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  نه ی پرهز  ی خارج   ی مال   تأمین ها بنگاه  ی که برا  ی است. زمان  ی بروز رکود اقتصاد  ی اصل  ل ی از دل  ی ک ی  ی اقتصاد  ی ها بنگاه  ی نگ ی نقد   ت ی محدود 

را    ی مال   ت ی وجه نقد اثر نامطلوب محدود   ی ها با نگهدار و در واقع بنگاه   کند ی عمل م   ساز ره ی ذخ   ی موجود   ک ی پول به عنوان    ی باشد، تقاضا 
  ی نگ ی نقد  ت ی خرد و ساخت شاخص محدود   ی ها ه ی بنگاه براساس پا   ی نگ ی نقد   ی تقاضا   . در مطالعه حاضر پس از استخراج تابع دهند ی کاهش م 
بنگاه فعال در    334  ی فصل   ی ها با استفاده از داده   ی ا پژوهش شامل دو معادله همزمان با روش حداقل مربعات دومرحله   ی تجرب   ی بنگاه، الگو 

بنگاه با    ی نگ ی نقد   ی از آن است که تقاضا   ی حاک   ج ی رار گرفت. نتا مورد برآورد ق   4-1400تا    1-1385دوره    ی بورس اوراق بهادار تهران ط 
  ی درصد تقاضا   3/ 4حدود    ی نگ ی نقد   ت ی در شاخص محدود   ش ی درصد افزا   ک ی که    ی رابطه مثبت دارد. به طور   ی نگ ی نقد   ت ی شاخص محدود 

افزا   ی ها بنگاه   ی نگ ی نقد  را  حال   دهد ی م   ش ی محدود  برا   ب ی ضر که    ی در  جمله    1/ 5حدود    رمحدود ی غ   ی ها بنگاه   ی مشابه  از  است.  درصد 
تقاضا   گذار تأثیر   ی رها ی متغ  افزا بنگاه   ی نگ ی نقد   ی بر  انتظار است.  تورم مورد  افزا   ک ی   ش ی ها  به  انتظار منجر    ش ی واحد درصد در تورم مورد 

  ی ها نه ی هز   تأثیر اگرچه    گر ی د   ی . از سو شود ی درصد م   0/ 6درصد و     1/ 3معادل    ب ی به ترت   رمحدود ی محدود و غ   ی ها بنگاه   ی نگ ی نقد   ی تقاضا 
و نرخ ارز( بر    ی جهان   ی ها مت ی ق   رات یی )شامل تغ   ی واردات   ی کالها   ی نسب   مت ی و ق   ه ی سرما   ی ر ی بکارگ   نه ی دستمزد، هز   نه ی چون هز   د، ی عوامل تول 

  ی اعتبار   ی ها است ی س   ط ی است. در شرا   دتر ی شد محدود  ی ها ا بر بنگاه آنه   تأثیر   ی بنگاه ها مثبت و معنادار است ول  ی نگ ی نقد   ت ی شاخص محدود 
ب   ی ها بنگاه   ی نگ ی نقد   ت ی محدود   ز ی ن   ی انقباض  بنابرا ابد ی ی م   ش ی افزا   شتر ی محدود  تشد   ی ر ی جلوگ   ی برا   ن ی .  اعتبار   ی ثبات ی ب   د ی از  ادوار    ، ی در 
  ی ناهمگن را در تقاضا   ی ها نگاه العمل ب عکس   ، ی پول   ی ها است ی س   ی محدود متمرکز شده و در اثربخش  ی بنگاه ها   ی رو   شتر ی ب   د ی با   گذار است ی س 

 پول مورد توجه قرار دهد. 
 

 . JEL :D22, C33, M49, L25, E41  یبندطبقه

 ی اعتبار استیبنگاه، س ی نگینقد یها، تقاضا بنگاه  یبنگاه، ناهمگن ینگینقد تیمحدود: یدیواژگان کل
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   :1402/  1/   30تاریخ پذیرش:   1401 /  7 /  29تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 1

افــزوده و اشــتغال و در نتیجــه رشــد تولیدکنندگان در پایــداری ایجــاد ارزشمنابع مالی    تأمینشیوه  

 هــای مهــ دهنــده توضــی  یکــی از  نقــدینگی  هایشوک  اقتصادی دارای اهمیت است. بدین جهت

به طــوری کــه محــدودیت دسترســی عــام ن اقتصــادی بــه وجــوه نقــد   آیدادوار تجاری بشمار می

هــا حــاکی از آن اســت کــه بررســی داده  توانــد از دلیــل اصــلی بــروز رکــود در اقتصــاد باشــد.می

های فضای کســب و کــار، به علت وجود نااطمینانی مولد اقتصاد ایران هایبخش در گذاریسرمایه

 شــدید کــاهش نوسانات نــرخ ارز و وابســتگی نفتــی، باعــ  وابستگی تولید به مواد اولیه وارداتی،

 نقدینگی است. از عوامل تشدیدکننده این شرایط، کمبود شده  گذشته دهه یک در گذاریسرمایه

 در ســط  کــ ن، اســت و ایــن در حــالی اســت کــه تولیــد ظرفیــت گســترش یا حفظ برای هابنگاه 

 مــالی محــدودیت شده است. منجر تورم به و کرده  رشد بخش حقیقی رشد از بیش بسیار نقدینگی

های محدود و غیرمحدود در دسترسی به منــابع مــالی، بنگاه بنابراین  ،نیست اندازه  یک هابنگاه  همه

های اقتصــادی دارنــد و تــداوم ادوار تجــاری بــه نســبت های متفــاوتی در برابــر شــوکالعملعکس

ستگی دارد. زمانی که بنگاه بــا محــدودیت مالی در اقتصاد ب  تأمینهای مختلف از نظر  ترکیب بنگاه 

مالی خارجی را پرهزینه بداند، تقاضای پول به عنوان یک موجــودی   تأمیننقدینگی مواجه باشد و  

هــای تــر از بنگاه هــای محــدود بــا ارزشکند و نگهداری این وجــوه بــرای بنگاه ساز عمل میذخیره 

د اثــر نــامطلوب محــدودیت مــالی را کــاهش ها با نگهداری وجه نقغیرمحدود است. در واقع بنگاه 

 مــالی،  تــأمینوقــوی یــک تکانــه در    از  پس  دارند،  پایینی  نقدی  هایدارایی  که  هاییدهند. بنگاه می

بــر  محــدودیت یــک تحمیــلکنند به ســبب آنکــه می منقبض سایرین به نسبت را خود سرمایه  سه 

در حــالی کــه دهــد. می  کــاهش  را  گذاریســرمایه  بــرای  انتظــاری  ارزش  ،1نقدینگی قبــل از خریــد

دهنــد. در نمی  از خود نشان  نقد  وجه  اندازپس  به  دسترسی به منابع مالی دارند تمایلی  که  هاییبنگاه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Cash in Advance 
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 کاهش را وریبهره  و تولید گذاری،ها، سرمایههای نقدی غیرمولد بنگاه سط  ک ن افزایش دارایی

 خــود کامــل ظرفیــت از اقتصــاد کــه اســت معنی این  به  بال  ینقد  تراز  بنگاه،  یک  خواهد داد. برای

 خــارجی مــالی منــابع دسترســی بــه در بنگاه  یک اگر .(2019، 1کند )دایورت و فوکسنمی  استفاده 

نشــان  حــدی از  بــیش  بــه منــابع مــالی داخلــی حساســیت  آن  گذاریسرمایه  باشد،  داشته  محدودیت

و  2دهــد )دوانقــرار می  تــأثیرهای تولیدی را نیــز تحــت  بنگاه صادرات    داد. این محدودیت  خواهد

 ارزش کننــد،مــی گذاریتوسعه ســرمایه و تحقیق در که هاییبنگاه  میان  (. حتی در2020همکاران،  

 تفاوت این که حالی در است، غیرمحدود هایبنگاه  از محدود بیشتر هایبنگاه   برای  نقد  وجه  نهایی

و  4؛ چانگ2015، 3است )بوث  ضعیف  ندارند  توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه  که  هاییبنگاه   بین  در

 بــه هــااول آن کــه بنگــاه . شودمی نقد  وجه  نگهداری  افزایش  موجب  مکانیس   (. دو2019همکاران  

 گــذاریســرمایه این. دهندمی  افزایش  را  خود  ایسرمایه  هایدارایی  احتیاطی،  اندازپس  انگیزه   دلیل

 بــالتر، احتیــاطی ســرمایه ســطو  دوم آن کــه. دهــدمــی  کــاهش  را  نهــایی  وریبهــره   حــد،  از  بیش

 ایــن تــأمین منظــور زیــرا بــه. کنــدمــی ضــروری را بیشــتری جــایگزین هــایگذاریســرمایه

 (. 2015، 5شود )مازلیس نگهداری قبل از باید احتیاطی هایسپرده  مازاد، هایگذاریسرمایه

بنگاه از سوی دیگر، به دلیل   نتیجه تصمی  متفاوت ناهمگنی  به منابع مالی و در  ها در دسترسی 

تحت   نیز  پولی  سیاست  آثار  پول،  تقاضای  به  نسبت  می   تأثیر آنها  محدودیت قرار   مالی،  های گیرد. 

 با  نامطلوب   نقدینگی   های شوک .  دهد می   افزایش   پولی   های سیاست   به   نسبت   را   ها بنگاه   حساسیت 

محدودیت بنگاه   هزینه   افزایش  با  که  هستند،   هایی  مواجه  مورد تصمی    نقدینگی  در   را  تولید   گیری 

  بدهی  صدور   تر پایین   احتمال   برای   خوبی   کننده بینی پیش   بنگاه   یک   نقدی   های دارایی .  کند می  مختل 

  متغیر  (. به این دلیل گنجاندن 2019،  6است )جیناس   استقراض   های نرخ   به   حساسیت   عدم   و   آینده   در 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1  . Diewert and Fox 

2. Doan 

3  . Booth 

4. Chang 

5. Mazelis 

6. Jeenas 
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طور (. همان 2015،  1شود )بنچیمول   منجر   پولی   سیاست   مه    پیامدهای   به   تواند می   مسئله بنگاه در    پول 

افزایش  پولی   قدرت   رونق،   های دوره   در   نقدینگی   محدودیت   دارای   گیرندگان وام   که  سیاست 

اثر   رکودهای   و   رکود   در   گیرندگانی   وام   چنین   نسبی   کاهش   دهد، می   افزایش   را   انقباضی  عمیق، 

در می   تضعیف   را   انبساطی   پولی   های سیاست    بهره   نرخ   در   تغییرات   نیوکینزی،   متعارف   مدل   کند. 

عام ن   زمانی   بین   تصمی    به طوری که   گذارد، می   تأثیر   اویلر   معادله   طریق   از   کل   تقاضای   بر   اسمی 

  که  زمانی   حال،   این   با .  کند می   توصیف   انداز پس   و   مصرف   بین   بهینه   تخصیص   مورد   در   را   اقتصادی 

  برای  ها بنگاه   تقاضای   بر   مستقیماً  نیز   اسمی   بهره   نرخ   در   تغییرات   باشد،   تولید   فرآیند   به   مربوط   نقدینگی 

  که  دهد می   توضی    فوق   منطق .  دهد می   کاهش   را   تولید   عرضه   نتیجه   در   و   گذاشته   تأثیر   واقعی   مانده 

 باثبات  و   فرد   به   منحصر   عق یی   انتظارات   تعادل   یک   وجود   متعارف،   تیلور   قاعده   چارچوب   تحت 

 (.  2017 ، 2دارد )بافل و پیرگالینی  واقعی   تراز پول   به   نسبت   تولید   کشش   به   بستگی 

ها به تغییرات نرخ ارز اسمی، دستمزدهای اسمی و نرخ  در اقتصاد ایران رشد تقاضای پول بنگاه 

با   دارد.  بستگی  تولیدکننده  قیمت  شاخص  تغییرات  همچنین  و  تسهی ت  اسمی  به  سود  توجه 

قیمت  نسبی  تکانه چسبندگی  می ها،  تسهی ت  نرخ سود  و  دستمزدها  ارز،  نرخ  افزایشی  با  های  تواند 

عرضه   تولید،  هزینه  به  های بنگاه افزایش  بنگاه تولیدی،  کاهش  ویژه  را  نقدینگی،  محدودیت  با  های 

بنگاه  بنابراین  از خرید هست های محدود مجبور  دهد.  پیش  نقد  نگهداری وجوه  این حالت  به  ند. در 

های مولد تخصیص یابد، تحت عنوان موجودی ذخیره ساز و تقاضای  منابع به جای آنکه به فعالیت 

تواند م حظات مهمی برای تنظی   شود و این نکته می احتیاطی به عنوان تقاضای پول بنگاه ذخیره می 

ها در اقتصاد ایران بر پایه  نگاه سیاست پولی و اعتباری داشته باشد. در این مطالعه، تقاضای نقدینگی ب 

شود.  از فروض مه  این پژوهش در مقایسه با مطالعات تجربی دیگر در مورد  های خرد بررسی می 

ها بر اساس ساخت  مالی است. در این راستا ابتدا بنگاه   تأمین ایران، فرض ناهمگنی بنگاه ها در نحوه  

شوند. سپس  بندی می و غیر محدود طبقه شاخص ترکیبی محدودیت نقدینگی، به دو گروه محدود  

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Benchimol 

2. Bafile and Piergallini 
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برای تبیین عوامل موثر بر تقاضای نقدینگی و همچنین محدودیت نقدینگی بنگاه ها یک سیست  دو  

 ای مورد برآورد قرار گرفت.  ای به روش حداقل مربعات دو مرحله معادله 

ضرورت به  تجربی،  و  نظری  مبانی  بر  مروری  با  مطالعه  این  دوم  بخش  ادامه،  بررسی   در 

پایه  بر  بنگاه  پول  میتقاضای  خرد  و های  بررسی  پژوهش  نظری  الگوی  سوم،  بخش  در  پردازد. 

پایه  اساس  بر  پول  تقاضای  میرابطه  استخراج  خرد  از  های  استفاده  با  چهارم،  بخش  در  شود. 

بنگاه داده  فصلی  مالی  دوره  های  در  تهران  بهادار  اوراق  بورس  بازار  در  فعال  ،  1385-1400های 

شود. در بخش پنج ، با برآورد تابع تقاضای پول، عوامل شاخص محدودیت نقدینگی ساخته می

گیرد. های محدود و غیرمحدود مورد بررسی قرار میها به تفکیک بنگاه موثر بر تقاضای پول بنگاه 

 کند.    بخش پایانی نیز م حظات سیاستی را بر اساس نتایج پژوهش ارائه می

 مبانی نظری و تجربی  .2

 محدودیت نقدینگی بنگاه .2-1

مباح    مدیریت  شیوه   و  رفتار  بر  مالی  هایمحدودیت   تأثیر  ها،بنگاه   مالی  امور  در  تحقیق  مه   از 

مفهوم  مالی   از   تعدادی   توسط  تجربی  و  نظری  صورت  به  ه   تولید  عامل  عنوان  به  پول  است. 

 متغیر   یک   پول   آیا   که   است  این   ال ؤ س.  است  گرفته   قرار  بح    مورد   گذشته   دهه   چند   در   محققین

های  (. بر اساس ادبیات تابع تقاضای پول، بنگاه 2015است؟ )بنچیمول،  تولید  فرآیند در شده  حذف

از جمله سرمایه به دلیل مختلف  گذاری، پرداخت دستمزد، پرداخت سود سهام، خرید  اقتصادی 

و   و خارجی(  )داخلی  اولیه  دریافتمواد  از جریان  پرداختنااطمینانی  و  بهها  و همچنین    دلیل  ها 

ممکن است بخشی از منابع    اعتباری،  خطوط  یا  تجاری   اعتبار  مانند  مالی  منابع  سایر  به  دسترسی  عدم

به نقد،  وجه  صورت  به  را  خدمات    نگهداری  گیرانه،پیش  اقدام  یک  عنوان  خود  واقع  در  کنند. 

  انگیزه ( و  2019؛ دایورت و فوکس،  2019ها ضروری است )جیناس،  نقدینگی برای فعالیت بنگاه 

شوک   نقد  وجه  نگهداری  وجود  صورت  پولیدر    های فرصت  بودن  نامشخص  به   های 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

31
.1

05
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

23
-1

1-
15

 ]
 

                             5 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.31.105.1
http://qjerp.ir/article-1-3367-fa.html


 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   12

 
)سیلوا   بستگی  هابانک  مالی   تأمین   و   گذاریسرمایه محدودیت  (.  2019،  1دارد  آنکه  سبب  به 

و   مشاهده  غیرقابل  اندازه بعد  چندنقدینگی  برای  واحدی  شیوه  است  ندارد  ی  وجود  آن  گیری 

معمول2013ً،  2لینکوییست  و )فارمنسا و  به  صورتبه  (  و    حساسیت   محاسبه  شیوه   دو  غیرمستقی  

 ویژگی  مطالعات ازاز    شود. در برخیگیری میاندازه   اویلر  معادله  تخمین  و   نقدی   جریان  به   نسبت 

  جریان  که  اندداده   و نشان  شده   استفاده   غیرمحدود   و  محدود  هایگروه   به   هاتقسی  آن  ها برای بنگاه 

  های غیرمحدود بنگاه   به   نسبت   محدود   هایبنگاه   گذاری سرمایه  برای   تریمه   کننده بینی پیش   نقدی 

  محدود،  های بنگاه   و نشان دادند که   استفاده کرده   اویلر  معادله   روش   نیز از   مقالت   از   برخی.  است

  برای  اول مرتبه  سازی تابع ارزش خود نبوده و شرطهای غیرمحدود، قادر به حداکثربرخ ف بنگاه 

  میزان   توضی    به   بدهی  یا   نقدی  جریان  ظرفیت   کنند به طوری که می  نقض  را   بهینه   گذاریسرمایه

  ولی  هستند  نئوک سیک  مدل  رد  به   قادر  مطالعاتاین نوی از    کند. اگرچهمی  کمک  این انحراف 

در حالی   .کنندنمی   پیشنهاد  نقدینگی  محدودیت   را با فرض  بنگاه   رفتار  از  مشخصی  جایگزین  مدل

  استقراض  ظرفیت   کند و هرچه این امکان را فراه  می  «قبل از خرید» که معرفی محدودیت نقدی  

اول  به  نسبت   گذاریسرمایه  انحراف   باشد،   بیشتر  بنگاه   نقدی   هایجریان  یا   باشد   بیشتر   کمتر   بهینه 

بنگاهی   از  و  دارد  بالتری  بازدهی  ارزش  است،  مواجه  آورالزام  نقدینگی  با محدودیت  که  است. 

  متحمل  فردا را  تا  آن   انداختن  تاخیر  به  مقابل  در   امروز  گذاریسرمایه  نهایی  فرصتهزینه    رو  این

متغیری  تنزیل  نرخ  گویی  هک   کندمی   رفتار  طوری  یعنی.  شودمی و    عواید   ارزش  زیرا  دارد،  بال 

  از   بالتر  امروز  آورالزام  محدودیت  یک  با  مواجهه  در  مازاد  گذاریسرمایه  واحد  یک  از  حاصل

بود  فردا بنگاه   .خواهد  از  دسته  این  بایدبرای    و   امروز  گذاریسرمایه  نهایی  هزینه  بین   ها 

باشد. به عبارت دیگر عام ن اقتصادی مواجه با محدودیت    داشته   وجود  فاصله  فردا  گذاریسرمایه

وجه نقدی که    هر  آنها  دارند.  کوتاهی  های زمانیافق   گویی  که  کنندمی  رفتار  ایگونه   نقدینگی به

می دست  نرخمی  خرج  کوتاه   افق   این  در  را  آوردند به  تغییرات  به  آنها  همچنین  بهره  کنند.  های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Silva 

2. Farre-Mensa and Ljungqvist 
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  ادبیات   در  1« ثروتمند  دهان  به   دست   خانوارهای»   مفهوم  موازات  دهند. به واکنش زیادی نشان نمی

  که   است  هاییبنگاه   وجود   کنندکه دارایی نقدی نگهداری نمی  (2014)  2ویولنته   و  کاپ ن  مصرف

نهایی  اما  نباشند،  مواجه  آورالزام   استقراض  محدودیت  با  است  ممکن به  از  بالیی  بسیار  میل    خود 

چنین  نشان  غیرنقدی  گذاریسرمایه نکنند.  نگهداری  نقد  دارایی  و    قابل  کسر  هاییشرکت  داده 

  بدهی  صدور  هایهزینه   وجود  که  دهدمی  نکته نشان  این.  دارند  اختیار  در  را  کل  سرمایه  از  توجهی

  هایجریان  هایشوک   در  گذاریسرمایه  به   را  بنگاه   نهایی  میل  توجهیقابل   طور   به   تواندمی  ثابت 

)جیناس،    افزایش   نقدی    نقدی  های دارایی  داشتن   دلیل  به   بنگاه   یک  که   زمانی  (. حتی 2019دهد 

  را  فعلی  رفتار  آینده،  در  پرهزینه  خارجی  مالی  تأمین  به  نیاز  یا  محدودیت  احتمال  نباشد،   محدود

هزینه   خواهد  تغییر بنگاه،  اندازه  به  نقدینگی  محدودیت  درجه  خارجی،   تأمینهای  داد.  مالی 

سایر روش به  دسترسی  همچنین  و  بنگاه  مالی  و س مت  نقدینگی  بنگاه    تأمینهای  مدیریت  مالی 

بنگاه  دارد.  خوشبستگی  و  های  یافته  بهبود  اقتصادی  وضعیت  آینده  در  دارند  انتظار  که  بین 

سرمایهفرصت خواهند  گذاهای  بالتری  نقدی  تقاضای  آمد،  خواهد  وجود  به  سودآورتری  ری 

چرخه طول  در  بنگاه  نقدینگی  تقاضای  حتی  میداشت.  تغییر  تجاری  نوسانات های  زیرا  کند. 

های نقدی جاری و ه   های برونزا  عمل کرده که ه  بر اندازه جریانتقاضای کل به عنوان شوک 

نسبی سرمایه بنگاه   شرایط   گذارد. در می  تأثیرتی  های آگذاری برجذابیت  باید  هایرکود،    محدود 

  نقدی   هایسیاست   که  حالی  در   کنند،   اندازپس   را  خود   نقدی  های جریان  از  بیشتری  نسبت 

  محدود،  هایبنگاه   برای.  دهد نمی  نشان  را  سیستماتیکی  تغییر   هیچ  غیرمحدود  هایبنگاه 

  حالی  در  دارد  منفی  ارتباط  کل  تقاضای  هایشوک  با  رسدمی  نظر  به  نقدی  جریان  هایحساسیت

هیچ  ک ن  های   شوک   به  پاسخ   در  غیرمحدود   هایبنگاه   که   هایحساسیت   در  تغییری  اقتصادی 

 خارجی   مالی   تأمین   وقتی  که  است   این   مرسوم   دیدگاه دهند.  نمی   نشان   نقدی  جریان  به   خود

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Wealthy hand to mouth households 

2. Kaplan and Violante 
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  گذاریسرمایه   سرمایه،  هزینه  کاهش   با   بیشتر   نقدی   موجودی  است،  داخلی  مالی   تأمین   از   ترپرهزینه

   .دهدمی افزایش را جاری

سیاست از  میبرخی  تحت  ها  را  نقدینگی  محدودیت  حق    تأثیرتوانند  مثال  برای  دهند.  قرار 

برابر کارفرما جهت   افزایش    تأمیننیروی کار در  را  بنگاه  نقدینگی  ... محدودیت  و  بیکاری  بیمه 

افزایش وام، ممی یا  بنگاه را کاهش میدهد.  نقدینگی  بنابراینحدودیت    هایبنگاه   مجموعه  دهد. 

)جیناس،    مالی  محدودیت  دارای  هایبنگاه   از  ایزیرمجموعه  استقراضی  محدودیت   دارای است 

  شهودی،   طور  به.  گذاردمی  تأثیر  نقد   وجه   نگهداری  انگیزه   بر  بنگاه   بازاری   قدرت (. همچنین  2019

 مالی   نظر  از  اگر  حال،  این  با .  هستند  بیشتری  محصول  فروش  به   مایل  هابنگاه   رقابت،  افزایش  با

  به  نقدینگی  نسبت  تجربی،  شواهد   با  مطابق.  شوندمی  وابسته  داخلی  مالی  امور  به  شوند  محدود

(  2004(. آلمیدا و همکاران )2019)سیلوا،    یابدمی  افزایش  مالی  هایافزایش محدودیت   با  فروش

تقسی  بنگاه برای  بنگاه بندی  به  معیار سیاستها  پنج  از  و غیرمحدود    اندازه   پرداخت،  های محدود 

و    از  شاخص  یک  و  تجاری،  اوراق  بندیرتبه   اوراق،  بندیرتبه   دارایی، کاپلن  مطالعه  نتایج 

عنوان شاخص  1997)  1زینگ س تحت   )KZ  کر سیبیلیکو ده استفاده  و  دنیس  ( سط  2009)  2اند. 

 کنند: های زیر تعریف میمحدودیت مالی را با استفاده از شاخص

بنگاه   پرداخت  نسبت    نسبت   دارند.  بالتر  پرداخت  نسبت   احتمالً  غیرمحدود  های سالنه: 

 .شودمی تعریف عملیاتی درآمد به   عادی سهام  بازخرید و  سهام  سود نسبت  عنوان به  پرداخت

  بازار   نواقص  برابر  در  اند،شده   شناخته  کمتر  ترکوچک  هایبنگاه   که   فرض  این  با  بنگاه:  اندازه 

  قرار  شرکت اندازه   توزیع( بال) پایین  دهک  سه   در  که  هاییبنگاه   . بود خواهند  پذیرترآسیب  سرمایه

  ( 2014)  همکاران  و  3مورلکشوند.  بندی میبنگاه های محدود )غیرمحدود( طبقه   گروه   در  دارند

 اند.نیز بر اندازه بنگاه برای سط  محدودیت مالی بنگاه اشاره کرده 

 . شوند می   بندی طبقه   بنگاه غیرمحدود   عنوان   به   ندارند   معوقه   بدهی   که   هایی بدهی: بنگاه   بندی رتبه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kaplan and Zingales 

2. Denis and Sibilkov 

3. Morellec 
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بنگاه   بندی رتبه   را   خود   مدتکوتاه   بدهی  قب ً   اما   دارند،  معوق  های بدهی  که  هاییترازنامه: 

 شوند.  می  بندیطبقه  محدود عنوانبه   اند،نکرده   بندیرتبه 

داشته است.   تأثیرشناسی مطالعه حاضر بررسی مبانی نظری موضوی در جهات مختلف بر روش

اول آنکه در ساخت شاخص ترکیبی محدودیت نقدینگی بنگاه، مطالعات مختلف همچون آلمیدا  

( همکاران  و  (؛  2004و  )دنیس  )2009سیبیلیکو  همکاران  و  محمودزاده  و  استفاده  1395(  مورد   )

قرار گرفت. دوم آنکه اجزای توضی  دهنده شاخص محدودیت نقدینگی و همچنین رابطه بین این  

شاخص با تقاضای نقدینگی بنگاه که شر  روابط آن در الگوی پژوهش خواهد گذشت، مبتنی بر  

 های نظری است.   یافته

 های ناهمگنلی و رفتار بنگاهسیاست پو .2-2

مالی از بابت دسترسی به منابع بانکی )به ویژه برای سرمایه در    تأمین ها در  با فرض ناهمگنی بنگاه 

گذاری را با  تواند سرمایهکارگیری سرمایه، میه گردش(، افزایش نرخ بهره به عنوان افزایش هزینه ب 

شواهد دهد.  کاهش  بیشتری    به   بهره   نرخ  هایشوک   انتقال  در  که  دهدمی   نشان  تجربی  شدت 

  از  استفاده   با   گذاریسرمایه  مالی  تأمین   برای   هاشرکت  توانایی  توسط  کلیدی  نقش   گذاری،سرمایه

  افزایش   ها،شود. همچنین در صورت در نظر گرفتن تقاضای پول بنگاه می  ایفا  موجود  نقدی  وجوه 

  را   محصول   عرضه   نیز   تیلور  نوی   از   وممرس  پولی   سیاست  بازخورد  قاعده   از   ناشی   اسمی  بهره   نرخ

پیرگالینی،  می  کاهش و  )بافل  دارد  تورمی  آثار  زمان  مرور  به  و  دیگر  2017دهد  سوی  از   .)

واسطهاصلی که  بخشی  سیاستترین  در  اثرگذاری  به  قادر  مالی  کانال  های  هستند،  پولی  های 

 مالی، اثرگذاری   تأمین ها در  ناهمگنی بنگاه در صورت    (.1995،  1برنانکه و گرتلر است )اعتباری  

 و سرمایه بازار به کوچک و بزرگ هایبنگاه  یکسان عدم دسترسی بر کانال این در پولی سیاست

کوچکبنگاه   .است مبتنی بانکی اعتبارات  بازار  از توانندنمی متوسط اندازه  با هایبنگاه  و های 

برای  بنگاه   .هستند  متکی بانکی به منابع ناچاربه  کنند و مالی تأمین  مستقی  طوربه سرمایه هایی که 

سرمایه در گردش خود وابستگی زیادی به منابع بانکی دارند از طریق این کانال بیشتر آسیب    تأمین
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bernanke and Gertler 
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همچنین  می بنگاه بینند.  بودن  ناهمگن  فرض  بودن  با  وابسته  و  به    تأمینها  آنها   از  بخشی  مالی 

فروش محصول، کاهش عرضه   از قبل اولیه مواد خرید و تولید عوامل تسهی ت بانکی در استخدام  

بنگاه  گذاری  ها را به تسهی ت کاهش داده که منجر به کاهش تولید و سرمایهپول، دسترسی این 

بنگاه   شود.می با فرض ناهمگنی  بانکی، از میان مکانیزمبنابراین  به منابع  انتقال  ها در دسترسی  های 

رود که اثربخشی سیاست پولی در تحقق اهداف  شود و انتظار می ری تقویت میپولی، کانال اعتبا

 مورد نظر کاهش یابد.

 مروری بر مطالعات تجربی .2-3

 کلی دسته  دو  به  توانمی را اندداده  قرار مورد بررسی را بنگاه  توسط  نقد  نگهداری که مطالعاتی

گامبا کرد. تقسی  تاکید   انتشار از ناشی هزینه  کاهش به   (2008) 1تریانتیس و  برخی چون  بدهی 

 هایمدل  احتیاطی را مورد توجه قرار دادند. در ( انگیزه 2007)   2کیو  و بخشی چون هان   دارند و

و می هزینه  متحمل بدهی سط  تغییر برای بنگاه  شودمی فرض اول  دسته   وجود   با جهینت   در شود 

 های مدل  در شود. می نگهداری نقد  صورتبه  بنگاه  هایدارایی از بخشی  همواره  بدهی، داشتن 

داده  دوم دسته  به مالی نظر از محدودشده  های بنگاه  در شده   ینگهدار نقد مقدار شودمی نشان 

وابسته نقدی جریان نوسانات  هستند، مالی محدودیت دچار که هاییبنگاه  در زیرا است. بنگاه 

 ها بنگاه  که   آنجا  از آید.می وجود  به  آتی و  جاری دوره گذاری  سرمایه میان  ایدوره بین مراوده 

 اقدام گذاری،  سرمایه سط  حفظ  برای بین ببرند،  از را  آتی نقدی جریان از  ناشی ریسک توانند نمی

 (.1395کنند )محمودزاده، می وجه نقد نگهداری به

الیستون  و  و  بنگاه   به  نسبت  متوسط   هایبنگاه   که  دادند  نشان  (2000)  3آدرچ  کوچک  های 

کی  .  کنندمی  نگهداری   خود   گذاریسرمایه  رفتار   در  بیشتری  نقدینگی   بزرگ، و  (،  2001)  4چو 

  به   خود  دسترسی  ها در کنند که شامل بنگاه، بانک و بانک مرکزی بوده و بنگاه مدلی را طراحی می

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Gamba and Truantis 

2. Han and Qiu  

3. Audretsch and  Elston 

4. Choi and Kim 
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می  متفاوت  وام  تعهدات نشان  نتایج  کههستند.    های دارایی   بر  ناهمگن  اثرات  پولی  سیاست  دهد 

های محدود  گذاری بنگاه ( رفتار بازدهی سرمایه2002)  1مطالعه باسو و گاریگلیا  . دارد  هابنگاه   نقدی 

محدود بر اساس    های بنگاه   گذاریسرمایه  گیرد که بازده و غیرمحدود را مقایسه کرده و نتیجه می

اویلر   نتیجه    . نیست  چنین   غیرمحدود  های بنگاه   بازدهی  که   حالی  در   است،   بینیپیش   قابل   معادله 

های غیرمحدود بسیار  نهایی آنکه به هنگام وقوی بحران اقتصادی سرعت تعدیل سه  سرمایه بنگاه 

بنگاه  تعدیل  سرعت  اما  بوده  )بال  گاتری  و  بویل  است.  پایین  بسیار  محدود  نشان  2003های   )

با وجود محدودیت  می نقدی  م  تأمیندهند که عدم قطعیت  از دو منبع ارزش پروژه و جریان  الی 

  در  اطمینان  گذاری دارند. عدمگیرد و این دو مورد اثرات متضادی بر آستانه سرمایهبنگاه نشات می

  آن  بنگاه   نقدی   جریان  مورد  در   اطمینان  عدم   و   افزایش  را   گذاریآستانه سرمایه   پروژه،  ارزش  مورد

های انتقال پولی برای  ( در مورد کانال2003و همکاران )  2نتایج مطالعه چاتلین .  دهدمی  کاهش  را

  دهد کهکشور منطقه یورو شامل آلمان، فرانسه، ایتالیا و اسپانیا نشان می 4ها در گذاری بنگاه سرمایه

آن  هزینه  تغییرات  به  نسبت  گذاریسرمایه از  است.    استفاده  نقدی حساس   جریانات  به  نسبت  و 

نتایج   با  )مطابق  همکاران  و  آلمیدا  بنگاه 2004مطالعه  می(  احتمال  که  با  هایی  آینده  در  که  دهند 

نقد می وجه  نگهداری  به  اقدام  مواجه شوند  نقدینگی  ومحدودیت  را  کنند    جریان  حساسیت  آن 

اولویرا می  3نقدینگی  نقدی  و  فورتوناتو  جریان2006)  4نامند.  کردن  منظور  با    عنوان   به  نقدی   (، 

های کوچکتر و نوپاتر حساسیت  اند که بنگاه به این نتیجه رسیده   نقدینگی   محدودیت   برای   معیاری

بنگاه  به  نسبت  بیشتری  نقدینگی  سیبیلکو  محدودیت  و  دنیس  مطالعه  نتایج  دارند.  بزرگتر  های 

نشان می2009) بنگاه (  نقد را نگهداری می دهد که  از وجوه  با  های محدود که حج  بالیی  کنند 

تر های محدود قوی گذاری و ارزش برای بنگاه ی مواجه بوده و همبستگی بین سرمایهریسک بالی

 تأمین  بر روی  را  2007  مالی  بحران  تأثیر(،  2013)  5های غیرمحدود است. اپیدینی و گاریجااز بنگاه 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Basu and Guariglia 

2. Chatelain 

3. Cash flow sensitivity of cash 

4  . Fortunato and Oliveira 

5. Appendini and  Garriga 
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 زمانی  نقد را   وجه نگهداری  گیرانه پیش  مزایای  مورد  در  شواهدی  کرده و  مطالعه  بنگاهی  بین   اعتبار

انتقال 2013)  1جاکارد  .کنندمی  ارائه   شوند،می  محدود   مالی   نظر  از   هابنگاه   که   های شوک   (، 

نقدینگی اثر محدودیت  و  یورو  عمومی  تعادل   مدل   یک   در   را  نقدینگی  منطقه  اقتصاد  برای    پویا 

می  مطالعه نشان  و  محدودیتکرده  که    تقویت   را   تجاری   چرخه  نوسانات  نقدینگی  های دهد 

ها ارائه داده و  (، مدلی از تجارت خارجی با لحاظ محدودیت نقدینگی بنگاه 2016)  2چانی   ند.ک می

می نتیجه  این  تنهابه  که  نگهداری    نقدینگی  که  هستند  صادرات  به  قادر  هاییبنگاه   رسد  کافی 

بنچیمول )می با  2015کنند.  و  داده  ارائه  تصادفی کینزی جدید  پویای  تعادل عمومی  (، یک مدل 

می نتیجه  بنگاه  و  خانوار  پول  تقاضای  کردن  متمایز  و  تولید  تابع  در  پول  کردن  که  وارد  گیرد 

( به بررسی نقش نااطمینانی در  2015تولید بنگاه دارد. مازلیس )  بر  توجهی  قابل  تأثیرتقاضای پول  

بنگاه  توسط  نقد  وجه  می  تقاضای  نشان  و  تقاضای پرداخته  افزایش  موجب  نااطمینانی  که    دهد 

به این علت    غیرثروتمند  هایبسزایی دارد. بنگاه   تأثیرگذاری بنگاه  نقدینگی بنگاه شده و بر سرمایه

گذاری مازاد را  ها در آینده امکان سرمایهکنند که این سپرده گذاری میبیش از مقدار لزم سپرده 

کنند گذاری میا سرمایهههای ثروتمند نیز به این علت در سپرده برایشان فراه  آورد. همچنین بنگاه 

  عملکرد  که   است   آن   مه   نکته  دهند. که در مواقع نااطمینانی بازده ثابت را به بازده متغیر ترجی  می

گیرد. نمی  قرار  محدودیت نقدینگی قبل از خرید  تأثیر  تحت   گذاریسپرده   برای  ثروتمند  هایبنگاه 

( همکاران  و  ارزش2015بوث  که  دادند  نشان  برای  پول  (  و  هاییبنگاه   نقد  بوده  محدود    که 

بنگاه   توسعه  و  تحقیق  گذاریسرمایه با  مقایسه  در  بالتر دارند  غیرمحدود    بنابراین   .است  های 

باارزش    های پروژه   تا   کند   کمک  مالی   محدودیت   دارای   هایبنگاه   به   تواندمی  نقد   وجه   نگهداری 

از داده 2016)  3ندهند. مطالعه قادیر   دست  از  را  تحقیق و توسعه استفاده  با   بنگاه   1122  پانل  های( 

بنگاه   توجه  قابل  حساسیت   دهنده   نشان   بریتانیایی اقتصادیرشد    برای   نقد   وجه   جریان  به   های 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Jaccard 

2  Chaney 

3. Quader 
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( آثار  2017و همکاران )  1وانگ  .است  مواجه  مالی  محدودیت   بیشترین   با  بنگاه   هایی است کهسال

دهند  ها در دسترسی به وام بررسی کرده و نشان میه متفاوت سیاست پولی را با فرض ناهمگنی بنگا

شوک  بنگاه که  کارایی  وام،  محدودیت  وجود  با  پولی  سیاست  و  های  کاهش  را  محدود  های 

های محدود به سیاست کاهش نرخ  دهد. همچنین بنگاه را افزایش می  رمحدودیغهای  کارایی بنگاه 

دهند. در مطالعه  العمل نشان نمیتولید عکس  های غیرمحدود، برای افزایشمالیات، بر خ ف بنگاه 

  مکانیس   در  هابنگاه   پول   تقاضای  ( با قرار دادن پول در تابع تولید، نقش 2017بافل و پیر گالینی )

و    ارزیابی   جدید   کینزی  نوی  از  سازیبهینه   عمومی  تعادل  چارچوب  در  پولی  سیاست  انتقال  شده 

داشته به    قرار  هابنگاه   پول   تقاضای  انتخاب  تأثیر  تحت   پولی  سیاست  شود  که تنظی نشان داده می

  کشش   به  شدت  به   تیلور   نوی  از  بازخوردی   هایسیاست   تحت   تعادل  ثبات  و   یگانه بودن  طوری که 

تئوری مداخله مالی  2018و همکاران )   2روچتا  .دارد  بستگی   واقعی  پول   ترازهای   به   نسبت   تولید  )

مواجه هستند را ترکیب کرده و با   هایی که با نااطمینانی ها را با تئوری تقاضای پول برای بنگاه بانک

ها را وادار به نگهداری  های اسمی پایین، بنگاه گیرند که نرخبررسی مکانیزم انتقال پولی نتیجه می

می زیاد  اگرنقدینگی  و    بهبود   بانکی  هایوام   به  دسترسی  کند.  افزایش  واقعی  قرض  نرخ  یابد، 

بنگاه سرمایه پول  تقاضای  همچنین  شد.  خواهد  تضعیف  کل  ریسک  گذاری  افزایش  با  ها 

تعهدپذیری   3غیرمتعارف  افزایش  با  و  می  4افزایش  کلوین کاهش  معروف  بسیار  مقاله  دو  و    5یابد. 

( بنگاه 2018همکاران  سرمایه  انباشت  واکنش  به شوک (  را  و    کرده   مطالعه  پولی  سیاست  های ها 

  نشان   واکنش  پولی  سیاست  هایشوک   به   کمتر  بالتر،  نکول  ریسک  با  هایبنگاه   که  دریافتند

وینبری   .دهندمی و  اتونلو  نشان می2019)  6مطالعه    سیاست  گذاریسرمایه  کانال  چگونه  که  دهد( 

).  دارد  بستگی  هابنگاه   ناهمگنی  به  پولی نشان می2019سیلوا    های اصطکاک   ناهمگنی  که  دهند ( 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Wang 

2. Rocheteau 

3. idiosyncratic risk 

4. pledgeability 

5. Cloyne 

6. Ottonello and Winberry 
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و انتقال  وام،  واقعی  نرخ  به  اسمی  بهره   نرخ  انتقال   بر  انحصاری  رقابت  مالی  نتیجه  در    به   آن  و 

)  .گذاردمی   تأثیر  هابنگاه   نقدی  هایدارایی   و   گذاریسرمایه همکاران  و  اثر  2019چانگ   ،)

سیاست محدودیت  و  مالی  رهای  اعتباری  سرمایههای  بر  توسعه  گذاریا  و  تحقیق  و  ملموس  های 

بنگاه  از  برای  استفاده  با  تجدیدپذیر  انرژی  حوزه  در  می  GMMهای  تحلیل  جیناس  پویا  کنند. 

کرده    گذاری ارزیابیسرمایه  به   پولی  سیاست  انتقال  در  را  هابنگاه   ترازنامه  نقدینگی  (، نقش2019)

نتیجه می درو  که    دارای   یا  بالتر   اهرم   با  بنگاه   انقباضی،  پولی   سیاست   های شوک  به   پاسخ  گیرد 

همکاران    . دهندمی  کاهش   سایرین  به   نسبت   را  گذاری سرمایه  کمتر،  نقدی   هایدارایی و  دووان 

صادرات2020) و  خرید  از  قبل  نقدینگی  محدودیت  بین  رابطه  بررسی  به    در   ویژه   به   ها،بنگاه   ( 

بنگاه پرداخته و هممالی    هایمحدودیت  حضور متوسط    و  کوچک  هایبستگی مثبت را تنها برای 

های  بنگاه   ارزش  بر  نقد   وجه  نگهداری  تأثیر  ( به مطالعه 2021و همکاران )  1اند. حبیب تشخیص داده 

 ارزش   و   نقد  وجه   نگهداری   بین   غیرخطی  رابطه  بر یک  و شواهدی  پرداخته   محدود و غیرمحدود 

  مالی  محدودیت  دارای  هایبنگاه   در  نقد  وجه نگهداری  بالتر  سط   بنگاه ارائه کردند به طوری که

  وجه   نگهداری  سط   با  غیرمحدود  هایبنگاه   که  حالی  در  گذارد،می  منفی  تأثیر  شرکت  ارزش  بر

تسای .  دارند  بهتری  شرکتی  ارزش  کمتر،  نقد )  2مطالعه  همکاران  بین  2021و  رابطه  بررسی  در   )

محدودیت  مدیریتی،  می  توانایی  نشان  بنگاه  یک  در  شده  نگهداری  وجوه  ارزش  و    دهدکه مالی 

)  3گائو  .بخشندمی  بهبود  را  شرکت  نقدی  هایدارایی  ارزش  ماهر  مدیران همکاران  به  2021و   ،)

بنگاه  پول  تقاضای  تابع  پرداختهبررسی  رابطه  ها  یک  به  و    و  پول  کل  تقاضای  بین  شکل  کوهان 

بنگاه  مطالعه  این  در  رسیدند.  حقیقی  و  اسمی  بهره  نرخ  با  بنگاه  یک  سط   در  پول  ها  تقاضای 

کنند به  مالی می  تأمینگذاری خود را با پول نقد و همچنین با قرض از یک منبع پررسیک  سرمایه

اسپرنگر و    .است  همراه   بال   بهره   نرخ  با   دوم   مکانیزم   و   پایین  بهره   نرخ  با  اول   طوری که سازوکار

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1  . Habib 

2  . Tsai 

3. Gao 
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می2022)  1لزارواگا  موضوی  این  بررسی  به  که(   های بنگاه   شرکتی  حاکمیت  چگونه  پردازند 

  حساسیت  با   که  مالی،   تأمین  های محدودیت   بر  نوظهور  بازار   اقتصاد   یک  در  غیربورسی

  حمایت  که   دهد نتایج نشان می .گذاردمی  تأثیر  شود،می  گیریاندازه   نقدی   جریان   به  گذاریسرمایه

برای  می  کاهش  را   گذاری سرمایه  نقدی  جریان  حساسیت   سهامداران،   از  بهتر اثر  این  اما  دهد. 

 شفافیت وجود ندارد.  

 ( با1391در مورد اقتصاد ایران نیز مطالعات چندی انجام پذیرفته است. کمیجانی و طباطبائی )

قرار مبانی از استفاده  یعنی  تخمین   خرد  به  تولید،  تابع  در  پول   بر مؤثر عوامل ارزیابی و دادن 

داده  نقدینگی از  استفاده  تابلویی  با  زمانی   بنگاه   161های  دردوره  بورس   1389-1379تولیدی 

 در مقیاس از ناشی هایصرفه وجود اند. نتایج بیانگرپرداخته و تقاضای پول آنها را برآورد کرده 

است. همچنین تقاضای پول با هزینه دستمزد رابطه   تولیدی هایسط  بنگاه  در پول حقیقی تقاضای

ها  بانکی رابطه منفی وجود دارد و چون ضریب نرخ سود سپرده  به منابع  دسترسی مثبت و با شاخص

بر  سیاست  اثر تحلیل رسند که برایدار نیست به این نتیجه می معنا  هایبنگاه  نقدینگی رفتار پولی 

مطالعه محمود زاده و    .گیرد قرار مورد استفاده  مدل توسعه در دیگری متغیرهای ستا لزم تولیدی

اویلر برای اقتصاد ایران به این نتیجه رسیده است که    معادله  (، با استفاده از تخمین1395همکاران )

با  بنگاه  مواجه هستند. مطالعه حاضر  با محدودیت دریافت وام  ایران  اقتصاد  مطالعات عنوان  ها در 

ها به محدود  شده دارای تمایز است. اول آنکه بر اساس ساخت شاخص محدودیت نقدینگی، بنگاه 

های  و غیرمحدود تقسی  شدند. دوم آنکه عوامل موثر بر محدودیت نقدینگی بنگاه ها، مانند هزینه 

قرار گرفتند. سوم های وارداتی و دسترسی به تسهی ت، مورد شناسایی  نیروی کار، سرمایه، نهاده 

بنگاه  پول  تقاضای  بر  نقدینگی  اثر محدودیت  بنگاه آنکه  به تفکیک  و غیرمحدود  ها  های محدود 

 بررسی شدند. مطالعه حاضر در روش برآورد نیز با مطالعات موجود متفاوت است.  

 

 

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Sprenger and Lazareva 
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 الگوی نظری پژوهش: استخراج تقاضای پول بنگاه  .3

ای، که به دلیل محدودیت در  تولیدکننده کالی واسطه   ه در این بخش تابع تقاضای پول برای بنگا

شده و مبنای برآورد الگوی  است، استخراج   1مالی نیازمند به نگهداری نقدینگی قبل از خرید   تأمین

 گیرد.پژوهش قرار می

اجاره سرمایه با  )  بنگاه  قبل  ) 𝑘𝑡−1دوره  کار  نیروی  و   )𝑙𝑡 نهاده با خرید  و  دوره جاری  های  ( 

) وار کالی  𝑓𝑡داتی  تولید   )𝑦𝑡  می انجام  هزینه را  بنابراین  هزینه دهد.  شامل  بنگاه  جاری  های  های 

هزینه  خانوار،  به  شده  پرداخت  سرمایه  و  کار  هزینه   نیروی  و  پول  موجودی  های  نهاده   نگهداری 

مالی    تأمین(  𝑚𝑡−1وارداتی در دوره جاری است که با پولی که از دوره قبل نگهداری شده است ) 

ها موجب مقید شدن بنگاه به سبب وجود  مالی این هزینه   تأمینشود. لزوم نگهداری پول جهت  می

به منابع مالی است که موجب اضافه شدن قید دیگری ع وه بر   محدودیت نقدینگی در دسترسی 

 محدود به شر  زیر است: شود. بنابراین مسئله بنگاه قید تولید برای بنگاه می

Min 𝐶𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡−1 + 𝜃𝑡𝑓𝑡 + 𝑟𝑡

𝑑(𝑚𝑡 −
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
) 

𝑠. 𝑡𝑜:       𝑦𝑡 = 𝐹(𝑙𝑡, 𝑘𝑡−1, 𝑓𝑡) = 𝑎𝑡(𝑙𝑡
𝛼(𝑘𝑡−1)1−𝛼)𝑥𝑓𝑡

1−𝑥 
                 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜃𝑡𝑓𝑡 ≤ 𝑚𝑡−1

1+𝜋𝑡
 

𝑟𝑡، دستمزد حقیقی نیروی کار،  𝑤𝑡که در آن  
𝑘  ،نرخ بهره حقیقی یا نرخ اجاره سرمایه فیزیکی ،𝑟𝑡

𝑑  

و   بانکی  سود  حقیقی  نهاده 𝜃𝑡نرخ  قیمت  شاخص  نسبت  قیمت  ،  شاخص  به  وارداتی  های 

کند که بنگاه کننده است. محدودیت دوم همان محدودیت نقدینگی بنگاه است و بیان میمصرف

نگه نمی قبل  دوره  از  که  پولی  مقدار  از  بیشتر  هزینهتواند  است  کرده  را  داری  خود  جاری  های 

با حداقل سازی تابع هزینه بنگاه با توجه به قیود مطر  شده توابع تقاضای نیروی کار،   افزایش دهد.

 ای به صورت زیر به دست خواهد آمد: تقاضای سرمایه و تقاضای کالهای واسطه 

 

 
ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1.  Cash in advance 
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 تقاضای نیروی کار بنگاه:

(1 ) 𝑤𝑡 =
1

(1 − 𝜇2𝑡)
([𝑥𝛼

𝑦𝑡

𝑙𝑡
] 𝜇1𝑡) 

 تقاضای سرمایه بنگاه:

(2 ) 𝑟𝑡
𝑘 = 𝜇1𝑡 ((1 − 𝛼)𝑥

𝑦𝑡

𝑘𝑡−1
) 

 ای وارداتی بنگاه: تقاضای کالی واسطه 

 

(3 ) 𝜃𝑡 =
𝜇1𝑡

(1 − 𝜇2𝑡)
(1 − 𝑥)

𝑦𝑡

𝑓𝑡
 

 تقاضای پول بنگاه:

(4)         𝑟𝑡
𝑑 =

𝛽

1+𝜋𝑡+1
(𝑟𝑡+1

𝑑 − 𝜇2𝑡+1)  

 خواهی  داشت:   𝜇2𝑡برای  

(5 ) 𝜇2𝑡 = 𝑟𝑡
𝑑 −

1

𝛽
(1 + 𝜋𝑡+1)𝑟𝑡−1

𝑑  

 یابی نسبت به ضرایب لگرانژ:بهینه

(6 ) 
𝜕𝐿

𝜕𝜇1𝑡
= 𝑦𝑡 − 𝐹(𝑙𝑡, 𝑘𝑡−1, 𝑓𝑡) = 0 →    𝑦𝑡 =  𝑎𝑡(𝑙𝑡

𝛼(𝑘𝑡−1)1−𝛼)𝑥𝑓𝑡
1−𝑥 

 

(7 ) 
𝜕𝐿

𝜕𝜇2𝑡
=

𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
− 𝑤𝑡𝑙𝑡 − 𝜃𝑡𝑓𝑡 = 0   →       𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜃𝑡𝑓𝑡 =

𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
  

 نیروی کار و سرمایه:نرخ نهایی جانشینی فنی بین 

(8 ) 𝑙𝑡 =
𝑥𝛼

(1 − 𝛼)𝑥

1

(1 − 𝜇2𝑡)

𝑘𝑡−1

𝑤𝑡
𝑟𝑡

𝑘 

 های وارداتی و سرمایه:نرخ نهایی جانشینی فنی بین نهاده 

(9 ) 𝑓𝑡 =
(1 − 𝑥)

(1 − 𝛼)𝑥

1

(1 − 𝜇2𝑡)

𝑘𝑡−1

𝜃𝑡
𝑟𝑡

𝑘 

 خواهی  داشت:  7در رابطه   9و   8با جاگذاری روابط 

(10) 𝑥𝛼

(1 − 𝛼)𝑥

1

(1 − 𝜇2𝑡)
𝑘𝑡−1𝑟𝑡

𝑘 +
(1 − 𝑥)

(1 − 𝛼)𝑥

1

(1 − 𝜇2𝑡)
𝑘𝑡−1𝑟𝑡

𝑘 =
𝑚𝑡−1

1 + 𝜋𝑡
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( تابع تقاضای نهاده سرمایه به صورت زیر به دست  6در تابع تولید )رابطه    9و    8با جاگذاری روابط  

 های موجود در مدل است. آید، که تابعی از میزان تولید و قیمت همه نهاده می

𝑦𝑡

=  𝑎𝑡 (
𝑥𝛼

(1 − 𝛼)𝑥
)

𝛼𝑥

(
(1 − 𝑥)

(1 − 𝛼)𝑥
)

1−𝑥

(
1

(1 − 𝜇2𝑡)
)

𝛼𝑥

(
1

(1 − 𝜇2𝑡)
)

1−𝑥

(
𝑘𝑡−1

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘)

𝛼𝑥

(𝑘𝑡−1)(1−𝛼)𝑥 [
𝑘𝑡−1

𝜃𝑡

𝑟𝑡
𝑘]

1−𝑥

 

 
𝑘𝑡−1 =  

1

𝑎𝑡

(
(1 − 𝛼)𝑥

𝑥𝛼
)

𝛼𝑥

(
(1 − 𝛼)𝑥

(1 − 𝑥)
)

1−𝑥

(1 − 𝜇2𝑡)𝛼𝑥+1−𝑥(𝑤𝑡)𝛼𝑥[𝜃𝑡]1−𝑥 (
1

𝑟𝑡
𝑘)

1−𝑥+𝛼𝑥

𝑦𝑡  

(11) 

 خواهی  داشت:   10در رابطه  11با جاگذاری رابطه 

𝑚𝑡−1 = {
1

𝑎𝑡
(

(1 − 𝛼)𝑥

𝑥𝛼
)

𝛼𝑥

(
(1 − 𝛼)𝑥

(1 − 𝑥)
)

1−𝑥

(
𝑥𝛼

(1 − 𝛼)𝑥
+

(1 − 𝑥)

(1 − 𝛼)𝑥
) (𝑤𝑡)𝛼𝑥[𝜃𝑡]1−𝑥𝑦𝑡} (1

+ 𝜋𝑡)𝑟𝑡
𝑘 𝑥(1−𝛼)

(1 − 𝜇2𝑡)𝑥(𝛼−1) 

 ، تقاضای پول به دست خواهد آمد: 𝐵و تعریف پارامتر   𝜇2𝑡بجای   5در نهایت با جاگذاری رابطه 

𝐵 = 𝑙𝑜𝑔 (
(1 − 𝛼)𝑥

𝑥𝛼
)

𝛼𝑥

(
(1 − 𝛼)𝑥

(1 − 𝑥)
)

1−𝑥

(
𝑥𝛼

(1 − 𝛼)𝑥
+

(1 − 𝑥)

(1 − 𝛼)𝑥
) 

 Log 𝑚𝑡 = 𝐵 + 𝛼𝑥 log 𝑤𝑡+1 + (1 − 𝑥) log 𝜃𝑡+1 + log 𝑦𝑡+1 + log(1 + 𝜋𝑡+1)

+ (𝑥(1 − 𝛼)) log 𝑟𝑡+1
𝑘

+ (𝑥(𝛼 − 1)) log(1 − 𝑟𝑡+1
𝑑 +

1

𝛽
(1 + 𝜋𝑡+2)𝑟𝑡

𝑑) (12) 

تابعی از نرخ سود حقیقی بانک در    tرابطه فوق نشان می دهد که تقاضای پول بنگاه در زمان  

،  t+1، هزینه دستمزد حقیقی در دوره های  t+1، هزینه بکارگیری سرمایه در دوره  t+1و    tدوره های  

در   وارداتی  کالهای  نسبی  دوره  t+1قیمت  تولید   ،t+1    .است دوره  دو  برای  آینده  دوره  تورم  و 

توضی  متغیرهای  از  برخی  پول،  تقاضای  استخراج  با  رابطه  مطابق  محدودیت    13دهنده  کانال  از 

دارند. بنابراین الگوی پژوهش در چارچوب دو معادله تقاضای    تأثیرضای پول بنگاه  نقدینگی بر تقا

 شود:پول و شاخص محدودیت نقدینگی به شر  زیر تعریف می
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(13) 𝑚𝑡 = 𝑓(𝑚𝑡−1, 𝐿𝐶𝑡 , 𝑦𝑡+1, 𝜋𝑡+1) 

(14) 𝐿𝐶𝑡 = 𝑓(𝐿𝐶𝑡−1, 𝑟𝑡
𝑑 , 𝑟𝑡+1

𝑑 , 𝑟𝑡
𝑘 , 𝑤𝑡 , 𝑤𝑡+1, 𝜃𝑡+1)      

، و سط  تولید و  (LC)که در آن تقاضای حقیقی پول بنگاه تابعی از شاخص محدودیت نقدینگی  

)رابطه   است  انتظار  مورد  مورد  13تورم  و  جاری  هزینه  از  تابعی  نقدینگی  محدودیت  شاخص   .)

انتظار عوامل تولید چون نرخ سود حقیقی، هزینه بکارگیری سرمایه، دستمزد حقیقی و قیمت نسبی  

 (.14منظور شده است )رابطه واردات 

 ساخت شاخص محدودیت نقدینگی بنگاه برای اقتصاد ایران   .4

طبقه برای  حاضر  مطالعه  بنگاه در  محدودیت  بندی  شاخص  نقدینگی،  محدودیت  برحسب  ها 

های ترازنامه، سود و زیان و جریان وجوه نقد حدود  های فصلی صورتنقدینگی با استفاده از داده 

بدین منظور  شود.  ساخته می  1385-1400برای دوره زمانی    1ل در بازار بورس تهرانبنگاه فعا  334

)شاخص همکاران  و  آلمیدا  تجربی  مطالعه  سه  در  استفاده  مورد  سیبیلیکو   2004های  و  دنیس   ،)

( برای ساخت شاخص محدودیت نقدینگی مورد بررسی 1395( و محمودزاده و همکاران ) 2009)

های موجود در دوره مطالعه، پنج متغیر به شر   با توجه به محدودیت داده   قرار گرفت و در نهایت 

 زیر برای ساخت شاخص ترکبیبی انتخاب شدند. 

دارایی  .1 کل  جمع  بنگاه:  شده  اندازه  حقیقی  تولیدکننده،  قیمت  شاخص  با  که  است  بنگاه  های 

 ها داشته باشد.  منفی بر روی محدودیت نقدینگی بنگاه  تأثیررود که اندازه بنگاه است. انتظار می

بلندمدت بنگاه به جمع    دریافتی  مالی  نسبت بدهی بلندمدت بنگاه: این متغیر از تقسی  تسهی ت  .2

مثبت    تأثیرآید. انتظار آن است که این متغیر بر محدودیت نقدینگی  ها به دست میکل بدهی 

 شد. داشته با

ــــــــــــــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

انتخاب شدند.  آورد نوین در دسترس بود،  ه های آنها در نرم افزار ربنگاهی که داده   700های منتخب از حدود  بنگاه  .1

های مالی آنها ناقص و یا تاریخ شروی فعالیت  های صورتهایی که آغاز دوره مالی آنها فصل بهار نبوده و یا دادهبنگاه

سال  در  تعداد کل  آنها  از  آن خارج شدهاند،  از  در حال حاضر  اما  داشته  فعالیت  بورس  در  قب   یا  و  بوده  اخیر  های 

 ها حذف شدند. بنگاه
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ها با استفاده نسبت بدهی صنعت: جهت ساختن این متغیر ابتدا نسبت بدهی را برای هر یک از بنگاه  . 3

بدهی  کل  فرمول جمع  دارایی از  کل  به جمع  هر  ها  در  سپس  و  ساخته  دوره   ISICها  هر  برای 

 د.منفی بر روش شاخص محدودیت نقدینگی دار   تأثیر )فصل( میانگین گرفته شد. این متغیر نیز  

به صورت جمع  .4 متغیر  این  بنگاه:  در گردش  منهای جمع  هایدارایی  سرمایه    هایبدهی   جاری 

ها ساخته شده است. بال بودن این متغیر حاکی از آن است که  دارایی  کل  جاری تقسی  بر جمع 

روی    آن بر  تأثیرهای خود نیاز به سرمایه در گردش بالیی داشته بنابراین  هزینه  تأمینبنگاه برای 

 شاخص محدودیت نقدینگی مثبت است.  

( گرفته شده 1395دوره گردش نقد: ایده انتخاب این متغیر از مطالعه محمودزاده و همکاران )  .5

برابر دوره   موجودی  گردش  دوره   نسبت   دو  جمع  با  است   که  و    های حساب  گردش  انبار 

هنگامی    هایحساب  گردش  دوره   از  آن   کسر  و   هادریافتنی نقد  پرداختنی.  گردش  دوره  که 

 نیز بالتر خواهد بود.   تر باشد محدودیت نقدینگی بنگاه طولنی 

ها مورد بررسی قرار گرفت و  ابتدا روند میانگین متغیرهای انتخاب شده در هر دوره برای بنگاه 

به  داده  تقلیل یافت. سپس    11000های گمشده و پرت حذف و تعداد مشاهدات  متغیر   5مشاهده 

با روش    انتخاب شده  بین عدد صفر و یک    min-maxجهت ساخت شاخص محدودیت نقدینگی 

مولفه  روش  از  آمده  دست  به  ضرایب  از  استفاده  با  نهایت  در  شدند.  شاخص  نرمال  اساسی،  های 

بنگاه ساخته شد به طوری که هرچه مقدار شاخص به یک   برای هر  ترکیبی محدودیت نقدینگی 

محدودیت   دارای  بنگاه  باشد،  ارائه  نزدیک  امکان  برای  برعکس(.  )و  است  بیشتری  نقدینگی 

بنگاه به صورت    334در هر دوره برای   های ساخته شده نموداری از این شاخص، میانگین شاخص

 است:  (1)نمودار 
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 27  ...  رانیناهمگن در اقتصاد ا یهابنگاه  ینگینقد یتقاضا

 

 

 ( 1385-1400)میانگین شاخص محدودیت نقدینگی بنگاه ها در اقتصاد ایران   .1نمودار 

 

و افزایش درآمدهای    1387شود در دوران رونق نفتی حدود دوره  گونه که مشاهده میهمان

تشدید تحری  و در دوران  است  افت کرده  به شدت  این شاخص  یعنی سالنفتی  و    1392های  ها 

روند این شاخص شروی به افزایش کرده است. با استفاده از میانگین این شاخص در هر دوره   1397

اند. به این صورت که در هر  ها به دو دسته با محدودیت زیاد و با محدودیت ک  تقسی  شده بنگاه 

بنگاه حساب شده و اگر رق  شاخص بنگاه بزرگتر از   334دوره )فصل( میانگین این شاخص برای  

  بندی شده است و چنانچه میانگین بود آن بنگاه در آن دوره دارای محدودیت نقدینگی زیاد طبقه

ها در آن دوره باشد بنگاه در گروه دارای محدودیت نقدینگی  شاخص بنگاه زیر میانگین کل بنگاه 

 ک  قرار گرفته است.  

بنگاه به صورت خ صه ارایه شده  در جدول زیر آمار توصیفی داده  های متغیرهای در سط  

و صفر  دامنه  در  شدن  نرمال  از  بعد  نقدینگی  محدودیت  شاخص  متغیر  اعداد  ولی    است.  یک 

متغیرهای تشکیل دهنده آن قبل از نرمال شدن ارایه شده است. یادآوری می شود که در کاربرد  

ها   داده  از کیفیت  دقیقی  اط عات  است  آمار توصیفی ممکن  داده ها و محاسبه  ادغام  پانل،  داده 

 ارائه ندهد. 
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 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   28

 
 فعال در بورس  هایهای مورد استفاده در تحقیق برای شرکتآمار توصیفی داده .1جدول 

انحراف   حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  متغیر

 معیار 

 آماره

 جارک برا 

 تعداد  

 مشاهدات 

شاخص  

 محدودیت 

 نقدینگی 

5985/0 5996/0 1 0 0799/0 1/5532 11310 

 نسبت بدهی 

 صنعت 

635/0 636/0 07/1 242/0 115/0 8/2569 20398 

 14787 5/722347 1/36309 245/193 5/366102 26/5670 1/17430 اندازه 

 نسبت بدهی 

بلندمدت  

 بنگاه 

0528/0 000/0 9194/0 000/0 1246/0 2/124683 15809 

 سرمایه در 

 گردش 

0963/0 1063/0 9364/0 4966/1- 2675/0 1/9019 15643 

دوره گردش  

 نقد 

0163/0 002/0- 7771/9 984/9- 3056/1 6/132124 12199 

فروش  

 حقیقی

 بنگاه 

5/21268 523/2126 2149062 0 3/93985 11889149 15809 

 های پژوهش منبع: یافته

 

 برآورد و نتایج الگوی پژوهش  .5

با استفاده از روش   16و    15معادلت الگوی پژوهش به شر  معادلت    14و    13با توجه به روابط  

مرحله دو  مربعات  حداقل  رویکرد  با  همزمان  میمعادلت  برآورد  خطی  ای  برآورد  دلیل  شود. 

های حداقل مربعات معمولی خطی نااریب،  زننده روابط غیر از بح  سادگی، این است که تخمین 

توان اثر تغییر  گیری از روابط و برآورد خطی میسازگار و دارای حداقل واریانس هستند با لگاریت 

 رت درصد مشخص نمود. دهنده را بر روی متغیرهای وابسته به صویک درصدی متغیرهای توضی  
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 29  ...  رانیناهمگن در اقتصاد ا یهابنگاه  ینگینقد یتقاضا

 

 
log (

𝑀

𝑝
) = 𝑐(1) + 𝑐(2) ∗ log(𝑙𝑖𝑞𝑐𝑜𝑛) + 𝑐(3) ∗ log (

𝑠𝑎𝑙𝑒

𝑝
) + 𝑐(4) ∗ inf(−1) + 𝑐(5)

∗ DLC + 𝑐(6) ∗ DLC ∗ log(𝑙𝑖𝑞𝑐𝑜𝑛) + 𝑐(7) ∗ DLC ∗ log (
𝑠𝑎𝑙𝑒

𝑝
)

+ 𝑐(8) ∗ DLC ∗ inf(−1) 

(15) 

 
log(𝑙𝑖𝑞𝑐𝑜𝑛) = 𝑐(11) + 𝑐(12) ∗ log (

𝑤

𝑝
) + 𝑐(13) ∗ log (

𝑝𝑚

𝑝
) + 𝑐(14) ∗ 𝑟 + 𝑐(15)

∗ 𝑟 ∗ 𝑑1 + 𝑐(16) ∗ log (
𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐺𝐷𝑃
) + 𝑐(17) ∗ DLC + 𝑐(18) ∗ DLC

∗ log (
𝑤

𝑝
) + 𝑐(19) ∗ DLC ∗ log (

𝑝𝑚

𝑝
) + 𝑐(20) ∗ DLC ∗ 𝑟 + 𝑐(21)

∗ DLC ∗ 𝑟 ∗ 𝑑1 + 𝑐(22) ∗ DLC ∗ log (
𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐺𝐷𝑃
) 

 

 

(16) 

 دهد.شر  متغیرهای الگو را نشان می  2جدول 

 شرح متغیرهای الگوی پژوهش  .2 جدول

 توضیح  شرح متغیر  نماد متغیر

log(M/P)   حقیقی نقدینگی  لگاریتم 

 بنگاه 

نزد  بنگاه  موجودی  نقد،  وجوه  شامل 

 مدت گذاری کوتاهها و سرمایه بانک

log(liqcon)   محدودیت شاخص  لگاریتم 

 نقدینگی بنگاه 

در  ترکیبی  شاخص  این  ساخت  روش 

 توضیح داده شده است.  5بخش 

log(Sale/P)   از حاصل  درآمد  لگاریتم 

 فروش بنگاه 

- 

inf(-1)   جایگزینی قبل،  دوره  تورم 

 برای تورم مورد انتظار  

رشد شاخص قیمت تولیدکننده هر فصل 

 نسبت به فصل مشابه سال قبل 

r   به بانکی  حقیقی  سود  نرخ 

بکارگیری   هزینه  عنوان 

 سرمایه 

ها که با میانگین نرخ سود بلندمدت بانک

شده  تعدیل  تولیدکننده  قیمت  شاخص 

 است. 

log(W/P) 

های   لگاریتم دستمزد حقیقی  بخش  در  دستمزد  وزنی  میانگین 

معادن و ساختمان  که با شاخص    -صنایع  

وزن  است.  شده  تعدیل  تولیدکننده    قیمت 

بخش   افزوده  ارزش  معادل سهم  بخش  هر 

 .انتخاب شده است   GDPدر  
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 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   30

 
 توضیح  شرح متغیر  نماد متغیر

log(PM/P) 
نسبی   قیمت  لگاریتم 

 کالاهای وارداتی 

به  وارداتی  کالاهای  داخلی  قیمت  نسبت 

 شاخص قیمت تولیدکننده  

P  شاخص قیمت تولیدکننده  شاخص قیمت 

log(Credit/GDP)   تسهیلات مانده  لگاریتم 

 GDPبانکی به  

- 

D1  متغیر مجازی سالهای 

 تشدید تحریم

دوره   4-1392تا    2-1391دوره   و 

 عدد یک است  3-1398تا  1397-2

DLC   تفکیک  متغیر برای  مجازی 

غیر  بنگاه و  محدود  های 

 محدود 

محدودیت  با  بنگاه  برای  دوره  هر  در 

برای بنگاه های نقدینگی زیاد عدد یک و 

صفر  عدد  کم  نقدینگی  محدودیت  با 

 منظور شده است.  

 های پژوهش منبع: یافته              

 

نقدینگی زیاد )یا بنگاه  های با محدودیت  تفکیک برآورد الگوی پژوهش برای دو گروه بنگاه 

بنگاه  و  مجازی محدود(  متغیر  تعریف  از  استفاده  با  غیرمحدود(  بنگاه  )یا  ک   محدودیت  با  های 

(DLC)    بنگاه محدود عدد یک و برای به این متغیر مجازی در هر دوره برای  است. به طوری که 

ربنگاه  در  مثال  برای  بنابراین  است.  شده  منظور  صفر  عدد  غیرمحدود    C(2)ضریب    15ابطه  های 

ضریب    C(2)+C(6)های غیرمحدود و  دهنده اثر محدودیت نقدینگی بر تقاضای نقدینگی بنگاه نشان

 های محدود است.  مشابه برای بنگاه 

 روش برآورد الگو .5-1

داده  از  استفاده  می با  پنل  ویژگیهای  همچنینتوان  کرد.  بررسی  ک ن  سط   در  را  فردی   های 

اط عات دار پنل  هایداده   و بالتر آزادی  درجه کمتر، خطیه  بیشتر، تغییرپذیری بیشتر، ای 

سری نسبت بالتر کارآیی )بالتاجی،   هایداده  و زمانی به  هستند  مطالعه  2005مقطعی  این  در   .)

ای برآورد  الگوی پژوهش با استفاده از روش معادلت همزمان رویکرد حداقل مربعات دو مرحله

برونزا  می یا  غیرتصادفی  توضیحی  متغیرهای  که  بود  این  ک سیک  مدل  فروض  از  یکی  شود. 
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 31  ...  رانیناهمگن در اقتصاد ا یهابنگاه  ینگینقد یتقاضا

 

هستند. بدیهی است که ممکن است چنین شرایطی برقرار نباشد و یک متغیر درونزا تابعی از متغیر  

درونزای دیگر باشد. که خود نیز نیاز به معرفی معادله دیگری دارد بدین ترتیب به جای یک معادله  

فروض روش  با چ نقص  موجب  این وضعیت  که  بود  مواجه خواهی   معادلت(  )سیست   معادله  ند 

OLS  آنها  می برای  همزمان  معادلت  سیست   یا یک  معادله  باید چند  مشکل  این  شود. جهت حل 

تعریف کنی . در این مطالعه با توجه به اینکه متغیر شاخص محدودیت نقدینگی با متغیرهای هزینه  

دستمزد، نرخ سود بانکی و شاخص قیمت کالهای وارداتی همخطی داشتند، تخمین   بنگاه از جمله

به صورت سیست  معادلت شامل دو معادله همزمان انجام شد. به طوری که در معادله اول، تقاضای  

بنگاه  فروش  نقدینگی،  محدودیت  شاخص  از  تابعی  شاخص  پول  دوم،  معادله  در  و  تورم  و  ها 

بنگاه محدودیت نقدینگی تابع ها و  ی از دستمزد، شاخص قیمت کالهای وارداتی، اعتبار دریافتی 

 نرخ سود در نظر گرفته شد.

  متغیرهای   با  که  یکی از رویکردها برای حل مسئله درونزایی استفاده از متغیرهای ابزاری است

اخ ل  با  و  داشته  همبستگی  معادله  در  دهنده توضی     رویکردهای .  ندارند  همبستگی  جم ت 

که یکی    .دارد  وجود  پسماندها  و  متغیر  همبستگی  اثر  حذف   جهت  ابزارها  از   استفاده   برای  ختلفیم

ای است. از رویکردهای دیگر برای حل مشکل  از آنها استفاده از روش حداقل مربعات دو مرحله

روش   از  استفاده  داده   GMMدرونزایی  مورد  در  اما  روش  است  این  از  استفاده  ترکیبی  های 

ایویوز )راهنمای  باشد  ک   دوره  تعداد  باید  و  دارد  تعداد  1143ص    ،12محدودیت  که  آنجا  از   .)

استفاده   (2SLS)ای فصل است بنابراین از روش حداقل مربعات دو مرحله 64وره در مطالعه حاضر د

شد. برای انجام برآورد الگو ابتدا باید پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد بنابراین با استفاده از  

 (.  3آزمون ای ، پسران و شین این بررسی صورت گرفت )جدول 
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 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(    32

 
 

 بررسی پایایی متغیرهای الگوی پژوهش  .3جدول 

 آماره متغیر

 ایم، پسران و شین 

Prob  درجه جمعی 

log (
𝑀

𝑝
) 

5499/17- 000/0 I(0) 

log(𝑙𝑖𝑞𝑐𝑜𝑛) 9723/7- 000/0 I(0) 

log (
𝑠𝑎𝑙𝑒

𝑝
) 1415/68- 000/0 I(0) 

inf(−1) 5432/48- 000/0 I(0) 

log (
𝑤

𝑝
) 7007/9- 000/0 I(0) 

𝑑 log (
𝑝𝑚

𝑝
) 9675/85- 000/0 I(1) 

log (
𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡

𝐺𝐷𝑃
) 0189/18- 000/0 I(0) 

 های پژوهش منبع: یافته                                       

متغیر که  داد  نشان  پژوهش  متغیرهای  مانایی  سایر   log(PM/P)بررسی  و  یک  درجه  از  مانا 

می متغیرها  این  ترکیب خطی  بنابراین  هستند.  صفر  درجه  از  مانا  ه متغیرها  درجه  تواند  از  انباشته 

صفر شود. آزمون ثبات و پایداری معادلت تخمین زده شده با استفاده از بررسی مانایی جم ت 

 جه صفر است. دهد که جم ت اخ ل هر دو معادله مانا از دراخ ل نشان می

 

 بررسی پایداری معادله تقاضای نقدینگی تخمین زده شده  .4جدول 

 درجه جمعی  prob آماره ای ، پسران و شین متغیر

 I(0) 0/ 000 -6112/30 جمله اخ ل معادله اول

 I(0) 0/ 000 -6651/18 جمله اخ ل معادله دوم 

 های پژوهشمنبع: یافته                           

 

مرحله دو  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  توجیه  شرط  برای  نتایج،  استحکام  منظور  به  ای 

  2( شامل  g)(. تعداد متغیرهای درونزای کل الگو  1392شود )سوری،  ای استفاده میای و درجه رتبه 

دو   شامل  اول  معادله  است.  ) متغیر  درونزا  درونزا    (𝑔1متغیر  متغیر  یک  شامل  دوم  معادله   ( 𝑔2) و 
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 33  ...  رانیناهمگن در اقتصاد ا یهابنگاه  ینگینقد یتقاضا

 

  8( به ترتیب  𝑘2( و معادله دوم ) 𝑘1(  و معادله اول ) 𝐾) است. تعداد متغیرهای از قبل معین کل الگو  

ای )شرط لزم برای شناسا بودن مدل( حاکی از بیش از حد  متغیر است. بررسی شرط درجه 5و  2، 

𝐾معادلت است )چون برای معادله اول  مشخص بودن سیست    − 𝑘1 > 𝑔1    و برای معادله دوم𝐾 −

𝑘2 > 𝑔2  مرحله دو  مربعات  حداقل  روش  از  استفاده  بنابراین  جهت  است(  است.  توجیه  قابل  ای 

ای )شرط کافی شناسا بودن معادلت( لزم است ماتریسی که از ضرایب متغیرهای  شرط رتبه   تأمین

𝑔)شود، حداقل یک دترمینان  تشکیل می  خارج از معادله مورد نظر − 1) × (𝑔 − مخالف    (1

با   برابر  به عبارت دیگر رتبه ماتریس مذکور  𝑔)صفر داشته باشد.  − اینکه     (1 به  با توجه  باشد. 

(𝑔 − نیز    (1 شرط  این  بنابراین  است  یک  عدد  معادلت  سیست   این  شرط  می  تأمیندر  و  شود 

 ت.  ای برای هر دو معادله برقرار اسرتبه 

 نتایج برآورد الگو .5-2

جدول   در  پژوهش  الگوی  معادلت  برآورد  مدل    5نتایج  ابزاری  متغیرهای  است.  شده  گزارش 

وقفه  مصرف شامل  تورم  فروش، شاخص  نقدینگی،  محدودیت  شاخص  وابسته،  متغیر  کننده، های 

شاخص دستمزد و شاخص قیمت نسبی کالهای وارداتی، نرخ سود کوتاه مدت بانکی و تسهی ت  

 های غیر محدود است.  دود و ه  برای بنگاه های محه  برای بنگاه 

رابطه   نقدینگی  محدودیت  شاخص  با  بنگاه  نقدینگی  تقاضای  که  است  آن  از  حاکی  نتایج 

بنگاه  با محدودیت زیاد و ک  نشان میمثبت دارد. مقایسه ضرایب برای  ناهمگن  اثر  های  دهد که 

بنگاه  نقدینگی  بیشترمحدودیت  نقدینگی  تقاضای  بر  به طوری که یک درصد    های محدود  است 

های محدود را  درصد تقاضای نقدینگی بنگاه   4/3افزایش در شاخص محدودیت نقدینگی حدود  

می بنگاه افزایش  برای  مشابه  ضریب  که  حالی  در  حدود  دهد  غیرمحدود  است.    5/1های  درصد 

نیز   بنگاه  انتظار  مورد  تورم  و  فروش  از  حاصل  درآمد  تقا   تأثیرمتغیرهای  بر  نقدینگی  مثبت  ضای 

دارند.  بنگاه  ولی    تأثیرها  است  یکی  بنگاه  نوی  دو  هر  برای  حدوداً  فروش  مورد    تأثیرمتغیر  تورم 

پیش با  چنانچه  است.  متفاوت  بنگاه انتظار  واحد درصدی،  یک  تورم  افزایش  و  بینی  محدود  های 

 دهند. ش میدرصد افزای 6/0درصد و   3/1غیرمحدود تقاضای نقدینگی خود را به ترتیب معادل 
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همه متغیرهای   تأثیردهد که  از سوی دیگر نتایج برآورد شاخص محدودیت نقدینگی نشان می

هزینه عوامل تولید، چون هزینه دستمزد، هزینه بکارگیری سرمایه و قیمت نسبی کالهای وارداتی  

است.    های جهانی و نرخ ارز( بر شاخص محدودیت نقدینگی مثبت و معنادار)شامل تغییرات قیمت

ها بر محدودیت نقدینگی  افزایش هزینه  تأثیر دهد که  های ناهمگن نشان میمقایسه نتایج برای بنگاه 

شاخص  بنگاه  و  حقیقی  دستمزد  در  درصد  یک  افزایش  که  طوری  به  است.  بیشتر  محدود  های 

ترتیب   به  وارداتی  کالهای  نسبی  نقدینگی    25/0و    86/0قیمت  محدودیت  شاخص  درصد 

میبنگاه  افزایش  را  محدود  بنگاه های  برای  مشابه  ارقام  که  حالی  در  معادل  دهد  غیرمحدود  های 

مالی، برای    تأمین عنوان نمادی از هزینه  است. اثر افزایش نرخ سود حقیقی بانکی، به  13/0و    68/0

می نشان  ضرایب  مقایسه  است.  مثبت  بنگاه  دو  بانکهر  حقیقی  سود  نرخ  افزایش  با  که  ا،  هدهد 

بنگاه  بنگاه محدودیت نقدینگی  به  شود. نکته مه   های غیرمحدود، شدیدتر میهای محدود نسبت 

بودن نرخ سود   با جهش قیمتی مواجه هستی ، دستوری  آنکه در دورانی مانند تشدید تحری ، که 

شود که نرخ سود حقیقی با کاهش شدیدی نسبت به روند خود پیدا کند که این  اسمی باع  می

بنگاه   مسئله بنگاه محدودیت نقدینگی  اثر  های محدود، را تعدیل میها، به ویژه  نتایج،  کند. مطابق 

ها دارد.  ای در محدودیت نقدینگی بنگاه ها به تسهی ت بانکی نیز نقش تعیین کننده دسترسی بنگاه 

حقیقی    در اقتصاد ایران با توجه به دستوری بودن نرخ سود بانکی و در نتیجه وقوی نرخ های سود

دهد زیرا به  ها به تسهی ت بانکی را انعکاس نمیمنفی، این متغیر به تنهایی وضعیت دسترسی بنگاه 

ها در هر سطحی بندی است. بنابراین بنگاه دلیل افزایش تقاضای اعتبار، نظام بانکی مجبور به سهمیه 

در   هستند.  مواجه  ه   اعتبارات  به  دسترسی  محدودیت  با  بانکی  سود  نرخ  انتظار  از  شرایط  این 

بنگاه می توانایی  رود که  با  اندازه بزرگ و وضعیت درآمدی مطمن  با  وثیقه برای نظام    تأمین های 

های کوچک و متوسط، دسترسی بیشتری به منابع بانکی داشته و حتی به  بانکی، در مقایسه با بنگاه 

توانایی   ارز  تأمینرغ   بانکی  به رانت تسهی ت  از منابع داخلی  پیدا  مالی  نتایج  ان وابستگی  کنند. 

دهد که متغیر مانده تسهی ت بانکی به تولید ناخالص داخلی به عنوان نماد  الگوی پژوهش نشان می
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بنگاه سیاست نقدینگی  محدودیت  وضعیت  در  اعتباری  هر  های  در  آن،  افزایش  و  است  موثر  ها 

 د.  دهسطحی از نرخ سود حقیقی بانکی، محدودیت نقدینگی را کاهش می

 

 ای نتایج تخمین معادلات الگوی پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات دو مرحله .5جدول 

 معادله دوم  معادله اول 

 متغیر وابسته: لگاریتم نقدینگی حقیقی 

 log(M/P) 

 متغیر وابسته: لگاریتم محدودیت نقدینگی

  log(liqcon)  
 متغیرهای  

 توضیح دهنده 

های با  بنگاه

 محدودیت زیاد 

با   های بنگاه

 محدودیت کم 

 متغیرهای  

 توضیح دهنده 

های با  بنگاه

 محدودیت زیاد 

با   های بنگاه

 محدودیت کم 

 مقدار ثابت 
759/1- 

(3/168 ) 

314/1- 

(73/6- ) 
 مقدار ثابت 

975/1 

(02/15 ) 

215/1 

(12/3 ) 

log(liqcon) 
354/3 

(35/77 ) 

466/1 

(98/6 ) 
log(W/P) 

861/0 

(17/12 ) 

687/0 

(63/3 ) 

log(SALE/P) 
996/0 

(2/5143 ) 

906/0 

(48/51 ) 
log(PM/P) 

249/0 

(52/27 ) 

133/0 

(18/3 ) 

inf(-1) 
314/1 

(33/66 ) 

622/0 

(75/3 ) 
r 

623/1 

(17/39 ) 

778/0 

(09/3 ) 

   D1* r 
12/4- 

(59/42 ) 

758/1- 

(72/2- ) 

   log(Credit/G

DP) 

038/2- 

(74/23 ) 

45/1- 

(42/4- ) 

 های پژوهش منبع: یافته      

 

پژوهش   مشابه  اندکی  مطالعات  ایران  اقتصاد  مورد  در  گذشت،  تحقیق  پیشینه  در  همچنانکه 

(، نتایج این  1391حاضر انجام گرفته است. با این حال در مقایسه با مطالعه کمیجانی و طباطبایی )

مذکور   مطالعه  با  هزینه  متغیرهای  در ع مت  نرخ سود  پژوهش هرچند  این حال  با  است،  یکسان 

 ها دارد.دار بر شاخص محدودیت نقدینگی بنگاه معنا  تأثیربانکی نیز  

 

 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

er
p.

31
.1

05
.1

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

je
rp

.ir
 o

n 
20

23
-1

1-
15

 ]
 

                            29 / 33

http://dx.doi.org/10.52547/qjerp.31.105.1
http://qjerp.ir/article-1-3367-fa.html


 1402بهار ، 105 شماره، 31 سال /های اقتصادی ها و سیاستپژوهشنشریه علمی )فصلنامه(   36

 
 گیری خلاصه و نتیجه .6

علت    هایشوک به  بنگاه   تأثیرنقدینگی  روی  که  میناهمگنی  اقتصادی  از های    گذارند 

ایران حاکی از کمبود نقدینگی  آید. شواهد اقتصاد  ادوار تجاری بشمار می  های مه  دهنده توضی  

بنگاه  است. محدودیت  در سط   نقدینگی در سط  ک ن  مازاد   اندازه  یک هابنگاه  همه مالی و 

های متفاوتی  العملهای محدود و غیرمحدود در دسترسی به منابع مالی، عکسبنابراین بنگاه   ، نیست

های مختلف از نظر  ت ترکیب بنگاه های اقتصادی دارند و تداوم ادوار تجاری به نسبدر برابر شوک 

مالی در اقتصاد بستگی دارد. زمانی که بنگاه با محدودیت نقدینگی مواجه باشد تقاضای پول    تأمین

بنگاه ساز عمل میبه عنوان یک موجودی ذخیره  برای  این وجوه  و نگهداری  با  کند  های محدود 

بنگاه ارزش از  بتر  نقدی  تراز  چنانچه  است.  غیرمحدود  همه  نگاه های  از  اقتصاد  یعنی  باشد  بال  ها 

نمی استفاده  خود  بنگاه ظرفیت  پول  حقیقی  تقاضای  رشد  سط     کند.  چون  مهمی  عوامل  به 

انتظار دارد. از سوی دیگر محدودیت   بنگاه، میزان فروش و نرخ تورم مورد  محدودیت نقدینگی 

هزینه با  عمده  طور  به  نیز  بنگاه  تولینقدینگی  عوامل  حقیقی  هزینه های  حقیقی،  دستمزد  چون  د 

بکارگیری سرمایه، قیمت نسبی کالهای وارداتی و همچنین نحوه دسترسی به تسهی ت بانکی در  

با رویکرد پایه  با  ارتباط است. در مطالعه حاضر تابع تقاضای نقدینگی بنگاه  های خرد استخراج و 

داده  از  فصلی  استفاده  بها  334های  اوراق  بورس  در  فعال  دوره  بنگاه  طی  تهران    1-1385دار 

  ابتدا یک شاخص ترکیبی محدودیت نقدینگی   بدین منظور مورد ارزیابی قرار گرفت.    4-1400تا  

بندی شدند. سپس  های محدود و غیرمحدود طبقههای ناهمگن به دو دسته بنگاه ساخته شد و بنگاه 

نقدینگی   محدودیت  برای  همزمان  معادله  دو  شامل  پژوهش،  الگوی  نقدینگی  برآورد  تقاضای  و 

   انجام گرفت. ایها، با روش حداقل مربعات دومرحلهبنگاه 

رابطه   نقدینگی  محدودیت  شاخص  با  بنگاه  نقدینگی  تقاضای  که  است  آن  از  حاکی  نتایج 

بنگاه  با محدودیت زیاد و ک  نشان میمثبت دارد. مقایسه ضرایب برای  ناهمگن  اثر  های  دهد که 

بنگاه  نقدینگی  به طوری که یک درصد  هامحدودیت  بیشتر است  نقدینگی  تقاضای  بر  ی محدود 

های محدود را  درصد تقاضای نقدینگی بنگاه   4/3افزایش در شاخص محدودیت نقدینگی حدود  
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درصد است. از    5/1های غیرمحدود حدود  دهد در حالی که ضریب مشابه برای بنگاه افزایش می

متغیرهای   نقدینگتأثیرجمله  تقاضای  بر  بنگاه گذار  با  ی  که  طوری  به  است  انتظار  مورد  تورم  ها 

های محدود و غیرمحدود تقاضای نقدینگی خود  بینی افزایش تورم یک واحد درصدی، بنگاه پیش

 دهند. درصد افزایش می 6/0درصد و   3/1را به ترتیب معادل 

می نشان  نقدینگی  محدودیت  شاخص  برآورد  نتایج  دیگر  سوی  اگرچه  از  که    تأثیر دهد 

بهزینه  هزینه  دستمزد،  هزینه  چون  تولید،  عوامل  کالهای  ه های  نسبی  قیمت  و  سرمایه  کارگیری 

قیمت تغییرات  )شامل  بنگاه وارداتی  نقدینگی  محدودیت  شاخص  بر  ارز(  نرخ  و  جهانی  ها  های 

ولی   است  معنادار  و  بنگاه   تأثیرمثبت  بر  الگوی  آنها  نتایج  مطابق  است.  شدیدتر  محدود  های 

های اعتباری،  یژوهش، متغیر مانده تسهی ت بانکی به تولید ناخالص داخلی، به عنوان نماد سیاست

بنگاه  نقدینگی  محدودیت  وضعیت  سود  در  نرخ  از  سطحی  هر  در  آن  افزایش  و  است  موثر  ها 

می کاهش  را  نقدینگی  محدودیت  بانکی،  سیاستحقیقی  که  حالی  در  باع   دهد  انقباضی  های 

ثباتی در ادوار  شود. بنابراین برای جلوگیری از تشدید بیهای محدود مییشتر بنگاه پذیری بآسیب

سیاست  بنگاه اعتباری،  روی  بیشتر  باید  پولی  برای  گذار  همچنین  شود.  متمرکز  محدود  های 

سیاست بنگاه اثربخشی  ناهمگنی  مسئله  باید  نیز  پولی  قرار  های  توجه  مورد  پول  تقاضای  در  را  ها 

های کوچک و  وبژه بنگاه ها، بهبازار مالی به منظور کاهش محدودیت نقدینگی بنگاه دهد. توسعه  

 گذاری هدایت نماید.تواند وجوه نقد بلوکه شده پیش از خرید را به سرمایهمتوسط، می

 منابع 

مالی و سط  نقدینگی مورد نیاز   تأمینهزینه » (. 1394) کمیجانی، اکبر و طباطبایی زواره، حمیدرضا

شرکتبنگاه  موردی  مطالعه  تولیدی  بهادارهای  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  تولیدی  ، «های 

  .157-141صص(،  1)15)رشد و توسعه پایدار(،   های اقتصادیفصلنامه پژوهش 

 تهران: نشر فرهنگ شناسی، فصل نوزده .   .اقتصاد سنجی (. 1392) سوری، علی

نیلی مسعود  و  نیلی  فرهاد  امینه،  و  سرمایه  » .  (1395)  محمودزاده،  تخصیص  سوء  درگردش، 

 دانشکده مدیریت و اقتصاد. دانشگاه صنعتی شریف.  ،رساله دکتری «.وری کل عوامل تولیدبهره 
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