاتی و ضعیف بودن ترازنامه بنگاهواقعی اقتصاد می

دسترسی آنها به منابع مورد نیاز به منظور تامین مالی را محدود نموده و از این طریق منجر 

به منظور آزمودن اثر فوق در اقتصاد ایران، گردد. و نوسانات اقتصادی  هااثر شوک به تشدید

 4821عضو سازمان بورس اوراق بهادار در طی دوره بنگاه غیرمالی  892های مربوط به داده از

مدل حاکی از این است که با در نظر تخمین ؛ نتایج حاصل از استفاده گردیده است 4891 –

شتاب دهنده مالی در اقتصاد ایران برقرار  اثرگرفتن نوسانات اقتصادی به صورت کلی، 

های رکود و رونق مشخص گردید، که این . ولی با تفکیک نوسانات اقتصادی به دورهباشدنمی

 گذاریاقتصادی سرمایه. به عبارت بهتر، با وقوع رکود های رکود برقرار استورهبرای د اثر

استفاده  یابد. همچنین بامیزان بیشتری کاهش میها بیشتر تحت تأثیر قرار گرفته و به بنگاه

به دلیل های کوچکتر های رکود بنگاهاز متغیرهای مجازی نشان داده شد که در طی دوره

قرار  ادیقتصابیشتر تحت تأثیر نوسانات دسترسی محدودتر به منابع و اعتبارات نظام مالی 

 بوده است. ترقویگرفته و لذا شتاب دهنده مالی در خصوص آنها 

 JEL :C22 ،E22 ،E32، E44 بندیطبقه
  اقتصاد ایران.نظام مالی، گذاری، شتاب دهنده مالی، نوسانات اقتصادی، سرمایه :کلیدی هایواژه
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 مقدمه  -4

و نقش آن در بروز  گذاری در رشد و توسعه اقتصادی جوامع از یکسواهمیت سرمایه

های تجاری و نوسانات اقتصادی از سوی دیگر، منجر به این مسئله شده است سیکل

گذاری همواره از اهمیت بالایی برخوردار باشد، تا که شناسایی عوامل موثر بر سرمایه

 ایایط لازم برای هدایت منابع سرمایهگذاری شربا شناسایی عوامل موثر بر سرمایه

 (342: 3111)عباسی نژاد و یاری، د. گردها فراهم و کارآمدترین بخش به مولدترین

ساختار گذاری بخش خصوصی، در میان تمامی عوامل موثر و اثرگذار بر سرمایه

گذاری از اهمیت دو چندانی سرمایههای مالی هزینه تأمین بعابنگاه و من سرمایه

مالی برای بنگاه به دو دسته کلی منابع  تأمینبرخوردار است. به طور کلی منابع 

گردد. منابع داخلی از محل سود تقسیم نشده، جریان داخلی و خارجی تقسیم می

ترین منابع تأمین مالی رایجگردد. در مقابل، وجوه نقد عملیاتی و غیره حاصل می

خارجی شامل تسهیلات بانکی، استقراض از بازارهای غیررسمی، استفاده از منابع 

های دولتی از قبیل وجوه اداره شده و صندوق توسعه ختصاص یافته در قالب طرحا

ملی و همچنین استفاده از ابزارهای مالی رایج در بازار سرمایه یعنی انتشار سهام و 

 .(11: 3133، )طیبی و همکاران شدبامیاوراق بهادار 

 گذاریر سرمایهبمیان تمامی عوامل موثر دارند که از طیبی و همکاران بیان می

ها و موسسات منابع مالی ارایه شده از سوی بانکایران، اقتصاد بخش خصوصی در 

عدم تقارن اطلاعاتی میان وجود ولی به علت ای برخوردار است. مالی از اهمیت ویژه

دهند با صنایع بزرگ ها اغلب ترجیح می، بانکهای تجاریهای اقتصادی و بانکبنگاه

دهی شوند و تولیدکنندگان تضمین شده است، وارد معامله و وامکه تولیدات آنها 

کوچک که اغلب آینده قابل تضمینی نداشته و احتمال ورشکستگی بالایی دارند، 

گیرند و میزان وام پرداختی های تجاری مورد حمایت قرار نمیچندان از طرف بانک

 ا بسیار پایین است.به آنه

بازارهای مالی دم تقارن اطلاعاتی در اهمیت عدر خصوص ( 3331) 3میشکین

ن اطلاعاتی بسیار وجود عدم تقاردر آنها آن دسته از بازارهای مالی که  معتقد است

ذاری گهای سرمایهتوانند به صورت کارا منابع مالی را به پروژهحاد و شدید است، نمی

در با فرصت سودآوری مناسب انتقال دهند و همین مسأله منجر به کاهش شدید 

                                                      
1 Mishkin 



 یراندر اقتصاد ا یو شتاب دهنده مال یادوار تجار 1 

گردد. برنانکه و گذاری( میهای اقتصادی )کاهش مصرف و سرمایهسطح فعالیت

معتقدند که وجود عدم تقارن اطلاعاتی منجر به ایجاد نقص در  (3333) 2همکاران

های پولی و مالی بر بازارهای مالی شده و همین مسئله منجر به تشدید اثر شوک

توانند نواقص سریع و هایی که میمکانیزمگردد. به طور کلی، آنها اقتصاد می

د ننتبدیل ک ت در سمت حقیقی اقتصادمدت را به نوسانات شدید و طولانی مدکوتاه

 نمایند. معرفی می 1های شتاب دهنده مالین مکانیزماعنورا به 

اطلاعاتی میان  عدم تقارنوجود معتقدند که  (3334) 4گرتلر و گیلکریست

های رکود و رونق و تفاوت میان اندازه و سطح فعالیت دوره های اقتصادی دربنگاه

 دراهمیت شتاب دهنده مالی بنگاه )کوچک یا بزرگ بودن آنها( منجر به افزایش 

از  های رکود قویترشتاب دهنده مالی در دورهبدین صورت که ؛ گردداقتصاد می

نسبت به تر های کوچکرای بنگاههمین مسئله ب و نمایدهای رونق عمل میدوره

های کوچکتر های رکود دسترسی بنگاهباشد؛ زیرا در دورهمیتر قویهای بزرگتر بنگاه

های به علت پایین بودن میزان تولید، ارزش وثیقه، اندازه بنگاه و غیره کمتر از بنگاه

 دهد.بزرگ بوده و همین مسئله آنها را بیشتر تحت تاثیر خود قرار می

 گیرد:قاله فرضیات زیر مورد آزمون قرار میبر همین اساس در این م

گذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران نوسانات اقتصادی اثر مضاعف بر سرمایه -

 اثر شتاب دهنده مالی در اقتصاد ایران وجود دارد.  ؛ به عبارت بهتر، دارد

های رونق قویتر عمل های رکود نسبت به دورهشتاب دهنده مالی در دوره -

 . کندمی

 . تاسهای بزرگتر تر از بنگاههای کوچکتر قویبرای بنگاهشتاب دهنده مالی  -

عضو سازمان بورس  بنگاه غیرمالی 231مربوط به های از داده مطالعهدر این 

 . شوداستفاده می 3114-3134در طی دوره اوراق بهادار 
 

 مبانی نظری  -8

گذاری و عوامل مرتبط با آن، ترین موضوعات مرتبط با بحث سرمایهیکی از مهم

گذاری با وضعیت ترازنامه و ساختار سرمایه بنگاه و در نهایت، میزان ارتباط سرمایه

                                                      
2 Bernanke, et al. 
3�Financial Accelerator 
4 Gertler & Gilchrist 
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های تجربی ای است که مدلاهمیت این موضوع به اندازه بازار سرمایه است.

ازار بوضعیت در فرض مربوط به  اختلاف آنهابر اساس توان گذاری بنگاه را میسرمایه

رت که بدین صو .، به دو دسته تقسیم کردو ارتباط آن با ساختار مالی بنگاه سرمایه

بازار سرمایه صورت یکسان به ها به اگر بازار سرمایه کامل باشد و تمامی بنگاه

گذاری بنگاه ند، ساختار مالی بنگاه ارتباطی با تصمیمات سرمایهه باشدسترسی داشت

خواهد داشت؛ زیرا منابع مالی خارجی یک جانشین کامل برای منابع مالی داخلی ن

ثیر تأ، تصمیم در خصوص متغیرهای حقیقی تحت به عبارت بهترآیند. بشمار می

در  .این دو تصمیم مستقل از یکدیگر خواهند بود و ساختار مالی بنگاه قرار نگرفته

 کامل بنگاه ندارد. بنابراین اگر فرض 1بازاریری بر ارزش یثتأاختار مالی بنگاه س، واقع

برقرار باشد، در این صورت تصمیمات حقیقی بنگاه )که در جهت بودن بازار سرمایه 

، 1گیرد( مستقل از عوامل مالی مانند نقدینگی داخلیافزایش ارزش بنگاه صورت می

ر قبال ها دگذاری بنگاهسرمایه بوده و 1سود تقسیم شدهمیزان یا  1اهرم بدهی

گونه گذاری مالیات محور هیچهای سرمایهتغییرات هزینه سرمایه و مشوق

گذاری تنها به دلیل تفاوت در العملی نخواهد داشت و تفاوت در میزان سرمایهعکس

 (11-14: 3333، 3و همکاران هوشی)د. خواهد بوها تقاضای بنگاه

گذاری مانند مدل شتاب، مدل جریان نقدی، مدل نئوکلاسیک، های سرمایهمدل

توبین همگی بر اساس فرض بازارهای q-اصلاح شده و مدل  نئوکلاسیکمدل 

به عنوان مثال، یافته کلی تئوری نئوکلاسیک اند. ای کامل بنا شدهسرمایه

ارایه شد، بر این اساس بود که مسئله  32گذاری که توسط یورگنسونسرمایه

لی حل نمود. در این توان بدون توجه به عوامل مارا می 33سازی بین زمانینهبهی

که در بازار متمرکز اوراق بهادار  ،ها با هزینه سرمایهگردد که بنگاهتئوری فرض می

 درارتباطی با ساختار مالی بنگاه ندارد. این هزینه و مواجه بوده  ،شودمشخص می

                                                      
5 Market Value 
6 Internal Liquidity 
7 Debt Leverage 
8 Dividend Payments 
9 Hoshi, et al . 
10 Jorgenson  
11 Intertemporal Optimization Problem 
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مالیات، اطلاعات نامتقارن و ه عواملی همچون گردد کها فرض میاین دسته از مدل

  (341-342: 3311، 32)فازاری و همکاران هزینه مبادله وجود ندارند.

 کی منجر به عوامل نقص در بازاردر مقابل، دیدگاه دیگر اعتقاد بر این دارد که 

در خصوص متغیرهای  ات بنگاهتصمیمشده و در نتیجه آن،  بازار سرمایه ناقص

بارت بهتر، . به عدو از آن تأثیر پذیرگردیده  بنگاه تأمین مالی نحوهحقیقی وابسته به 

بازار سرمایه ناقص، دیگر سرمایه داخلی و خارجی جانشین کامل یکدیگر یک با وجود 

ی به ساز قبیل دسترسی به منابع داخلی، دستر گذاری به عوامل مالینبوده و سرمایه

برای بستگی خواهد داشت. عملکرد بازارهای مالی  وجدید ای یا منابع سرمایهبدهی 

ای نسبت به مثال، ممکن است جریان نقدی داخلی یک بنگاه به دلیل مزیت هزینه

این یافته برای نخستین بار گذاری بنگاه اثرگذار باشد. بدهی و سهام، بر روی سرمایه

 وجوداست که بیانگر این ؛ مطالعه آنها یدتأیید گرد و همکاران در مطالعه فازاری

گذاری بنگاه تابعی از میزان میزان سرمایهشود که عوامل نقص بازار منجر به این می

 گردد. وینقدینگی و قدرت ترازنامه 

ازار را بها، عوامل نقص گذاری شرکتاز منظر تأثیر بر رفتار سرمایهبه طور کلی، 

عوامل بنیادی بندی نمود: عوامل بنیادی و عوامل نهادی. بقهتوان به دو گروه طمی

بوده و  34های آشفتگی مالیو هزینه 31شامل اطلاعات نامتقارن، مشکلات نمایندگی

 گردد.ها میها، مقررات دولتی و یارانهسازی، مالیاتعوامل نهادی شامل متنوع

 (141 -144: 2221، 31)گارمایز

عاتی در مبادلات موجود در بازارهای مالی بدین برای مثال، وجود عدم تقارن اطلا

گیری درست و معنی است که یک گروه از تمامی اطلاعات مورد نیاز برای تصمیم

به دو صورت بازارهای مالی را تحت تأثیر قرار  این عامل خودباشد. مناسب، آگاه نمی

 مخاطراتمبادله )( و پس از انجام 31دهد: پیش از انجام مبادله )انتخاب نادرستمی

 (. 31اخلاقی

در آن دسته از بازارهای مالی که وجود عدم تقارن اطلاعاتی بسیار حاد و شدید 

های توانند به صورت کارا منابع مالی را به پروژه، بازارهای مالی نمیباشد

                                                      
12 Fazzari, et. al 
13 Agency Problem 
14 Cost of Financial Distress 
15 Garmaise 
16 Adverse Selection 
17 Moral Hazard 
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گذاری با فرصت سودآوری مناسب انتقال دهند و همین مسأله منجر به سرمایه

گذاری( های اقتصادی )کاهش مصرف و سرمایهعالیتکاهش شدید در سطح ف

ای همنجر به تشدید اثر شوکبه عبارت بهتر، ناقص بودن بازارهای مالی گردد. می

 .(3331)میشکین،  گرددمی پولی و مالی بر اقتصاد

، برنانکه و همکاران تئوری شتاب دهنده مالی را ارایه نموده و آن بر همین اساس

گذاری و محصول ارتباط دادند. اساس بحث تئوری شتاب ادواری سرمایهرا با حرکات 

تواند های بخش پولی یا بخش واقعی اقتصاد میدهنده مالی این است که اثر شوک

ها تشدید گردد. به عبارت بهتر، تئوری شتاب به دلیل ضعیف بودن ترازنامه بنگاه

صادی های اقتکه تأثیر شوکدهنده مالی به طور ضمنی بیان کننده این مسئله است 

مکانیزم بدین گونه  ؛ای بنگاه داردگذاری بستگی به موقعیت ترازنامهمخارج سرمایهبر 

گذاری اطلاعات نامتقارن دسترسی بنگاه به منابع مالی جهت سرمایه کند کهعمل می

ضعیف بودن ترازنامه به علت . دهدای بنگاه قرار میرا تابعی از وضعیت ترازنامه

گذاری محدود جهت تأمین مالی سرمایهمورد نیاز دسترسی آنها به منابع  ،هانگاهب

به همین  .گیردگذاری بنگاه تحت تأثیر قرار میو در نتیجه آن، میزان سرمایه گردیده

ها روی مخارج تواند منجر به تشدید اثر شوکضعیف بودن ترازنامه بنگاه میعلت 

به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی توانند ازارهای مالی میبلذا بنگاه گردد. گذاری سرمایه

ها از سوی بنگاه دهندگان و قرض گیرندگان از یکسو و ضعف ترازنامهمیان قرض

، به صورت غیر قابل 31های بازار مالیاصطکاکاز طریق تغییرات درونزای دیگر، 

ه باصل شتاب دهنده از اینرو، د. ناجتناب منجر به افزایش نوسانات اقتصادی گرد

)برنانکه . شودشناخته میهای واقعی یا پولی های انتقال شوکیکی از مکانیزمعنوان 

 (32-3: 3333و همکاران، 

 مکانیزم شتاب دهنده مالی آمدن وجودبه عنوان عامل اصلی ب مالیهای اصطکاک

سازی و وثیقه 33هزینه تأمین مالی بیرونینماید: به دو دلیل در بازارهای مالی بروز می

 .22بدهی
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 هزینه تأمین مالی بیرونی -8-4

های شتاب دهنده یک مفهوم کلیدی در مدل به عنوان هزینه تأمین مالی بیرونی

گونه اگر هیچمعرفی گردید؛  (3331) 23مالی نخستین بار توسط برنانکه و گرتلر

ن ی، در این صورت بنگاه یا کارآفره باشداصطکاکی در بازارهای مالی وجود نداشت

سرمایه مورد نیاز خود را از طریق منابع مالی بیرونی، در قبال جریان درآمدی  دتوانمی

. ولی در دنیای واقعی آن دسته از عوامل نمایدآتی ناشی از سود فعالیت، فراهم 

ه های مشخصی مواجاقتصادی که به دنبال منابع مالی بیرونی هستند، با محدودیت

دی بنتواند در نتیجه محدود بودن عرضه اعتبار )جیرهها میباشند. این محدودیتمی

، که علت دهندگان رخ دهدگذاری برای قرض( یا جذاب نبودن پروژه سرمایه22اعتبار

. باشدگیرندگان میدهندگان و قرضعدم تقارن اطلاعاتی میان قرض اصلی آن

یمه را بایست یک حق بقرض گیرنده برای استفاده از منابع مالی بیرونی میبنابراین 

، که به صورت تفاوت بین هزینه تأمین سرمایه از طریق منابع مالی پرداخت نماید

. این حق بیمه  تحت تأثیر عوامل مختلف از جمله گرددبیرونی و داخلی تعریف می

ای که در که آن قرض گیرنده؛ بدین صورت ریسک بنگاه و ثروت خالص آن باشد

 )برازدیک وشود. تری را متحمل میموقعیت مالی بهتری قرار دارد، حق بیمه پایین

 (.211: 2232، 21همکاران

بودن آن  24ترین ویژگی هزینه تأمین مالی بیرونی، ماهیت غیر ادواریکلیدی

امر منجر  یابد. همیناست؛ زیرا با وقوع رکود، درآمد و سود قرض گیرنده کاهش می

مین مالی منابع مورد نیاز أبه افزایش هزینه تأمین مالی بیرونی شده و هزینه ت

دهد و در نتیجه وی را در وضعیت گیرنده، از طریق منابع بیرونی را افزایش میقرض

دهد. بدتر شدن وضعیت مالی نیز به نوبه خود منجر به افزایش مالی نامناسبی قرار می

دهد. کاهش شده و تقاضا برای منابع را دوباره کاهش می مجدد در هزینه تأمین

یجه گذاری شده و در نتاستفاده از منابع مالی بیرونی منجر به تضعیف پروژه سرمایه

دهد. کاهش در سود محصول و جریان سود آتی مورد انتظار را نیز کاهش می

خالص،  هش ثروتگذار به منابع مالی بیرونی را بیشتر کرده ولی کاوابستگی سرمایه

منجر به افزایش مجدد در هزینه تأمین مالی بیرونی شده است. بنابراین یک شوک 
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ای کل اقتصاد را برای یک دوره طولانی از تواند به میزان قابل ملاحظهکوچک می

: 2232همکاران، طریق مکانیزم شتاب دهنده مالی تحت تأثیر قرار دهد )برازدیک و 

211). 
 

 سازی بدهیوثیقه -8-8

، شودنوع دیگری از نواقص بازار مالی که منجر به مکانیزم شتاب دهنده مالی می

که توسط کییوتاکی و  باشد،وضع محدودیت برای مقادیر سرمایه در دسترس می

دهندگان نتوانند به هیچ صورت قرض اگر بیان گردیده است: (3331) 21مور

نمایند، در این صورت ممکن های خود گیرندگان را مجبور به بازپرداخت بدهیقرض

های خود را مصون سازند. در چنین اقتصادی، است که سعی نمایند تا بدهی

های بادوام مانند زمین، ساختمان و ماشین آلات یک نقش دوگانه دارند؛ آنها دارایی

آیند. از اینرو میزان وامی که افراد دریافت هم عوامل تولید و هم وثیقه وام بشمار می

علاوه بر  .خواهد بودشان  21، محدود به ترازنامه و میزان ارزش اعتبارینمایندمی

تحت تأثیر میزان اعتبار در دسترس قرار خواهد نیز ها قیمت این گونه داراییاین، 

تواند به یک ها میهای اعتباری و قیمت داراییگرفت. تقابل پویا میان محدودیت

تصاد ها بر بخش حقیقی اقبر اساس آن اثر شوک مکانیسم انتقال قوی تبدیل شود که

 تر گردد. تشدید و طولانی

شتاب دهنده مالی در اقتصاد  اثرآزمودن از آغاز  هدف اصلی این مقالهاگرچه 

ا در ر اثرن بیان گردید ولی باید توجه داشت که اکثر مطالعات انجام شده ایایران 

از یک بازار سرمایه پیشرفته  نظرکشور مورد اند که اقتصاد شرایطی بررسی کرده

اقدام  شانبر اساس رتبه مالی و ریسک اعتباریها در آن بازار مند بوده و شرکتبهره

ل قابهزینه تامین مالی بیرونی . بر همین اساس، اندنمودهقرضه به انتشار اوراق 

بر اساس نظریه برنانکه و همکاران شتاب دهنده مالی  اثرو آزمودن  محاسبه بوده

 نوپا بودن بازار سرمایه، امکانر اقتصاد ایران با توجه به ولی دامکان پذیر بوده است. 

نابع ها برای تامین مو اکثر بنگاه وجود نداشتهها انتشار اوراق بدهی برای تمامی بنگاه

از سوی نهادها و  مالی مورد نیاز خود وابسته به بازار پول و منابع اختصاص یافته

مین ترین منبع تأیکی از عمدهدر این کشورها ای که باشند؛ بگونهمیموسسات مالی 
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های تجاری مدت در سطح خرد، استقراض و دریافت تسهیلات از بانکمالی کوتاه

مورد تأکید واقع شده مطالعات انجام شده داخلی نیز در له ئاین مس. آیدبشمار می

های پولی دهد که به دلیل سیاستنشان می( 3113)فر و قوی مطالعه سلیمیاست؛ 

گذاران اقتصادی به نیل دادن منابع و اعتبارات به سمت و اعتباری )هدف سیاست

گذاری از طریق نظام بانکی(، مشکلات ساختاری )نبود های تولیدی و سرمایهفعالیت

گذار بخش سرمایه یک بازار سرمایه قوی به منظور تامین منابع مالی مورد نیاز

 ها در انتشار سهام و اوراق مشارکت به منظور تامین سرمایه(خصوصی و ناتوانی بنگاه

ها از منابع داخلی بنگاه و و جانشین کامل نبودن پول و سرمایه )تامین مالی پروژه

منابع خارج از بنگاه جانشین کاملی برای یکدیگر نیستند و منابع خارج از بنگاه خود، 

گردد که اعتبارات شبکه باشد( منجر به این میی برای انباشت سرمایه میمجرای

  گذاری بخش خصوصی داشته باشد. ای بر سرمایهبانکی تاثیرات قابل ملاحظه

نشان دهنده این  (3111) و کشاورزیان پیوستی همچنین مطالعه ضیائی بیدگلی

ی بخش گذاربر سرمایهها بیشترین تاثیر مثبت را است که تسهیلات اعطایی بانک

گران کشور در گذاران و صنعتسرمایه خصوصی دارد. این مهم بدین معنی است که

نگرند. گذاری، به تسهیلات بانک نیز به عنوان عامل انگیزشی میاقدام به سرمایه

انباشت  ،ها به بخش صنعتمیزان تسهیلات اعطایی بانکبا افزایش ای که بگونه

  یافته است.نیز افزایش آنها تولید و اشتغال  و به تبع آنسرمایه 

ها و موسسات مالی در تامین منابع مالی نابراین با توجه به نقش کلیدی بانکب

از متغیری استفاده کرد که بتواند شتاب دهنده مالی  اثرآزمودن بایست به منظور می

هرم این مقاله از ادر . به همین منظور باشدها تا حدودی بیانگر ریسک اعتباری بنگاه

ساختار مالی بنگاه برای آزمودن تشکیل دهنده مالی به عنوان یکی از اجزاء اصلی 

 در نظر گرفتن علت است. گردیدهاثر شتاب دهنده مالی در اقتصاد ایران استفاده 

ها در طی ادوار تجاری تغییر در اهرمبه دو دلیل است؛ نخست اینکه، اهرم مالی 

)ریستی و  آید.های اقتصادی بشمار میرای تشدید شوکترین مکانیسم بمهم

 (.2231، 21همکاران

های مالی استفاده هایی که به میزان زیاد از اهرمآن دسته از بنگاهدوم اینکه، 

ای گردند؛ زیرا در دورهگذاری و اشتغال روبرو میزیاد در سرمایه نوساناتنمایند، با می

ها به دلیل کاهش تقاضا، با افت گردد، بنگاهمیکه تقاضا با یک شوک منفی مواجه 
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فروش و در نتیجه آن جریان وجوه نقد داخلی روبرو خواهند شد و مجبور خواهند 

گردید تا منابع مالی جدیدی را برای تأمین هزینه نهادهای متغیر خود فراهم کنند. 

، به راحتی شان در وضعیت مناسب قرار داردهایی که ترازنامهدر این وضعیت بنگاه

توانند به منابع مالی خارجی دسترسی داشته باشند و با استفاده از موجودی انبار می

ها به تولید خود را یکنواخت کنند. در طرف مقابل، این امکان وجود دارد که بنگاه

شان های مالی، دسترسیدلیل نامناسب بودن وضعیت ترازنامه و بالا بودن نسبت اهرم

گذاری و اشتغال وی سخت باشد؛ در این صورت میزان سرمایهبه منابع خارجی 

ها جریانات تر خواهد بود. در این دسته از بنگاهنسبت به منابع داخلی بسیار حساس

دهندگان بر این باور گیرد و قرضنقدی به پرداخت اصل و بهره بدهی تعلق می

ست. بر همین خواهند بود که بنگاه به حداکثر ظرفیت استقراضی خود رسیده ا

هایی بالاتر خواهد بود. در نهایت، اساس، هزینه بدهی اضافی برای یک چنین بنگاه

ها منجر به تشدید مشکل کاهش میزان اعتبار در دسترس برای این دسته از بنگاه

و در نتیجه میزان کاهش در  های اقتصادی گردیدهبوجود آمده به دلیل شوک

کاهش بوجود آمده در تقاضا و شوک اولیه خواهد گذاری و محصول بیشتر از سرمایه

ها انتقال یافته و در های مقید به سایر بنگاهبود. این کاهش در مخارج و تولید بنگاه

توان اینگونه بیان کرد که گردد. به طور خلاصه مینتیجه مشکل رکود تشدید می

مسیری  ر بهها منجهای اقتصادی و بالا بودن اهرم مالی در برخی از شرکتشوک

، 21کات)هایسز و لاراچل .گرددثباتی اقتصادی ختم میگردد که در نهایت به بیمی

2224 :332) 

 (3334) 12کالامیریس و همکارانو  (3332) 23مطالعات انجام شده توسط کانتور

گذاری بیانگر این است که افزایش در اهرم مالی منجر به نوسانات در مخارج سرمایه

های مالی بالا مجبور خواهند بود که های با اهرمبه عبارت بهتر، بنگاهگردد. میبنگاه 

 گذاری خود را به تعویق بیاندازند. مخارج سرمایه

به مباحث مربوط به  محدودگذاری بنگاه البته ارتباط میان اهرم مالی و سرمایه

 (3311) 13مادیگیلیانی و میلرباری و محدودیت منابع مالی نیست؛ ریسک اعت

که در اقتصادی که مالیات وجود ندارد، ارزش بنگاه مستقل از ساختار  تقدندمع
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اش خواهد بود. ولی بعدها سایر اقتصاددانان نشان دادند که وقتی فرض نبود سرمایه

ارتباط با ساختار سرمایه شود، دیگر ارزش بنگاه بیمالیات در اقتصاد کنار گذاشته می

های تجاری اجازه دهد که دولت به بنگاهعلت رخ میآن نخواهد بود. این مسئله بدین 

ای خود را به عنوان هزینه در نظر گرفته و از درآمد های بهرهدهد تا پرداختمی

به عبارت بهتر، استفاده از ابزار بدهی جهت تأمین منابع  مشمول مالیات کسر کنند.

ه خود منجر به شده که این مسئله نیز به نوب 12مالی منجر به مزیت سپر مالیاتی

بنابراین از لحاظ تئوریک این انتظار وجود دارد که  گردد.میافزایش ارزش بنگاه 

بنگاه به طور کامل متکی به ابزار بدهی بوده و از این ابزار جهت تأمین مالی استفاده 

و  14، اطلاعات نامتقارن11های ورشکستگیهزینهوجود عواملی همچون نماید. ولی 

نه یک ساختار بهیگردند که بنگاه برای تشکیل این می منجر به 11های عاملیهزینه

 (.3221-3221: 2232، 11)اوموتلو ها نیز استفاده نماینداز سایر روشسرمایه 

گیری ساختار سرمایه بنگاه، موثر اثر گذار بر نحوه شکل عواملدر خصوص 

گذاری سرمایه واهرم مالی توانند بر ارتباط میان به دو صورت میهای عاملی هزینه

. 11گذاری کمتر از حدو سرمایه 11گذاری بیش از حدهای سرمایه؛ هزینهاثر بگذارند

است که یک ارتباط منفی میان ها این نتیجه مستقیم هر دو نوع این هزینه

 گذاری و اهرم مالی وجود خواهد داشت. سرمایه
 

 گذاری بیش از حد سرمایه •

داران شکل تضاد منافع بین مدیران و سهام گذاری بیش از حد ازمسئله سرمایه

 نگیرد؛ مدیران به دلیل اینکه یکی از معیارهای قضاوت در خصوص عملکردشامی

گذاری شان است، انگیزه دارند تا بیش از حد سرمایهمیزان اندازه بنگاه تحت مدیریت

 زمانی که جریان نقدی ،بیشتر از اندازه بهینه گردد. در نتیجهاندازه بنگاه نموده و 

شان بدهی برای به اندازه کافی در اختیار داشته باشند یا امکان استفاده از ابزار 13آزاد
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های با ارزش خالص فعلی تمامی پروژهگذاری در وجود داشته باشد، علاوه بر سرمایه

روند و این مسئله با نیز میبا ارزش خالص فعلی منفی های ، به سراغ پروژهمثبت

این سیاست داران که همان حداکثر کردن ارزش بنگاه است مغایرت دارد. ف سهامهد

منجر به محدود شدن دسترسی به جریان نقدی و تلاش مدیران جهت استفاده از 

معتقد است که استفاده از ابزار بدهی  (3332) 42ستالزاگردد؛ ولی میگزینه بدهی 

ا بگردد؛ زیرا گذاری میهش سرمایهگذاری بیش از حد خود منجر به کابرای سرمایه

استفاده از ابزار بدهی، مدیر مجبور به پرداخت اصل و بهره بدهی شده و با کاهش 

ه از استفاد گذاری بنگاه کاهش خواهد یافت. بنابراینجریان نقدی آزاد شده، سرمایه

و ابزار بدهی و به تبع آن افزایش اهرم مالی منجر به افزایش تعهد پرداخت بهره 

  .ددهکاهش میرا  گذاریو به همین علت سرمایه هامکان شکست بنگاه گردید
 

 گذاری کمتر از حدسرمایه •

معتقد است که مدیران تمایل چندانی به تأمین مالی مخارج  (3331) 43میرز

شود ها ندارند؛ زیرا استفاده از این روش منجر به این میگذاری از محل بدهیسرمایه

گذاری شریک گردند. بر همین اساس، دهندگان نیز در خروجی سرمایهاعتبار که 

های با ارزش فعلی های با اهرم بالا ممکن است در تأمین مالی برای پروژهشرکت

خالص مثبت با مشکلات نقدینگی روبرو شده و این امر بر توانایی آنها در تأمین مالی 

تواند مشکل اهرم بالا می . تحت چنین شرایطی،باشدهای رشد اثر گذار فرصت

های با اهرم بالا )در مقایسه گذاری کمتر از اندازه را ایجاد کند. بنابراین شرکتسرمایه

 های رشد خواهند بود. تر( کمتر قادر به استفاده از فرصتهای با اهرم پایینبا شرکت

 چه در کشور مطالعات متعددیاگردر خصوص مطالعات انجام شده در این زمینه 

و ارتباط خطی میان اهرم  بخش خصوصی گذاریدر خصوص عوامل موثر بر سرمایه

شتاب دهنده مالی مورد بررسی قرار  اثرصورت پذیرفته ولی  42گذاریمالی و سرمایه

داخلی و خارجی مرتبط با این موضوع نگرفته است. در ادامه به برخی از مطالعات 

 گردد. اشاره می

                                                      
40 Stulz 
41 Myers 

( و افشاری و 3113توان به نوروش و یزدانی )ترین مطالعات داخلی صورت گرفته در این زمینه میاز مهم 42

های مورد بررسی به رابطه منفی و برخی دیگر به ( اشاره کرد، که برخی از آنها برای شرکت3133همکارن )

 گذاری بخش خصوصی دست یافته اند.عدم ارتباط میان اهرم مالی و سرمایه
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به بررسی نقش  DSGEهای بازار مالی به مدل نقصان( با افزودن 3111زنگنه )

گیری ادوار تجاری پرداخته است. وی جهت آزمون تجربی نتایج مدل پول در شکل

از مطالعات انجام شده در خصوص اقتصاد آمریکا استفاده کرده است؛ زیرا معتقد 

می، توراست با توجه به کم عمق بودن بازارهای مالی، رشد نقدینگی، وجود فشارهای 

فقدان سیاست های پولی مستقل و غیره، بررسی اثر نقصان در بازارهای مالی نمی 

ور پولی در کش های انتقال سیاستتواند موضوع مهمی در مقوله شناسایی مکانیزم

در اقتصاد آمریکا  دهی ادوار تجاریباشد. نتایج وی حاکی از اهمیت پول در شکل

 .باشدمی

( با در نظر گرفتن بخش بانکی به عنوان واسطه 3133شاه حسینی و بهرامی )

مالی برای اقتصاد ایران، یک مدل استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی 

را طراحی نموده اند. نتایج حاکی از موفقیت نسبی مدل و سازگاری الگو با انتظارات 

انکی کردن بخش ب باشد. بدین ترتیب واردتئوریک و واقعیات اقتصاد کلان ایران می

و ارزیابی تجربی آن، قابلیت تبیین نوسانات ادوار تجاری ایران را در  DSGEدر مدل 

برداشته است. همچنین نتایج آنها نشان دهنده این است که وجود مطالبات معوق 

شود که مبین کاهش در سیستم بانکی منجر به کاهش اثر گذاری شوک پولی می

 ت مقابله با نوسانات اقتصادی است. اثر بخشی سیاست پولی در جه

به  DSGE( با در نظر گرفتن بخش بانکی در مدل 3131پروین و همکاران )

عنوان واسطه مالی نشان می دهند که تکانه نرخ بهره به صورت افزایش نرخ سود 

 هایها عرضه اعتبارات را به عنوان یکی از داراییشود که بانکوام، منجر به این می

 گذاری و تولید در اقتصاد افزایش یابد.افزایش داده و از این طریق سرمایه درآمدزا،

بنگاه طی دوره  31112های مربوط به ( با در نظر گرفتن داده2221) 41اسپالیرا

ها مانند اهرم مالی و جریان ای بنگاههای ترازنامهبه بررسی اثر شاخص 3334- 2224

اند؛ نتایج مدل آنها حاکی از این پرداخته نقدی بر روی نسبت سرمایه به نیروی کار

 44ایاست که متغیرهایی همچون اهرم مالی و جریان نقدی اثر منفی و نسبت وثیقه

 .گرددمنجر به افزایش نسبت سرمایه به نیروی کار می

                                                      
43 Spaliara 
44 Collateral ratio 
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با بررسی حساسیت عرضه اعتبار نسبت به شرایط بازار  (2232) 41پوپو و آدل

اند قبل و بعد از بحران مالی به این نتیجه دست یافتهکشور اروپایی در  31مالی در 

هایی که به منابع اعتباری بانک دسترسی دارند، وضعیت که آن دسته از بنگاه

ها با های مالی، بنگاهشان تحت تأثیر شرایط بانک است. بنابراین در طی بحرانمالی

های با ریسک بالا هباشند و این اثر برای بنگامحدودیت اعتباری بیشتری مواجه می

کمتری برخوردارند، بیشتر  41های ملموسهایی که از داراییو آن دسته از بنگاه

 خواهد بود.

های ( با بررسی ارتباط میان ادوار تجاری و سیکل2232) 41کلاسنز و همکاران

به این نتیجه دست یافته اند که یک  3312 – 2232کشور برای دور  44مالی در 

ارتباط قوی میان ادوار تجاری و مالی وجود دارد. به طور خاص، رکودهایی که به 

رخ می دهند، نسبت به سایر رکودها عمیق تر و طولانی تر  41دلیل آَشفتگی مالی

 باشند. در مقابل، بهبود در وضع بازارهای مالی منجر به رشد اقتصادی سریعترمی

می شود. این محققان با استفاده از نتایج بدست آمده به اهمیت توسعه بازارهای مالی 

 در جهت دست یابی به رشد و توسعه اقتصادی تاکید می نمایند.

با بررسی اثر اهرم مالی در کشورهای مورد نظر به  (2231) ریستی و همکاران

اقتصاد افزایش خواهد  یسک دربا افزایش اهرم مالی ر -3این نتایج دست یافتند: 

ها ا و بانکهیافت؛ به عبارت بهتر، با افزایش نوسانات اقتصادی، احتمال شکست بنگاه

های تجاری دارای وجود اهرم بالاتر مطابق با دوره -2 یابد.می نیز در اقتصاد افزایش

تغییرات با سرعت اهرم مالی منجر به افزایش نوسانات   -1اثر بی ثبات کننده است. 

 گردد.های موجود در آن میها و بانککلی سیستم و تعداد شکست بنگاه

با استفاده از یک چارچوب نئوکینزی که  (2231) 43بارززینا و همکاران –برزوز 

پردازند. های مالی را در خود جای داده است، به بررسی ادوار تجاری میاصطکاک

و هزینه تأمین مالی بیرونی نشان ای آنها با در نظر گرفتن هر دو مورد قیدهای وثیقه

تری در ایجاد ادوار دهند که عامل دوم، یعنی هزینه تأمین مالی بیرونی، نقش مهممی

 های مشاهده شده سازگاری بیشتری دارد.تجاری داشته و با واقعیت
                                                      

45 Popov & Udell 
46 Tangible Asset 
47 Claessens, et al. 
48 Financial Disruption 
49 Brzoza-Brzezina et al. 
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با استفاده از یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی به  (2231) 12یاکاویلو

نقش آنها بر نوسانات محصول می پردازد. مطالعه وی نشان  بررسی نقش بانک ها و

می دهد که با شروع یک شوک منفی کوچک در اقتصاد، آن دسته از بانک هایی که 

از میزان سرمایه اندکی برخوردارند مجبور خواهند بود در سیاست های اعطای وام 

شده و با  13یشان تجدید نظر کنند. همین مساله منجر به رخ دادن تنگنای اعتبار

اثر گذاری بر آن دسته از بنگاه هایی که حیات و ادامه فعالیت شان وابسته به اعتبارات 

دهد که هر گونه گذارد. وی نشان میبانکی است، بر بخش حقیقی اقتصاد اثر می

شوک، بخصوص شوک های مالی، می تواند نزدیک به دو سوم کاهش حصول در طی 

 رکود بزرگ را توضیح دهد.

با بررسی نقش نواقص بازار مالی بر روی ادوار تجاری  (2231) 12نای و کیلینکگو

در کشور ترکیه پرداخته اند. نتایج آنها نشان دهنده این است که نواقص بازار مالی 

اثر نقش قابل توجهی در شکل گیری ادوار تجاری داشته اند. البته اثر این عامل در 

ه است. آنها با توجه به اینکه بخش های غیر میان بخش های اقتصادی نامتقارن بود

تجاری نسبت به بخش های تجاری با محدودیت بیشتری در تامین منابع مالی 

های افزایش )بخصوص از منابع بیرونی( مواجه هستند؛ معتقدند که در طی دوره

ش ای افزایخود را به میزان قابل ملاحظه گذاریسرمایهاعتبار، بنگاه های غیر تجاری 

گردد. )عکس این مطلب داده و در نتیجه محصول آنها بیشتر از بخش تجاری می

برای دوره رکود نیز صادق است(. بنابراین نوسان در بازارهای مالی منجر به نوسانات 

 محصول و ادوار تجاری در اقتصاد ترکیه گردیده است. 

به ارایه الگو و برآورد مدل  بخش بعدبا توجه به مطالب ارایه شده در این قسمت، 

 پردازد.می
 

 الگوی اقتصاد سنجی -8

با توجه به مطالب بیان شده در فوق و با در نظر گرفتن سه فرضیه مدنظر )برقراری 

رکود و رونق و تاثیر اندازه های دورهاثرات شتاب دهنده مالی، تفاوت شدت رابطه در 

پردازد. بر ها میو آزمودن فرضیهها بر شدت رابطه( این قسمت به ارایه مدل بنگاه

بنگاه عضو سازمان بورس و اوراق بهادار طی  231به  مربوطهای همین اساس، داده
                                                      

50 Iacoviello 
51 Credit Crunch 
52 Gunay & Kilinc 
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و نرم افزار  های اقتصاد سنجیآوری و با استفاده از روشجمع 3114 – 3134دوره 

EVIEWS مدل مجزا  1های تحقیق یهضاین مهم صورت پذیرفت. برای آزمودن فر

 زیر آورده شده است. جدولید که نتایج مربوط به آن در برآورد گرد

های مورد نیاز نمودن هر یک از سه مدل فوق، ابتدا تمامی آزمون برآوردجهت 

صورت پذیرفت. که نتایج این دو آزمون بر  14و آزمون هاسمن 11از جمله آزمون چاو

 های پنل و اثرات ثابت دلالت داشت. وجود داده

تولید که فاصله بین تولید ناخالص داخلی و تولید بالقوه در این مقاله شکاف 

است، به عنوان شاخص نوسانات اقتصادی در نظر گرفته شده است. این متغیر در 

کوتاه مدت از جمله ابزارهای مفید برای ارزیابی میزان نوسانات اقتصادی در بازار کالا 

ص داخلی از سطح شود؛ به طوری که اگر سطح تولید ناخالو خدمات محسوب می

تولید بالقوه فراتر رود، نمایانگر رونق و فشارهای تورمی خواهد بود و بر عکس در 

صورتی که سطح تولید ناخالص داخلی از سطح تولید بالقوه کمتر باشد، به منزله 

بدین منظور و برای محاسبه نوسانات اقتصادی از روش رکودی است.  شرایط

 تفاده شده است.اس 11کاتسپر –فیلترینگ هودریک 

 :گردیده استمدل مورد بررسی و برآورد  سهدر این مقاله 

 مدل اول: بررسی برقراری فرضیه شتاب دهنده مالی در حالت کلی

Iit=Cit+(α+βLEV)Vol+β(CFit)+φ (Saleit)+ϵit (3)      

 

itIگذاری خالص شرکت : سرمایهi  در سالt ؛ 

itCF :نقدی شرکت های جریانi  در سالt ؛ 

itLEV اهرم مالی شرکت در پایان سال :t ؛ 

itSale فروش شرکت در دوره :t 

itVol در دوره : نوسانات اقتصادیt 

( به عنوان متغیرهای Sale( و فروش )CFمدل وجوه جریان نقد عملیاتی ) هر سهدر 

علت در نظر گرفتن متغیر جریان وجوه نقد بدین خاطر اند. کنترل در نظر گرفته شده

است که این متغیر برای بقای واحد اقتصادی بسیار با اهمیت است. در واقع 
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خوب هستند کمتر به تأمین هایی که دارای جریان وجوه نقد داخلی بسیار شرکت

ها به علت دهندگان نیز به این شرکتباشند و در ضمن واممالی خارجی متکی می

ها سریعتر دهند. بنابراین این شرکتمناسب بودن وضعیت نقدینگی براحتی وام می

 11باشند.گذاری مد نظر خود میهای سرمایهاز سایر رقیبان، قادر به اجرای پروژه

نسبت بدهی جاری به  -3اهرم مالی از سه متغیر استفاده گردید:  محاسبهبرای 

نسبت بدهی کل به دارایی  -1نسبت بدهی غیر جاری به دارایی کل،  -2دارایی کل، 

کل. هر سه اهرم مالی مورد بررسی قرار گرفتند، ولی تنها نتایج مربوط به نسبت 

ند. به همین خاطر در ادامه بدهی غیر جاری به دارایی کل از لحاظ آماری معنادار بود

 گردد. های مالی در نظر گرفته شده و بررسی میتنها این متغیر در مدل

ه های اقتصادی بفرض گردیده که شوک اثر شتاب دهنده مالی بررسی منظوربه 

گذاری بخش خصوصی اثر دارند. نخست، به صورت مستقیم؛ که دو صورت بر سرمایه

گردد. دوم، به صورت گیری میاندازه αریب میزان اثر مستقیم از طریق ض

شود. در اینجا محاسبه می βو از کانال اهرم مالی؛ که از طریق ضریب  مستقیمغیر

های اقتصادی شتاب دهنده مالی بدین صورت عمل خواهد کرد که بروز شوک اثر

 گذارد )بستگی به میزان شوکگذاری بخش خصوصی مییک اثر مستقیم بر سرمایه

ود های اقتصادی محدتواند منفی و یا مثبت باشد( ولی اثر شوکو اندازه آن ضریب می

صادی، برای مثال رکود اقتصادی، آن به این مقدار نخواهد بود؛ بلکه با بروز شوک اقت

این از ابزار بدهی جهت تامین مالی خود استفاده  هایی که پیش ازدسته از بنگاه

اند، دارای اهرم مالی بالا بوده و لذا با ریسک مالی و تجاری بالایی مواجه نموده

باشند؛ همین امر منجر به این خواهد شد که اثر اولیه شوک اقتصادی بر می

نده هگذاری بخش خصوصی تشدید گردد. البته باید توجه داشت که شتاب دیهسرما

 .مالی در صورتی برقرار خواهد بود که دو ضریب عنوان شده در فوق هم علامت باشند

 های رکود و رونق مدل دوم: بررسی اثر شتاب دهنده مالی در دوره

 .Pos( و رونق )Neg. Shockهای رکود )در این مدل نوسانات اقتصادی به دوره

Shock تقسیم گردیده و از این طریق به بررسی وجود اثر شتاب دهنده مالی در )

 شود: های رکود و رونق پرداخته میدوره

                                                      
گذاری بخش خصوصی در مطالعات متعدد داخلی از قبیل دی و سرمایهرابطه مثبت میان جریان نق 11

 ( اشاره کرد. 3133( و دستگیر و همکاران )3132(، مرادی و احمدی )3113عربصالحی و اشرفی )
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Iit = Cit + (α + βLEV). POS. Shock + (θ + δLEV). Neg. Shock
+ β(CFit) + φ(Saleit) + ϵit 

(2) 

 βو  αدر معادله فوق برای برقراری شتاب دهنده مالی کافی است که ضرایب 

 )برای دوره رکود( هم علامت و معنادار باشند.  δو  θ)برای دوره رونق( و ضرایب 

 مدل سوم: بررسی تأثیر اندازه بنگاه 

های نقدی تاثیرگذار گذاری به جریانتواند بر حساسیت سرمایهی شرکت میاندازه

گذاری کمتری مواجه های بزرگ با مشکلات جذب سرمایهباشد؛ به طور کلی، شرکت

های نظارتی و نمایندگی های بزرگ، اعتباردهندگان با هزینههستند؛ زیرا در شرکت

های بزرگ، های کوچک نسبت به شرکتکمتری مواجه هستند. در نتیجه، شرکت

های بالاتر تامین مالی خارجی و دسترسی محدودتر به بازارهای سرمایه دارای هزینه

های آنها از مقادیر میانه اندازه تمام شرکتهایی که اندازه هستند؛ از اینرو، شرکت

های با محدودیت مالی و در غیر این تر باشد، در گروه شرکتموجود در نمونه، پایین

گیرند. برای های بدون محدودیت مالی، قرار میی شرکتصورت، در طبقه

 ت. ها استفاده شده اسگیری شرکت، از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییاندازه

ها پردازد که بنگاهبر همین اساس، مدل سوم به بررسی این فرضیه تحقیق می

ور، پس به همین منظگیرند؛ نوسانات اقتصادی قرار نمی تأثیربه صورت یکسان تحت 

 . در نظر گرفته شدهای بزرگ از محاسبه اندازه شرکت یک متغیر مجازی برای بنگاه

 جدول ذیل آورده شده است. نتایج حاصل از برآورد سه مدل فوق در

 نتایج حاصل از برآورد سه مدل مدنظر بیانگر این است که: 

گذاری ( منجر به کاهش سرمایهVOLاگرچه نوسانات اقتصادی ) در مدل اول -3

بخش خصوصی گردیده است ولی ضریب مربوط به اثر نوسانات اقتصادی بر 

ه باشد؛ که این مسئلمیمنفی بودن معنادار نرغم گذاری بخش خصوصی علیسرمایه

 باشد. ضرایب مربوطشتاب دهنده مالی در اقتصاد ایران می اثربه معنای عدم تایید 

باشد؛ یعنی با افزایش هر یک و فروش هر دو مثبت و معنادار میبه جریان وجوه نقد 

 گذاری بخش خصوصی افزایش یافته است. از این دو موارد، سرمایه

مدل دوم حاکی از برقراری اثر شتاب دهنده مالی نتایج حاصل از تخمین در  -2

باشد. به عبارت بهتر، وقوع رکود اقتصادی به برای دوره رکود در اقتصاد ایران می

درصد( شده و پس  -131/2گذاری )به میزان سرمایهصورت مستقیم منجر به کاهش 

تر ش بیشاز آن، به صورت غیر مستقیم با اثرگذاری بر اهرم مالی نیز منجر به کاه
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گردد. این ضرایب اگرچه برای دوره درصد( می -311/2گذاری )به میزان سرمایه

 باشد. دار نمیرونق نیز حاصل شده است ولی معنی

های شتاب دهنده مالی در خصوص بنگاه نتایج مدل سوم بیانگر این است که اثر -1

اقتصادی  کوچک در دوره رکود قویتر بوده است؛ به عبارت بهتر، با وقوع رکود

ابع بازپرداخت من های کوچکتر به دلیل عدم اطمینان موسسات مالی در خصوصبنگاه

مالی، با محدودیت بیشتری در این زمینه روبرو بوده و همین مسئله نسبت به 

 های بزرگ آنها را بیشتر تحت تاثیر خود قرار داده است. بنگاه

 رآورد سه مدل فوقنتایج حاصل از ب :4 جدول

 

 متغیرهای مستقل
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 .t Probآماره  ضریب .t Probآماره  ضریب .t Probآماره  ضریب

C 242/2  111/31  222/2  241/2  121/32  2222/2  121/2  424/31  2222/2  

VOL 212/2-  122/3-  2131/2  - - - - - - 

VOL*LEV 244/2-  341/2-  144/2  - - - - - - 

Neg. Shock - - - 131/2-  331/2-  214/2  142/2-  431/2-  232/2  

Pos. Shock - - - 222/2-  214/2-  312/2  213/2  214/2  342/2  

Lev*Neg.Shock - - - 311/2-  311/2-  213/2  311/2-  122/1-  223/2  

Lev*Pos.Shock - - - 222/2-  214/-  312/2  321/2  121/2  113/2  

Lev*Neg.Shock*Dsize - - - - - - 113/2-  132/3-  332/2  

Lev*Pos.Shock*Dsize - - - - - - 321/2  134/2  121/2  

Sale 221/2  311/4  222/2  221/2  313/1  222/2  124/2  231/22  222/2  

CF 211/2  141/32  222/2  211/2  441/32  222/2  241/2  112/4  222/2  

R-squared 211/2  221/2  211/2  

Adjusted R-squared 314/2  342/2  341/2  

F-statistic 111/2  111/2  143/2  

Prob 
(F-statistic) 

22222/2  2222/2  2222/2  
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 گیرینتیجه -1

های نقدی، نقش بسزایی در عملکرد ها به عنوان مولد جریانگذاری شرکتسرمایه

رو، شناخت  ها و همچنین توسعه کشورها دارد. از اینبلندمدت، ارزش آتی شرکت

ها از اهمیت بالایی برخوردار است. گذاری در شرکتسرمایههای محرک

گذاری سودآور، نبض حیات شرکت و عاملی بنیادین در تعیین ارزش آن تلقی سرمایه

رود ارزش شرکت، تابعی از ارزش گردد. بر اساس مبانی نظری موجود، انتظار میمی

های آن متأثر یگذارهای نقدی آتی آن است که به شدت از سرمایهفعلی جریان

  گردد.می

عدم تقارن نقش گذاری به این مقاله از میان تمامی عوامل موثر بر سرمایه

 ثرااطلاعاتی، نواقص بازارهای مالی و ارتباط آن با متغیر اهرم مالی بنگاه در قالب 

 231های مربوط به برای انجام این مهم از دادهشتاب دهنده مالی پرداخته است. 

استفاده گردیده  3114 – 3134ازمان بورس اوراق بهادار طی دوره بنگاه عضو س

است. همچنین علاوه بر اهرم مالی، اثر دو متغیر بسیار مهم و اثرگذار دیگر، یعنی 

مورد بررسی قرار گرفته گذاری نیز جریان وجوه نقد عملیاتی و فروش بر سرمایه

 است.  

مورد آزمون قرار گرفت. در  به منظور آزمودن اثر شتاب دهنده مالی سه مدل

ها و اثر تقابلی آن با اهرم گذاری بنگاهمدل نخست، اثر نوسانات اقتصادی بر سرمایه

شتاب دهنده مالی در اقتصاد  اثر وجودمدل نخست،  درمالی مورد بررسی قرار گرفت. 

قرار نگرفت. در مدل دوم، نوسانات اقتصادی به دو دسته تقسیم  تایید موردایران 

شتاب دهنده مالی  اثرهای رکود و رونق. نتایج مدل دوم حاکی از تایید دید؛ دورهگر

در اقتصاد ایران در طی دوره رکود بود، در حالیکه برای دوره رونق این رابطه تایید 

با محاسبه اندازه بنگاه و با استفاده از متغیرهای  نگردید. پس از آن، در مدل سوم

 گذاری وشدت رابطه میان نوسانات اقتصادی و سرمایه مجازی، اثر اندازه بنگاه بر

شتاب دهنده مالی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مدل سوم نیز حاکی  اثربرقراری 

به دلیل محدودیت  های کوچکهای رکود اقتصادی، بنگاهاز این بود که در طی دوره

گر، از سوی دیدسترسی به منابع مالی بیرونی از یکسو و کاهش منابع مالی داخلی 

واجه گذاری مبیشتر تحت تاثیر قرار گرفته و از اینرو با کاهش بیشتر در سرمایه

  گردند. می
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