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Abstract              Article information 

Iran’s financing system is primarily bank-based, so 

the cost of capital largely depends on bank loan rates, 

which are administratively set by government 

executive orders. At times these loan rates have been 

lower than the inflation rate. This raises an 

important question: under these conditions, how 

does the cost of financing affect corporate 

investment? To explore this, I analyzed financial 

statements of 401 firms for the years 1383–1402 

using a dynamic panel GMM estimator. The results 

show that the cost of financing has a negative and 

statistically significant effect on firms’ investment 

rates. Further analysis indicates that this effect is 

significant only when the real cost of financing is 

positive; it disappears when the real interest rate 

is negative. The findings also suggest that the 

financing rate’s impact on investments in fixed 

assets (machinery, land, and buildings) is smaller 

than its effect on investments in financial assets 
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Aim and Introduction: 

Investment is a key driver of economic growth in developing countries, and Iran 

has experienced persistently low or negative investment rates over the past 

decade. Identifying the determinants of investment, therefore, is crucial for 

economic policy-making in Iran. A large body of literature emphasizes the cost of 

capital as a major determinant of firms’ investment decisions, with interest rate 

changes serving as a primary channel through which the cost of capital varies. In 

Iran, administrative ceilings on bank loan rates have often produced negative real 

lending rates when inflation outpaces nominal interest rates. This study 

investigates whether financing costs and bank loan rates influence corporate 

investment under these institutional conditions. In other words, this paper aims to 

address the question of whether the negative relationship between interest rates 

and investment rates remains significant in a situation where real interest rates are 

negative. Also, this paper investigates whether the effect of interest rate on 

investments depends on the type of investment.. 

Methodology:  
listed on the Iranian  level panel of 401 companies-The analysis is based on a firm

financing cost —2023. The key variables–stock markets, covering the period 2004

financial statements. The  ’are constructed from firms—and investment rate

.  Investment rate is obtained by dividing net capital expenditures by total assets

Using data from cash flow statements, total investment is decomposed into 

investment in fixed assets and investment in financial assets. For financing cost, 

in addition to the bank loan rate (which is uniform across firms at each date), two 

rate indices are applied in the model to capture -c financingspecifi-firm

heterogeneity in financing rate. Although it has been shown that the average of 

is highly correlated with the bank interest  rate indices-specific financing-both firm

besides changes in the bank rate include heterogeneity level indices -rate, and firm

level uncertainty is computed following Gilchrist et al. -at the firm level.  Firm

:The estimated empirical model is a dynamic investment equation). 2014( 

𝐼𝑘𝑖𝑡 = 𝛽1𝐼𝑘𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑘𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑓𝑖𝑡 + 𝛽4Uncert𝑖𝑡 + 𝛽1𝑓𝑐𝑟𝑖𝑡 + 𝛾𝑗 + 𝜃𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

Where  𝐼𝑘𝑖𝑡 is firm i’s investment rate at time t; 𝑆𝑘𝑖𝑡 denotes sales value to total 

assets; 𝐶𝑓𝑖𝑡 represents operating cash flow to total assets, Uncert𝑖𝑡 is the firm-

level uncertainty index, 𝑓𝑐𝑟𝑖𝑡 is the firm-specific financing rate, and 𝛾𝑗 and 𝜃𝑡 

represent industry and time fixed effects, respectively. The model is estimated 

using the Arellano–Bover/ Blundell–Bond GMM framework, with two-step 

estimates reported to improve efficiency..    

Results and Discussion:  
The baseline results show that the financing rate exerts a negative and statistically 

significant effect on firms’ overall investment rates, which is consistent with the 

neoclassical theory of investment. To explore whether this effect depends on the 

real lending rate environment, the financing variable is interacted with dummy 

variables indicating periods of positive and negative real loan rates. The results 
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reveal that the negative impact of financing costs on investment is restricted to 

periods of positive real loan rates and disappears when real rates turn negative. 

This finding remains credible when firm-level financing indices are used instead 

of the bank loan rate. According to the estimated coefficients of other variables 

(see Table 1), the uncertainty index has a significant negative effect on 

investment, while lower operating cash flow also reduces investment, which is 

consistent with internal-finance constraints. Comparing the effect of financial cost 

on different investment types shows that the elasticity of fixed-asset investment 

with respect to the financing rate is smaller than that of financial-asset investment. 

Thus, changes in loan rates affect firms’ financial investments more strongly than 

their tangible investments in machinery, land, and buildings. Moreover, fixed-

asset investment exhibits stronger persistence: its lagged value is a significant 

predictor, implying that past capital commitments influence current investment 

decisions.. 

Conclusion:  

This study examines the relationship between bank loan rates, firm-level 

financing costs, and corporate investment in Iran. The main contribution of this 

study is addressing this relationship under financial repression conditions (Interest 

rate ceilings and negative real interest rates) in a developing country.  The findings 

suggest that the effectiveness of interest rate on investment, as a key monetary 

transmission mechanism to the real economy, depends on the real interest rate 

regime. When nominal loan rates fall below inflation—yielding negative real 

lending rates—variations in financing costs or bank loan rates do not have a 

significant effect on investment activity. Consequently, contractionary monetary 

policy that raises nominal loan rates fails to generate the expected dampening 

effects on investment and output during periods of negative real interest rates. On 

the other hand, using expansionary monetary policy to stimulate the real sector 

through investment when the real interest rate is negative also cannot work. So, 

policymakers should therefore take the real-rate environment into account when 

evaluating the real-sector implications of interest rate adjustments. 
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 رانیدر ا یدیتول یهابنگاه یگذارهیبر سرما یمال نیتأم نهیاثر نرخ هز

  1سجاد ابراهیمی

 s.ebrahimi@mbri.ac.ir   .(مسئول سندهینو) .رانیا تهران، ،یبانک و یپول پژوهشکده ،یارز و یپول یهااستیس گروه اریاستاد. 1

 چکیده اطلاعات مقاله

 تاریخچه داوری:

 29/10/1403دریافت: 

 22/11/1403بازنگری: 

 4/12/1403پذیرش: 

 16/9/1404انتشار آنلاین:

 نیتأم نهینرخ هز ،رانیدر ا یمال نیتأمبا توجه به بانک محور بودن نظام 
وابسته است که  یبانک لاتیبه نرخ سود تسه یادیتا حدود ز رانیدر ا هیسرما

از تورم  ترنییها پادوره یدر برخ ،اًیثان و شودیم نییتع یصورت دستوربه ،اولاً
 نهینرخ هز ایآ :که است نیا ،دارد تیاهم طیشرا نیکه در ا یسؤالبوده است. 

 یشرکت یگذارهیسرما راتییتغ یبر رو تواندیم طیشرا نیدر ا ،یمال نیتأم
 ۴۰1 یمال یهاصورت یهااز داده سؤال نیپاسخ به ا یبرا ؟ریخ ایباشد  مؤثر

 ایپانل پو ونیقالب برآورد مدل رگرس درو  1۴۰۲تا  1۳۸۳شرکت در بازه 
GMM نرخ  یدست آمده از برآورد کلهج بیاستفاده شده است. براساس نتا

ها شرکت یگذارهینرخ سرما یبر رو یداریو معن یاثر منف ،یمال نیتأم نهیهز
 ییهابه دورهمربوط یاثرگذار نیکه ا دهدینشان م ،شتریب یاما برآوردها ؛دارد

 ییهامثبت است و در دوره یقیصورت حقبه یمال نیتأم نهیاست که نرخ هز
 ،نیبنابرا. شودیمشاهده نم داریاثر معن نیا ،است یمنف یقیکه نرخ بهره حق

بر بخش  ینرخ بانک رییتغ یدرنظر داشته باشد که اثرگذار دیبا استگذاریس
 یبستگ یقیبودن نرخ حق یمنف ایبه مثبت  ،یگذارهیاز کانال سرما یقیحق

 یگذارهیسرما یبر رو یمال نیتأماثر نرخ  ،دهدینشان م هاافتهیعلاوه، دارد. به
و ساختمان( کمتر از  نیزم الات،نی)ماش ثابت یهاییدارا یبر رو
 .است یمال ییدارا یبر رو یهایگذارهیسرما

 کلمات کلیدی:

 یگذارهیسرما

 نرخ بهره حقیقی

 ینرخ سود بانک

 یمال تأمین

 JEL:بندی طبقه

D25, E22, G11, C23 
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 مقدمه. 1

آید. بر شمار میهای رشد در کشورهای در حال توسعه بهترین محرکیکی از اصلی ،گذاریسرمایه

ت سرمایه ثاب رشد حقیقی تشکیلمتوسط نرخ  1۴۰۲تا  1۳۹1اساس آمار بانک مرکزی، در بازه 

 ،هازایش تحریمگذاری در ایران همزمان با افدرصد بوده است. نرخ منفی سرمایه ۴منفی  ،ناخالص ایران

گسترش نااطمینانی در محیط  ،گذاری در کشورترین عامل کاهش سرمایهدهد که مهمنشان می

گذاری ایهاقتصاد ایران بوده است. با این حال اگرچه نااطمینانی عامل مهمی در توضیح کاهش سرم

تری تواند تحلیل جامعمی ،گذارانبر رفتار سرمایه مؤثرما تنها عامل نیست و بررسی سایر عوامل ا ،است

 دهد. ارائه بر روی تغییرات این متغیر مهم 

ارد، دگذاری اثر معکوس گذاری بر میزان سرمایهسرمایه هایعواملی که براساس تئورییکی از 

گذاری ایهذاری است. منابع مالی مورد نیاز برای سرمگمالی وجوه لازم برای سرمایه تأمینهزینه 

نابع بیرونی مباید از  ،های عملیاتی()منابع حاصل از فعالیت اگر از منابع داخل شرکت نباشد ،شرکتی

یکی از  ،مالی تأمینکند و هزینه مالی اهمیت زیادی پیدا می تأمیننرخ  ،شود و در اینجا تأمین

ساختار نظام  شود. با توجه به اینکهها میگذاری شرکتروی میزان سرمایه ترین موارد اثرگذار براصلی

یز وابستگی مالی ن تأمینتوان گفت که نرخ هزینه می ،بانک محور است ،مالی در اقتصاد ایران تأمین

 زیادی به نرخ سود بانکی در ایران دارد. 

شود و ورت دستوری تعیین میصبه ،نرخ سود بانکی در ایران دو ویژگی مهم دارد: اول اینکه

بلکه با  ،های عرضه و تقاضا نیستپولی و یا برخورد نیرو سیاستگذارحاصل سیاستگذاری غیرمستقیم 

، منفی بوده ،نرخ بهره حقیقی ،هادر بیشتر دوره ،نکهآدوم  ؛شودصورت دستوری ابلاغ میبهبخشنامه و 

ها از تورم کمتر بوده است. چنین شرایطی نرخ سود سپرده و تسهیلات در بیشتر دوره ،به عبارت دیگر

شود، نرخ بهره را از حالت تعادلی که ماحصل برخورد خوانده می 1سرکوب مالی عنوانبهکه در ادبیات 

ا گذاری بهای سرمایهتواند اثر عوامل مختلف که در تئوریکند و میخارج می ،عرضه و تقاضا است

 ببرد.   سؤالشود را زیر فرض وجود تعادل مطرح میپیش

از میزان  میزان تقاضا ،شودداشته مینگه مصنوعی پایین صورتبهکه نرخ تسهیلات زمانی ،در واقع

مالی با  أمینتدسترسی به  همواره مازاد تقاضا وجود دارد و ،شود و در بازار تسهیلاتعرضه بیشتر می

نرخ سود  ،تر از تورم انتظاری باشداگر نرخ تعیین شده پایین ،از طرف دیگر .دگردمیمشکل مواجه 

کردهای بود. لذا مشخص است که کاراز رانتی برخوردار خواهد  ،شود و گیرنده آنحقیقی منفی می

قرار  رتأثیتا حدود زیادی تحت  ،اقتصاد متعارف در شرایط سرکوب مالی و نرخ بهره حقیقی منفی

 یرد.گم است روابط بین متغیرهای کلیدی در چنین شرایطی نیز مورد آزمون قرار گیرد و لازمی

                                                                                                                                         
1. Financial Repression 
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گذاری پرداخته شده مالی و سرمایه تأمیندر ادبیات به تفصیل به رابطه بین نرخ  ،عبارت دیگربه

تواند شناختی متفاوت می ،مالی در ایران تأمینهای بازار پول و شرایط است و اما شرایط متفاوت نرخ

 ،رودار میاز موضوع ارائه دهد. بنابراین اینکه در چنین شرایطی که اخذ تسهیلات یک رانت به شم

ی سؤال ؟یرخگذاری شرکت هستیم یا باز هم شاهد کاهش میزان سرمایه ،آیا با افزایش نرخ سود بانکی

 سخ داده شود. ها پاصورت تجربی و با اتکا به دادهاست که لازم است به

ابتدا  ،امهاستفاده شده است. در اد 1۴۰۲تا  1۳۸۳شرکت در بازه  ۴۰1های به این منظور از داده

العات مط ،در ادامه گیرد.گذاری مورد بررسی قرار میهای سرمایهادبیات موضوع مربوط به نظریه

ها و هداد ،بخش بعدی شود. درمی مرور تجربی انجام شده در این حوزه در داخل و خارج از کشور

سپس  تشریح و ،مورد استفاده قرار گرفته سؤالها و پاسخ به روش آماری که برای بررسی فرضیه

 اختصاص دارد. بندیگیری و جمعنتیجه بخش انتهایی مقاله نیز بهگردد. نتایج برآوردها ارائه می

 ادبیات موضوع. ۲

گذاری های تولیدی درخصوص سرمایهشرکت ها وهای متعددی به شناسایی رفتار بنگاهنظریه

های مختلف بیان شده ها در قالبگذاری شرکتند و عوامل اثرگذار متعددی بر روی سرمایهاهپرداخت

 است.

 1مدل نئوکلاسیک است که توسط یورگنسن ،گذاریدهنده سرمایههای مهم توضیحیکی از نظریه

میزان  ،ها در راستای حداکثرسازی سودشرکت ،شودفرض می ،( توسعه داده شد. بر این اساس1۹۶۳)

اجاره خدمات  یارزش ضمنکنند که تولید نهایی سرمایه با گذاری خود را در سطحی تعیین میسرمایه

مانند  ،دهدقرار می تأثیربرابر باشد. لذا هر عاملی که هزینه اجاره خدمات سرمایه را تحت  هیسرما

 ،کسب و کاری اتیو ساختار مال یگذارسرمایه یکالاها متیقنرخ استهلاک،  نرخ بهره، ه،یسرما نهیهز

 ۲مطالعاتی نظیر یورگنسن و سیبرتنتایج  .(1۹۶۳)یورگنسن، گذاری اثرگذار خواهد بودبر سرمایه

، بهتر از تاس ارزش شرکت حداکثر سازیبر  یمبتنکه  ک،ینئوکلاس یتئورنشان دادند که  (1۹۶۸)

 ،تر این نظریهدر حالت تعمیم یافته کند.یمعمل  یگذارهیسرمارفتار  حیدر توض نیگزیجا یهاهینظر

مانند  ،هستند مؤثرگذاری توان عواملی که بر هزینه سرمایه و بازده نهایی مورد انتظار سرمایهمی

 (.۲۰۲۰، ۳و هال ی)ل دانست مؤثرگذاری هزینه تعدیل، عدم تقارن اطلاعاتی و نااطمینانی را بر سرمایه

توسط  در ابتدا که هینظر نیااست.  ۴نظریه شتاب ،گذارینظریه مطرح دیگر درخصوص سرمایه

 دیدر تول راتییبا تغ ماًیمستق هیکند که مخارج سرمایم بیان ،( مورد بحث قرار گرفت1۹17کلارک )

رو  یها در پاسخ به تقاضاکه شرکت دهدینشان م هینظر نی(. ا1۹17فروش مرتبط است )کلارک،  ای

                                                                                                                                         
1. Jorgenson (1963). 

2. Jorgenson & Siebert (1968). 

3. Li & Hall (2020). 

4. Accelerator Theory 
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این  ،. دلالت مستخرج از این نظریه(1۹5۲ ،یخواهند داد )چنر شیرا افزا یگذارهیبه رشد، سرما

تقاضا و درآمد است. در  یعنیاقتصاد کلان،  هاییاز خروج یتابع ،یگذارهیسرمااست که مخارج 

. ابدییم شیافزا یصنعت یکالاها یو درآمد بالا، تقاضا برا یناخالص داخل دینرخ رشد تولهای با دوره

 قیاز طر دیتول تیظرف شیبا افزا ایمحصولات و  متیق شیبا افزا ای یبخش شرکت ،یطیشرا نیدر چن

ها معمولاً شتاب دهنده، شرکت ی. براساس تئوردهدیتقاضا پاسخ م شیافزا نیبه چن ،یگذارهیسرما

. با توجه کنندیانتخاب م یسودآور شیافزا ،جهیو درنت سرمایه یگذارهیسرما قیرا از طر دیتول شیافزا

و  یناخالص داخل دیمثال، نرخ رشد تول عنوانبه ،یاقتصادتوان درک کرد که عوامل کلان یمبه آن، 

 کند.  جادیرا در بخش صنعت ا یشتریب یگذارسرمایهتواند یمدرآمد، 

عوامل اقتصاد کلان  ینقش محور ،به صراحت ،(۲۰۲1ان )و همکار 1مطالعه فاروق ،در این راستا

 افتدیاتفاق م لیدل نیبه ا ،شتاب اصلاست.  دادهرا نشان  هیسرما یگذارهیسرما ماتیتصم نییدر تع

ثابت در پاسخ به  نهیبزرگ و با هز یهایگذارهیمحتاط باشند تا از انجام سرما دیوکارها باکه کسب

باشد، آنگاه  داریو پا عیکننده سرمصرف یتقاضا شیمدت تقاضا اجتناب کنند. اگر افزاکوتاه یهاجهش

 هایگذارهیسرما رایخواهند کرد، ز یگذارهیسرما دیجد یهایگذارهیسرما در یشتریب یوکارهاکسب

)گرونفلد،  بردیزمان م ،دارند و ساخت آن ازین یتوجهقابلثابت  یهانهیاغلب به هز ،دیتول شیافزا یبرا

1۹۶۰ .) 

 کیتواند یم ،کاهش تقاضا ایموقت  شیثابت در مواجهه با افزا هیسرما یگذارسرمایهگسترش 

 تیدر ظرف نهیپرهز دیجد یهایگذارسرمایهدارند  لیکسب و کارها تما ،نیبنابرا ؛باشد نهیاشتباه پرهز

 ری؛ ما1۹5۸ ،یحذف کنند، اگر انتظار کاهش تقاضا را داشته باشند )دوزنبر ایرا کاهش  افتهیتوسعه 

 لیشکترکود را  ینزیاقتصاد کلان ک هیو اساس نظر هیاز پا یبخش ،مشاهدات نی(. ا1۹57و کوه، 

 دهد.یم

 نیتوب مزیکه توسط ج ی استگذارسرمایهدر مورد یکی دیگر از نظریات مهم  ،۲نیتوب q هینظر

 هاشرکت یریگمیتصم یدرک چگونگ یرا برا یارچوبهچ ،. این نظریهارائه شد 1۹۶۰در اواخر دهه 

دهد. یارائه م هیسرما ینیگزیجا نهیشرکت و هز کیارزش بازار  نیبراساس رابطه ب یگذارسرمایه یبرا

ها ییداراآن  ینیگزیجا نهیشرکت به هز کی یهاییدارابازار  ارزشنسبت  عنوانبه نیتوب qنسبت 

 یهاییدارا ،که بازار دهدی(، نشان مq > 1باشد ) کیتر از نسبت بزرگ نیا ی. وقتشودمی فیتعر

 هیتا در سرما کندیم قیها را تشوو شرکت دهدیها ارزش مآن ینیگزیجا نهیاز هز شتریشرکت را ب

 ،۳نیو توب ناردی؛ بر1۹۶۹ ن،ی)توب تا ارزش سهامداران را به حداکثر برسانند نندک یگذارهیسرما دیجد

1۹۶۸.) 

                                                                                                                                         
1. Farooq et al. (2021). 

2. Tobin's q 

3. Brainard  & Tobin (1968). 
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نهفته  یواقع یگذارسرمایه ماتیبا تصم یمال یبازارها وندیپ یآن برا ییدر توانا نیتوب q تیاهم

 تأثیرشرکت  یگذارسرمایهبر رفتار  ماًیتواند مستقیمسهام  متیدهد نوسانات قیماست، که نشان 

 qکه  دهندیم شیخود را افزا هیسهام سرما یها زمانشرکتکه  دشویمفرض  ،هینظر نیادر بگذارد. 

تجاوز کند، در  q نیانگیاز م ،(یاضاف هیواحد سرما کیشده توسط  ایجاد نهایی)ارزش بازار  یینها

 شوندیبا حداکثر کردن ارزش بازار همسو م یگذارهیسرما یهامیحاصل شود که تصم نانیاطم جهینت

 مهم کنندهینیبشیپ کی نیتوب qاند که نشان داده ،یمطالعات تجربنتایج (. 1۹۸۲ ،یاشی)ها

بازار و عوامل خاص شرکت متفاوت  طیبسته به شرا تواندیآن م یاست، اگرچه اثربخش یگذارهیسرما

 (.۲۰۰۲ ۲و گوسیو و همکاران 1،1۹۹۲)باندل و همکاران باشد

در  مؤثرترین عامل گذاری که هزینه سرمایه را اصلیدر مقابل نظریه نئوکلاسیک سرمایه

 ،شود که براساس آنمطرح می ۳نظریه جریان نقدی ،کندگذاری معرفی میتصمیمات سرمایه

 یکه در تئور یعوامل ریسا ای هیسرما نهیهز یجابهعمدتاً  ،شرکت یگذارسرمایه ماتیتصم

 شودمی تعیین در دسترس ینقد انیشده است، توسط جر تأکید یگذارسرمایه کینئوکلاس

 یکاف یداخل منابع مالی یها وقتکه شرکت دهدینشان م ،هینظر نی(. ا1۹۶۸ یورگنسن و سیبرت،)

 یخارج یمال تأمینها به آن یامر اتکا نیا رایکنند، ز یگذارهیاحتمال دارد سرما شتریداشته باشند، ب

 (.1۹۸۸، ۴و همکاران ی)فزار دهدیرا کاهش م نهیپرهز

گذاری بررسی اثر عوامل متعدد دیگر بر سرمایه ،علاوه بر عوامل اشاره شده در مطالعات مختلف

رن اطلاعات توان به نااطمینانی، ترجیحات مدیریتی در شرکت، عدم تقامی ،ترین آنهاشده که از مهم

 و کیفیت حکمرانی شرکتی اشاره کرد.

گذاری است و یکی از ترین عامل اثرگذاری بر سرمایهمهمهزینه سرمایه  ،طور که اشاره شدهمان

گذاری در . لذا رابطه نرخ بهره و سرمایهباشدمینرخ بهره  ،گذاردترین عواملی که بر آن اثر میاصلی

 ،گذاریترین نمودهای رابطه نرخ بهره و سرمایهیکی از اصلی وقرار گرفته  تأکیدمطالعات بسیاری مورد 

ترین ترین و اصلیمستقیمیکی از  ،های انتقال پولی است. کانال نرخ بهرهدر بررسی مکانیسم

سیاست پولی بر بخش حقیقی اثرگذار خواهد بود. با  ،های انتقال پولی است که از طریق آنمکانیسم

را برای  ط بانک مرکزی، نرخ در بازار پولی تغییر کرده و نرخ تسهیلاتتعدیل نرخ بهره سیاستی توس

سیاست پولی انقباضی که با افزایش نرخ  ،طور مثالدهد. بهگذاران تغییر میکنندگان و سرمایهمصرف

گذاری و مصرف گیری را بالا برده و از این طریق بر سرمایهتواند هزینه قرضبهره همراه خواهد بود، می
                                                                                                                                         
1. Blundell et al. (1992). 

۲. Guiso et al. (2002). 

۳. cash flow theory 

۴. Fazzari et al. (1988). 



 115                                1405بهار   - اول شماره  - ششمبیست و  سال  - اقتصادی اندازهایها و چشمپژوهشفصلنامه 

 

توان یکی از گذاری را میرابطه منفی نرخ بهره و مخارج سرمایه ،از این رو .1ر منفی داشته باشداث

(. لذا شدت و ضعف ۲،۲۰۰7)گلچریست و زکروسک های مکانیسم انتقال پولی دانستترین رابطهاصلی

 باشد.  مؤثرهای پولی بر بخش حقیقی اثرگذاری سیاست کارآییتواند بر می ،این رابطه

 مروری بر مطالعات تجربی. ۳

ها گذاری بنگاهگیری سرمایهعوامل اثرگذار بر تصمیم عنوانبهعوامل متعددی را  ،مطالعات تجربی

( و مونوسا و ۲۰17)۴(، پاچکو۲۰1۳) ۳شناسایی کردند. برخی مطالعات مانند باگات و اوبراجا

گاه، میزان بدهی و وضعیت نقدینگی های بنگاه مانند سودآوری، اندازه بنبر ویژگی ،(۲۰1۸)5مجونی

( و ۲۰۲1) گذاری برشمردند. برخی مطالعات دیگر مانند فاروق و همکارانبر سرمایه مؤثررا از عوامل 

کردند و متغیرهایی مانند تورم،  تأکیدگذاری به اثر وضعیت اقتصاد کلان بر سرمایه ،(۲۰15) ۶خان

 دانستند.  مؤثرگذاری رشد اقتصادی و ... را بر میزان مطلوب و محقق شده سرمایه

تواند در تواند آثار کلان داشته و همچنین مینرخ بهره یک متغیر کلان است که میاز طرفی 

گذاری را خ بهره بر سرمایهاثر نر ،گذار باشد. لذا مطالعات متعددیتأثیرسطح خرد بر هزینه سرمایه 

(. در این ۲۰15، ۹خورشید ؛۲۰1۸، ۸کاجوروا و لینیرتوا ؛۲۰1۰، 7کردند )مطالعاتی مانند الوارز تأیید

به نرخ بهره  ،های تولیدیگذاری بنگاهسرمایه که نشان دادند، (۲۰17) 1۰همکاران بروشچر و ،راستا

کارگیری اطلاعات بیش از هبا ب ،(۲۰۰۲)11علاوه، گویسو و همکارانهای بانکی حساس هستند. بهوام

گذاری بر نرخ بهره و هزینه نشان دادند که حساسیت سرمایه ،های تولیدی ایتالیاییهزار بنگاه ۳۰

رونزایی برآوردها برطرف های خرد به درستی شناسایی شود و مشکلات دزمانی که با داده ،سرمایه

 بسیار بالا خواهد بود.    ،شود

این امکان وجود دارد که نرخ  ،برخی مطالعات نشان دادند که در شرایط مختلفنتایج  ،در مقابل

نشان دادند که  ،(۲۰1۳)1۲به تغییرات نرخ بهره حساس نباشد. شارپ و سوارز ،گذاریسرمایه
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ت یبه تغییرات نرخ بهره غیرحساس است و عدم حساس عمدتاً ،هاگذاری بنگاههای سرمایهبرنامه

مالی داخلی  تأمینها از نقدینگی خوبی برای در شرایطی است که بنگاه ،گذاری به نرخ بهرهسرمایه

های استرالیایی با بررسی اطلاعات بنگاه ،(۲۰15)1های خود برخوردارند. همچنین لین و رزوالطرح

گیرند و دوره ها را بالا در نظر میگذاریبرای سرمایه ۲ها نرخ بازدهی مبناکه چون بنگاه ندنشان داد

گذاری اثری بر روی تصمیمات سرمایه ،تغییرات نرخ بهره عملاً ،کنندبازپرداخت را کوتاه لحاظ می

ها به نرخ تسهیلات وابسته به شرایط دهند که حساسیت شرکتمیآنها ندارد. این مطالعات نشان 

ت شرایطی ممکن است این حساسیت از بین برود. حالت تعمیم یافته این مطلب در است و تح

 مطالعات متعددی دنبال شده است. 

ها گذاری بنگاهعوامل مختلفی را در درجه حساسیت سرمایه ،مطالعات متعددی ،عبارت دیگر به

های خرد با بررسی داده ،(۲۰۰1)۳دانستند. بوتزن و همکاران مؤثربه نرخ بهره و نرخ سود تسهیلات 

گذاری دارد و این اثر در داری بر روی سرمایهاثر معنی ،نشان دادند که نرخ بهره ،های بلژیکیبنگاه

های مربوط به بخش صنعت و ساختمان شدیدتر است. همچنین کاجوروا تر و بنگاههای کوچکبنگاه

نشان دادند که درجه تحریک  ،چکمهوری جهای با بررسی اطلاعات شرکت ،(۲۰1۸) و لینیرتوا

گذاری بنگاه، میزان بدهی های سرمایهبه اندازه بنگاه، فرصت ،ها به تغییر نرخ بهرهگذاری بنگاهسرمایه

 بلندمدت و وضعیت نقدینگی آنها وابسته است. 

به نقش اندازه بنگاه  ،های مالزیبا بررسی بنگاه ،(۲۰1۳)۴ساینی -( و کریم و ازمن۲۰1۲) کریم

واسطه بهتر های کوچککردند. آنها یافتند که بنگاه تأکیدگذاری در اثرگذاری نرخ بهره بر سرمایه

دهند.  واکنش بیشتری نشان می ،به تغییرات سیاست پولی و نرخ بهره ،محدودیت مالی که دارند

بر نقش اندازه بنگاه بر رابطه نرخ  ،های هندی( نیز با بررسی اطلاعات شرکت۲۰۲۰) باردواج و کومار

 کردند. تأکیدگذاری بهره و سرمایه

گذاری بر نرخ ها را در درجه حساسیت سرمایههای بنگاهبرخی مطالعات نیز نوع سررسید بدهی

در  ،مدتهای با سطح بالای بدهی کوتاهنشان داد که بنگاه ،(۲۰۰۲) 5دانستند. گرینوود مؤثربهره 

 ۶حساسیت بیشتری نسبت به نرخ بهره دارند. ساندمو و درز ،های با بدهی بلندمدتمقایسه با بنگاه

ولی در  ،مدت وجود داردگذاری در کوتاه( نیز نشان دادند که رابطه بین نرخ بهره و سرمایه1۹71)

رابطه بین نرخ بهره  ،توان گفت که در بیشتر مطالعاتمی ،این رابطه وجود ندارد. بنابراین ،بلندمدت

 کند. میزان آن نیز تغییر می ،مشروط به شرایط شده و با تغییر شرایط ،گذاریو سرمایه
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ر آن ب مؤثرگذاری و عوامل ها در خصوص سرمایهدر ایران نیز مطالعاتی به نحوه رفتار شرکت

 اند. پرداخته

به این نتیجه رسیدند که  ،شرکت بورسی ۲5۸های با بررسی داده ،(1۳۹7)1و همکارانعبدی 

شود. ها میگذاری شرکتباعث افزایش سرمایه ،های مالیتوسعه مالی از طریق کاهش اثر محدودیت

 تر است.های کوچکبیشتر از شرکت ،های بزرگاینکه اثر توسعه مالی بر روی شرکت ،علاوهبه

دنبال آزمون کانال به ،های بورسی( نیز با بررسی اطلاعات شرکت1۳۹۹)۲حافظیان و همکاران

های این پژوهش نسبت جریان . براساس یافتهبودندگذاری های پولی بر سرمایهای سیاستترازنامه

 ها دارد. گذاری شرکتاثر مثبت و منفی بر سرمایه ،ترتیببه ،نقدینگی و اهرم مالی

رسیدند  این نتیجه به ،های تولیدی ایرانی( نیز با بررسی اطلاعات شرکت1۳۹۲) فروغی و صادقی

اما  ،داری وابسته استمعنی صورتبهها به جریان نقدی علمیاتی گذاری در شرکتکه سرمایه

 گذاری ندارند.داری بر سرمایهاثر معنی ،مالی تأمینگذاری و هزینه های سرمایهفرصتهای شاخص

های بورسی ( نیز با بررسی اطلاعات شرکت1۴۰۰)۴( و لونی و همکاران1۳۹۴)۳رحیمی و حری

گذاری شرکتی در ایران بر اثر منفی نااطمینانی متغیرهای اقتصاد کلان نظیر تورم و نرخ ارز بر سرمایه

 کردند.  تأکید

های گذاری با دادهاین است که اثر نرخ بانکی بر سرمایه ،های داخلینکته مغفول مانده در پژوهش

گذاری ار سرمایهلازم است که بررسی رفت ،نگاه مورد بررسی قرار نگرفته است. بنابراینخرد و در سطح ب

جه قرار تو بیشتر مورد ،به چگونگی واکنش به تغییرات نرخ سود بانکی تأکیدهای ایرانی با شرکت

 شود.به آن پرداخته می ،گیرد که در این مطالعه

 ها و مدل. داده۴

های پذیرفته شده در از اطلاعات شرکت ،گذاری شرکتی در ایرانبر سرمایه مؤثربرای بررسی عوامل 

های مالی سالانه )شامل از اطلاعات صورت ،بورس و فرابورس ایران استفاده شده است. به این منظور

استفاده شده  1۴۰۲تا  1۳۸۳شرکت در بازه  ۴۰1ترازنامه، صورت سود وزیان و جریان وجوه نقد( 

 . 5صورت پانل غیرمتوازن بوده استبه ،در این نمونه سؤالآماری بررسی است. رویکرد 

                                                                                                                                         
1. Abdi et al. (2018). 
2. Hafezian et al. (2020). 
3. Rahimi & Horry (2015). 
4. Loni et al. (2021). 

سال داده  ۸کمتر از  ،هایی که در دوره مورد بررسیها شرکتالبته برای حذف نسبی عدم توازن در داده .5

 از نمونه حذف شدند.  ،داشتند
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های های بورسی در هر دوره از خالص خرید دارایی( شرکتIk) گذاریبرای محاسبه نرخ سرمایه

های جریان ها در صورتمدت و بلندمدت استفاده شده است. این دادههای کوتاهگذاریثابت و سرمایه

گذاری خالص آوردن نرخ سرمایه دستهشوند. برای بتفکیک خرید و فروش گزارش میبه ،وجوه نقد

ها در دوره قبل تقسیم مدت و بلندمدت به ارزش داراییهای کوتاهگذاریهای ثابت و سرمایهدارایی

گذاری در های بورسی و نرخ سرمایهگذاری شرکتنرخ سرمایه 1متوسط وزنی 1شود. در نمودار می

گذاری کل در این ترسیم شده است. متوسط نرخ سرمایه 1۴۰۲تا  1۳۸۶های ثابت در بازه یدارای

گذاری در مربوط به سرمایه ،درصد آن 5�۲درصد بوده که  5 ،ها در دوره مورد بررسیشرکت

 های ثابت بوده است.دارایی

 

 
 )درصد( 1۳۸۶-1۴۰۲های بورسی در بازه گذاری متوسط شرکتنرخ سرمایه :1نمودار 

Chart 1: Average investment rate of listed companie, 2007-2023 (%) 

 تأمینگیرد، شاخص نرخ هزینه متغیر اساسی دیگری که در این پژوهش مورد استفاده قرار می

شود. در از سه روش زیر استفاده می ،هامالی در بنگاه تأمین مؤثر( است. برای محاسبه نرخ fcr) مالی

ی )که درصورت جریان وجوه نقد گزارش مال لاتیبابت تسه یسود پرداختاز تقسیم  ،روش اول

                                                                                                                                         
 )ارزش دارایی( لحاظ شده است. اینجا اندازه بنگاهوزن در  .1
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دست همالی ب تأمینهزینه  مؤثرنرخ  ،مدت و بلندمدت دوره قبلشود( بر مانده تسهیلات کوتاهمی

 آید. می

ها گزارش سود و زیان شرکت صورتدراین نرخ از تقسیم آیتم هزینه مالی )که  ،در روش دوم

رخ ن ،شود و در روش سودمدت و بلندمدت دوره قبل محاسبه میشود( بر مانده تسهیلات کوتاهمی

ده شگیرد. شاخص محاسبه ملاک قرار می ،شوددستوری تعیین می صورتبهسود تسهیلات بانکی که 

ها در یک سال ولی شاخص سوم برای بنگاه ،کندها نیز تغییر میدوم در طول بنگاهدر روش اول و 

مالی  أمینتهزینه  مؤثرمتوسط وزنی نرخ  ،۲کند. نمودار یکسان است و تنها در طول زمان تغییر می

 دهد. ها، نرخ سود تسهیلات مصوب و نرخ تورم را نشان میشرکت

های مالی دو شاخص محاسبه شده براساس صورت ،اولاً که این است ،دو نکته اصلی این نمودار

کنند و در سطحی در راستای تغییرات نرخ سود تسهیلات بانکی تغییر میجهت و همهمتقریبا 

مالی محقق شده  تأمینهای نرخ ،های مورد بررسیثانیا در بیشتر دوره ؛نزدیکی این نرخ هستند

ها منفی مالی برای شرکت تأمیننرخ حقیقی  ،هادر این دوره ،ربه عبارت دیگ وتر از تورم بوده پایین

توان انتظار می ،است. در چنین شرایطی که مولد شرایط سرکوب مالی در اقتصاد ایران استده ش

رابطه منفی نرخ بهره و  ،طور مثالبهداشت که قواعد اقتصادی در حالت نرمال برقرار نباشد و 

. 1باشد گذاری وجود نداشتسرمایه

 )درصد( 1۳۸۶-1۴۰۲مالی و نرخ تورم  تأمینهای برآوردی نرخ هزینه متوسط شاخص :۲نمودار 

Chart 2 : Average Estimated Financing Cost and Inflation Rates, 2007–2013(%) 

                                                                                                                                         
آید و هر افزایشی در نرخ بهره رانت به حساب می ،چون گرفتن تسهیلات بانکی در شرایط نرخ حقیقی منفی .1

 تواند در تصمیمات بنگاه نادیده گرفته شود.دارد، میکه نرخ بهره را در همان دامنه منفی نگه
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 . معرفی مدل۴-1

ها، با توجه به مطالعات انجام شده و گذای در سطح شرکتبر سرمایه مؤثربه منظور شناسایی عوامل 

 رابطه زیر در نظر گرفته شده است: ،های موجودتئوری

𝐼𝑘𝑖𝑡 = 𝛽1𝐼𝑘𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑆𝑘𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝑓𝑖𝑡 + 𝛽4Uncert𝑖𝑡 + 𝛽1𝑓𝑐𝑟𝑖𝑡 + 𝛾𝑗 + 𝜃𝑡 +

𝜀𝑖𝑡  (1                           )                                                                                                                           

های ثابت و سایر )از نسبت خالص خرید دارایی گذاری به سرمایهنسبت سرمایه 𝐼𝑘𝑖𝑡 ،که در آن

شاخص نرخ هزینه  𝑓𝑐𝑟𝑖𝑡. است tدر سال  iهای دوره قبل( بنگاه ها به ارزش کل داراییگذاریسرمایه

اثرات ثابت   𝜃𝑡و   𝛾𝑗علاوه است که در قسمت بالا توضیح داده شد. به tدر زمان  iمالی بنگاه  تأمین

به ارزش  tنسبت ارزش فروش در دوره  𝑆𝑘𝑖𝑡در سطح صنعت و اثرات ثابت زمانی است. همچنین 

نسبت  𝐶𝑓𝑖𝑡گذاری بنگاه( های سرمایهپروکسی برای فرصت عنوانبه) iدر بنگاه  t-1دارایی دوره 

در   iشاخص نااطمینانی برای بنگاه i ،Uncert𝑖𝑡در بنگاه  t-1جریان نقدی به ارزش دارایی دوره 

 ۲که پیرو مطالعه گیلچریست و همکاران 1طور که در ادبیات اشاره شده است. هماناست t دوره

 ،اینجا وجود دارد شود. فرضی که درها محاسبه میبرپایه بازدهی روزانه قیمتی سهام شرکت ،(۲۰1۴)

اثر خود را از طریق نوسانات قیمتی سهام آن  ،این است که تمام نااطمینانی اثرگذار بر روی بنگاه

بینی پیشهای قابل تمام بخش ،شود که در مرحله اولتعریف می دهد. این روش در دو مرحلهنشان می

 ۳کارگیری مدل چهار عاملی فاما فرنچ که توسط کارهارتهها با ببازدهی روزانه قیمت سهام شرکت

 شود: حذف می ،( معرفی شده1۹۹7)

(𝑅𝑖,𝑡𝑑 − 𝑟𝑡𝑑
𝑓
) = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑓𝑡𝑑 + 𝑢𝑖𝑡𝑑  (۲       )                                                          

𝑟𝑡𝑑و  iبازده روزانه سهام بنگاه  𝑅𝑖,𝑡𝑑ماگر روزهای معاملاتی است، ن td ،که در آن
𝑓  بازده بدون ریسک

)نسبت ارزش  چهارگانه که شامل پاداش اندازه بنگاه، پاداش ارزش بنگاهگر عوامل نشان 𝑓𝑡𝑑است. 

                                                                                                                                         
نااطمینانی است. نااطمینانی در دو سطح بنگاه و کل  ،هاگذاری بنگاهاثرگذار بر سرمایهیکی از متغیرهای  .1

ها یکسان است و با لحاظ برای تمام بنگاه ،اقتصاد قابل تعریف است. نااطمینانی که در کل اقتصاد وجود دارد

کند تغییر می ،نگاه دیگراثر ثابت زمانی در مدل لحاظ شده است. نااطمینانی در سطح بنگاه از بنگاهی به ب

این روش  ،شود. در ادامه متنمحاسبه می ،(۲۰1۴) همکاران و با رویکرد گیلچریست ،که دراین مطالعه

 شود.تشریح می ۳و  ۲های محاسبه نااطمینانی توسط فرمول

2. Gilchrist et al. (2014). 

3. Carhart (2014). 
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پاداش اختلاف بازدهی )اختلاف بازدهی با بازدهی بازار( و  ، پاداش ریسک بازار1دفتری به ارز بازار(

 :شودمحاسبه می iاز فرمول نااطمینانی هر فصل برای بنگاه  ،است. در مرحله دوم ۲برنده و بازنده

𝜎𝑖𝑡 = √1/𝐷𝑡 ∑ (𝑢̂𝑖,𝑡𝑑 − 𝑢̅𝑖𝑡)
2𝐷𝑡

𝑑=1  (۳   )                                                                      

𝑢̅𝑖𝑡است و   ۲رابطه  OLSباقیمانده برآورد  𝑢̂𝑖,𝑡𝑑، که در آن = 1/𝐷𝑡 ∑ 𝑢̂𝑖,𝑡𝑑
𝐷𝑡
𝑑=1  است و𝐷𝑡 

 ،شودها استخراج میاست. البته با این روش نااطمینانی به تفکیک فصل tتعداد روزهای کاری در فصل 

 شود.  این متغیر به متغیر سالانه تبدیل می ،ولی باتوجه به سالانه بودن برآورد

 نتایج . ۵

وقفه  1در رابطه  ،(۲۰1۴)۳ترن و (۲۰1۴و همکاران ) ستیلچریگبا توجه به مطالعات متعدد مانند 

 GMM یاز مدل پانل پویا ،لذا در برآورد این رابطه، متغیر توضیحی وارد شده عنوانبهمتغیر وابسته 

حالت ایستا و بدون لحاظ وقفه متغیر  ،البته عمل آمده وبه( استفاده 1۹۹5)۴پیشنهادی آرلانو و بور

راستا با تصریح هم ،آمدهدسته)نتایج ب و نتایج آن در پیوست گزارش شده است ،وابسته نیز برآورد

ای و دومرحله 5معیارها از برآورد قویتر انحرافتورشبرای برآورد کم ،(. در این روشباشدمیاصلی 

های متغیرهای توضیحی متغیرهای ابزاری )که از میان وقفههمچنین برای آزمون ، استفاده شده

درصد  5ای که اگر احتمال آماره بیشتر از گونهبه ؛استفاده شده است ۶انتخاب شدند( از آزمون هنسن

 ،شود و به عبارت دیگررد نمی7از حد فرض صفر آزمون مبنی بر صحیح بودن قیود شناسایی بیش ،بود

 مورد استفاده قرار گیرد.   دتوانغیرهمبسته هستند و می ،جزای خطاابزارهای انتخابی با ا

( ۲(، )1) یهاتفاوت ستونگزارش شده است.  1نتایج برآوردهای مدل اصلی در سه ستون جدول 

بابت  یسود پرداخت) اول فیتعر ،بیاست که به ترت (fcrمالی) تأمیننرخ هزینه  ریمتغ فی( تعر۳و )

سوم که نرخ  فیتعرو  تعریف دوم )هزینه مالی به مانده تسهیلات( ،تسهیلات(ی بر مانده مال لاتیتسه

)نرخ سود  مالی تأمینآورده شده است. با توجه به اینکه تعریف سوم از نرخ  ،بوده لاتیسود تسه

ی در اثرات ثابت زمان یریکارگهب تیقابل ،کندیم رییزمان تغتنها در طول  ،تسهیلات مصوب بانکی(
                                                                                                                                         

شوند و اختلاف بازدهی گروه ها براساس این دو معیار تفکیک میبنگاهدر صرف اندازه بازار و ارزش بازار  .1

 شود.عنوان صرف آن عامل لحاظ میبه ،تر از نظر این معیارهابالاتر و پایین

شوند و اختلاف آنها ملاک ها به دو گروه بازنده و برنده تقسیم میسهم شرکت ،براساس عملکرد بازده گذشته .۲

 گیرد.قرار می
3. Tran 

4. Arellano & Bover 

5. robust 

6. Hansen 

7. overidentifying restrictions 
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متغیر تغییرات ارزش دلاری  ،به همین دلیل و (شودیحذف م یخطهم لیدلبه) وجود ندارد رگرسیون

 . 1درآمدهای نفتی به مدل اضافه شده که آثار اقتصاد کلان را جذب کند
مالی بر  تأمینفرضیه این پژوهش مبنی بر اثرگذاری منفی نرخ هزینه  ،براساس نتایج این جدول

افزایش  ،گیردملاک قرار می ،زمانی که کل دوره مورد بررسی ،بنابراین .۲شودگذاری رد نمیسرمایه
گذاری تواند اثر منفی بر سرمایهمی ،هامالی شرکت تأمیندر نرخ سود تسهیلات بانکی و یا افزایش نرخ 

 ،ها(دهد که نااطمینانی )در سطح شرکتداری سایر متغیرها نیز نشان میداشته باشد. بررسی معنی
( در Cf) گذاری دارد. همچنین افزایش جریان وجوه نقد عملیاتیداری بر سرمایهفی و معنیاثر من

گذاری کل در هر سال به نرخ شود. همچنین نرخ سرمایهگذاری منتج میشرکت به افزایش سرمایه
 وابسته نیست.  ،گذاری سال قبل خودسرمایه

 گذاری کل()متغیر وابسته نرخ سرمایه GMMنتایج برآورد رگرسیون پانل پویا  :1جدول 

Table 1: GMM Dynamic Panel Regression Results: Total Investment Rate 

(Dependent Variable) 
 (1) (2) (3) 

lag(Ik) 
0.029 0.076 0.026 

(0.57) (1.42) (0.55) 

Sk 
0.018 0.019 0.090*** 

(0.81) (0.84) (4.48) 

Cf 
0.32*** 0.22** 0.34*** 

(2.98) (2.10) (2.80) 

Uncert 
-0.012* -0.020** -0.0064** 

(-1.65) (-2.10) (-2.36) 

fcr 
-0.23*** -0.26**  

(-3.19) (-2.33)  

lr   -0.26* 

  (-1.80) 

oilrg   0.0056 

  (0.81) 

Const. 
0.17 0.23 -0.015 

(1.55) (1.15) (-0.18) 

 238 222 219 هاتعداد بنگاه

hansen_pvalue 0.063 0.086 0.63 

 آرلانو و باند AR(1) یخودهمبستگ آماره

(pvalue) 
-4.99 
(0.00) 

-5.04 
(0.00) 

-3.95 

(0.00) 

Time-fixed effect yes yes No 

Industry-fixed effect yes yes Yes 

                                                                                                                                         
ثیر أت ،تواند تا حدودی رکود و رونق بخش واقعی را نمایندگی کند و همهم می ،تغییرات درآمدهای نفت .1

 دهد.ها را نشان میتحریم

برآورد با وقفه متغیرهای توضیحی نیز انجام شد که در جدول  ،برای برطرف کردن مشکل درونزایی احتمالی .۲

 ید نتایج اصلی گزارش شده در متن است.ؤها مپیوست گزارش شده است. نتایج این برآورد ۲پ
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و  5، 1۰داری در دهنده سطح معنینشان ،ترتیببه** و ***  است. *، tاعداد داخل پرانتز آماره  -

تعریف اول  ،ترتیببهاست که  fcr(  تعریف متغیر ۳( و )۲(، )1های )درصد هستند. تفاوت ستون 1

 ای است.است. برآورد دو مرحلهمالی آورده شده  تأمینتا سوم نرخ هزینه 

گذاری در جدول تعریفی که از سرمایه ،طور که در تعاریف متغیرها در بخش قبل اشاره شدهمان

گذاری اعم از دارایی ثابت یا دارایی مالی بوده است. برای شامل تمام انواع سرمایه ،استفاده شده 1

چه اثری بر خالص خرید دارایی  ،مالی تأمیناینکه مشخص شود که اثر تغییر نرخ سود بانکی و نرخ 

گذاری در دارایی ثابت لحاظ شده است. براساس رمایهمتغیر وابسته نرخ س ،۲در جدول  ،ثابت دارد

مالی بر روی این نوع  تأمینتوان گفت که نرخ سود تسهیلات بانکی و یا نرخ می ،نتایج برآوردها

و جدول مشخص  ۲مالی در جدول  تأمیناما با مقایسه ضرایب نرخ  ،گذاری نیز اثر منفی داردسرمایه

گذاری مالی کمتر از سرمایه تأمینیی ثابت نسبت به نرخ هزینه گذاری در دارااست که کشش سرمایه

به وقفه  ،گذاریبرخلاف نوع دیگر سرمایه ،گذاری در دارایی ثابتهمچنین نرخ سرمایه بوده ومالی 

 خود وابسته است. 

 (ثابت ییدارا در یگذارهیسرما نرخ وابسته ریمتغ) GMM ایپو پانل ونیرگرس برآورد جینتا :۲ جدول

Table 2: GMM Dynamic Panel Regression Results: Fixed asset investment rate 

(Dependent Variable) 
  (1) (2) (3) 

lag(Ik) 0.19*** 0.22*** 0.22*** 

(4.31) (3.91) (4.08) 

lag(Sk) 0.017 0.016 0.050*** 

(1.62) (1.10) (4.30) 

lag(Cf) 0.33*** 0.19** 0.051 

(4.82) (2.35) (1.02) 

lag(Uncert) 0.0077 0.0060 0.0034- 

(0.83) (0.58) (-1.61) 

lag(fcr) -0.17*** -0.16**  

(-2.81) (-1.97)  

lr 
  -0.17** 
  (-2.04) 

oilrg 
  0.00036 
  (0.070) 

Const. -0.0075 0.042 0.045- 

(-0.20) (0.64) (-0.89) 

هاتعداد بنگاه  219 222 238 

hansen_pvalue 0.58 0.27 0.80 

AR(1) یخودهمبستگ آماره آرلانو و باند   
(pvalue) 

-6.22 
(0.00) 

-5.85 
(0.00) 

-5.65 
(0.00) 

Time-fixed effect yes yes no 

Industry-fixed effect yes yes Yes 
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و  5، 1۰داری در دهنده سطح معنینشان ،ترتیببه** و ***  است. *، tاعداد داخل پرانتز آماره  -

تعریف اول  ،ترتیببهاست که  fcr(  تعریف متغیر ۳( و )۲(، )1های )درصد هستند. تفاوت ستون 1

 ای است.. برآورد دو مرحلهمالی آورده شده است تأمینتا سوم نرخ هزینه 

 تأمینها نرخ سود تسهیلات بانکی و به تبع آن نرخ هزینه طور که اشاره شد در برخی دورههمان

این  شودمیی که مطرح سؤالمالی کمتر از تورم بوده و همین امر نرخ حقیقی را منفی کرده است. 

یقی منفی گذاری در زمانی که نرخ حقمالی بر سرمایه تأمیناست که آیا اثر منفی افزایش نرخ هزینه 

ای تعریف شده که اگر به گونه dumiمتغیر مجازی  سؤالهست نیز ادامه دارد. برای پاسخ به این 

های و برای دوره 1مثبت بوده این متغیر برابر  tدر دوره  iمالی در شرکت  تأمیننرخ واقعی هزینه 

مالی  تأمیننرخ هزینه بوده است. ضریب متغیر تعاملی حاصل از این متغیر مجازی و  ۰منفی برابر 

(fcr*dumi اثر نرخ )دهد و ضریب  هایی که نرخ حقیقی مثبت است را نشان میمالی در دوره تأمین

fcr  دهد. بر اساس نتایج گزارش شده در اثر نرخ در زمانی که نرخ حقیقی منفی است را نشان می

نرخ حقیقی مثبت است منفی و هایی که مالی در دوره تأمیناثر نرخ هزینه  ۳دو ستون اول جدول 

دار نیست. همین فرآیند معنی دار است اما اثر این متغیر در زمانی که نرخ حقیقی منفی است معنی

مالی است طی شده و نتایج در ستون  تأمینمتغیر نرخ هزینه  عنوانبهزمانی که نرخ تسهیلات بانکی 

تواند ایش در نرخ تسهیلات بانکی زمانی میگزارش شده است. بر اساس این نتایج نیز افز ۳سوم جدول 

 گذاری اثر معکوس داشته باشد که نرخ حقیقی آن مثبت باشد.بر سرمایه

 منفی تسهیلات  مؤثربا متغیر مجازی نرخ  GMMنتایج برآورد رگرسیون پانل پویا  :۳جدول 

 گذاری کل()متغیر وابسته نرخ سرمایه

Table 3: GMM Dynamic Panel Regression Results: Total Investment Rate 

(Dependent Variable) with Negative Effective Facility Rate Dummy 
 

 (1) (2) (3) 

lag(Ik) 0.073 0.036 0.098 

(1.48) (0.90) (1.13) 

Sk 0.025* 0.029* 0.046*** 

(1.84) (1.72) (3.37) 

Cf 0.46*** 0.41*** 0.0075 

(5.47) (5.12) (0.049) 

Uncert -0.0064*** -0.012 0.0013- 

(-2.95) (-1.38) (-0.44) 

Fcr 0.20 0.42  
(1.40) (1.62)  

fcr*dumi -0.29* -0.52*  
(-1.89) (-1.92)  

Dumi 0.045 0.048  
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 (1) (2) (3) 

(1.04) (0.77)  

Lr   -0.012 

  (-0.095) 

lr*dum 
  -0.080** 

  (-2.00) 

Oilrg 
  0.0013 

  (0.17) 

Const. 
-0.061* -0.015 -0.048 

(-1.68) (-0.20) (-1.26) 

هاتعداد بنگاه  219 222 238 

hansen_pvalue 0.97 0.94 0.62 

AR(1) یخودهمبستگ آماره آرلانو و باند   

)pvalue( 
-5.64 
(0.00) 

-2.54 
(0.01) 

-3.27 
(0.00) 

Time-fixed effect Yes yes No 

Industry-fixed effect Yes yes Yes 

و  5، 1۰داری در دهنده سطح معنینشان ،ترتیببه** و ***  است. *، tاعداد داخل پرانتز آماره  -

تعریف اول  ،ترتیببهاست که  fcr(  تعریف متغیر ۳( و )۲(، )1های )درصد هستند. تفاوت ستون 1

 ای است.شده است. برآورد دو مرحلهمالی آورده  تأمینتا سوم نرخ هزینه 

 گیریبندی و نتیجه. جمع۶

آید که در ایران در بیش حساب میمتغیر کلیدی برای ایجاد رشد و توسعه اقتصادی به ،گذاریسرمایه

اثرگذار آن مورد بررسی های لفهؤمنرخ رشد منفی داشته است. لذا اهمیت دارد که  ،از یک دهه اخیر

وند ای در این رهای محیط اقتصاد ایران که سهم عمدهبه غیر از نااطمینانی ،قرار گیرد و مشخص شود

های مختلف نظیر نظریه نئوکلاسیک، نزولی داشته است، نقش عوامل دیگر به چه صورت است. نظریه

ها معرفی گذاری شرکتتوبین و ... عوامل اثرگذار مختلفی بر روی سرمایه qنظریه شتاب، نظریه 

 بهره است. نرخ تأثیرطور مستقیم تحت بههزینه سرمایه است که  ،ترین عواملکنند. یکی از مهممی

 ،هاو در برخی دوره ،تر از میزان تعادلی تعییندستوری پایین صورتبهنرخ سود بانکی  ،در ایران 

 :این است که ،دنبال پاسخ به آن هستیمبهی که در این پژوهش سؤالشود. نرخ سود حقیقی منفی می

تواند بر مالی و نرخ سود تسهیلات بانکی می تأمینآیا در چنین شرایطی هم تغییر در نرخ هزینه 

  ؟داری داشته باشد یا خیرمعنی تأثیرها گذاری شرکتسرمایه

 یگذارهیبر نرخ سرما مؤثرمرتبط عوامل  یهاهیو نظر یمطالعات تجرب یابتدا با بررس ،منظور نیا یبرا

شده در بورس  رفتهیشرکت پذ ۴۰1سالانه  یهااز داده ،پژوهش سؤالپاسخ به  یبراو  ،ییشناسا یشرکت
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 نیتأم نهیمحاسبه نرخ هز ،مقاله نیا یهایاز نوآور یکیاستفاده شد.  1۴۰۲تا  1۳۸۳و فرابورس در بازه 

 میها بوده است. ترسشرکت یمال یهاشرکت از دو روش مختلف با استفاده از صورت کیتفکبه یمال

 دهدینشان م ،یبانک لاتیتسه سود نرخ با آنها سهیمقا و ۲ نمودار در یمال نیتأم نهینرخ هز یهاشاخص

 . شودیداده م حیتوض لاتیها توسط نرخ سود تسهبنگاه یمال نیتأم نهیهز راتییاز تغ یاکه بخش عمده

 یگذارهیسرماوجوه نقد، نرخ  انیجر یهاصورت یهاداده یریکارگهب با پژوهش نیا در نیهمچن

( یمال ییدارا و ثابت ییدارا)شامل  کل یگذارهیسرما نرخ و ثابت ییدارا در یگذارهیسرما نرخ کیتفکبه

 کردیها و با روبازده روزانه سهام شرکت یهاعلاوه با استفاده از دادهشده است. به میترس 1در نمودار  و ،محاسبه

 .شد ساخته شرکت هر یبرا ینانینااطم شاخص ،(۲۰1۴و همکاران ) ستیلچریارائه شده در مقاله گ

 ،استفاده شده GMM یایاز مدل پانل پو ،هاشرکت یگذارهیبر نرخ سرما مؤثرعوامل  ییشناسا یبرا

دو  صورتبه ،مدل نیاو  آمده عملبه یریگبهره ،یحیتوض ریمتغ عنوانبهوابسته  ریمتغ وقفه ازو 

ابزارها مورد استفاده  یابیارز یآزمون هانسن برا و( برآورد شده 1۹۹5و با روش آرلانو و بور ) یامرحله

 نهینرخ هز شیافزا ایو  یبانک لاتیدر نرخ سود تسه شیافزا یبرآورد کل جیقرار گرفته است. بر اساس نتا

 نیا یکه امکان بررس ییداشته باشد. برآوردها یگذارهیبر سرما یاثر منف تواندیم ،هاشرکت یمال نیتأم

نرخ  یکه اثر منف دهدینشان م ،کندیرا فراهم م لاتیتسه یمثبت و منف یقینرخ حق یهااثر در دوره

 مثبت است.  یقیاست که نرخ سود حق ییهاتنها در دوره ،یمال نیتأمنرخ  ای یبانک لاتیتسه

اثر منفی  ،ها(دهد که نااطمینانی )در سطح شرکتداری سایر متغیرها نیز نشان میبررسی معنی

( در شرکت به Cf) گذاری دارد. همچنین افزایش جریان وجوه نقد عملیاتیداری بر سرمایهو معنی

به نرخ  ،گذاری کل در هر سالشود. همچنین نرخ سرمایهگذاری منتج میافزایش سرمایه

های ثابت وابسته گذاری بر داراییدر حالی که نرخ سرمایه ؛گذاری سال قبل خود وابسته نیستسرمایه

 ،مالی تأمینگذاری در دارایی ثابت نسبت به نرخ هزینه به وقفه خود است. همچنین کشش سرمایه

گذاری مالی واکنش سرمایه ،با تغییر نرخ سود بانکی ،گذاری مالی است. بنابراینکمتر از سرمایه

 دهد. ثابت نشان می ی در داراییگذاربیشتری نسبت به سرمایه

پولی  سیاستگذاراین است که  ،های این پژوهش ارائه کردتوان از یافتهپیشنهاد سیاستی که می

 ،باید توجه داشته باشد که تغییر سقف نرخ سود تسهیلات در زمانی که نرخ حقیقی آن مثبت است

 ،نی که نرخ حقیقی تسهیلات مثبت استنتایج متفاوتی دارد. زما ،با زمانی که این نرخ منفی است

باید عوارض منفی  سیاستگذارگذاری بیشتر خواهد بود و آثار منفی افزایش نرخ تسیهلات بر سرمایه

 ،مدنظر داشته باشد. همچنین در این شرایط ،این سیاست در بخش واقعی اقتصاد را در اجرای سیاست
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اما براساس نتایج زمانی که  ؛گذاری داشته باشدهتواند آثار مثبتی بر روی سرمایکاهش نرخ نیز می

  گذاری ندارد.داری بر نرخ سرمایهاثر معنی ،تغییر در این نرخ ،نرخ حقیقی تسهیلات منفی است

 .ندارد وجود یمورد سپاسگزاری:

 وجود ندارد. یمورد : های اخلاقییهتأیید

 .موردی وجود ندارد تعارض منافع:

 .دارد نوسنده کی مقاله: سهم نویسندگان

 موردی وجود ندارد.  ها:منابع مالی / حمایت
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