
 

 

 
 

 های گذاری شرکت تاثير توسعه مالی بر سرمايه

 عضو بورس اوراق بهادار تهران

 

 3، یگانه موسوی جهرمی2، فرهاد خداداد کاشی9ابراهیم عبدی

 83/86/39: رشیپذ خیتار  16/11/33: افتیدر خیتار
 

 دهیچک

ههای عضهو بهورس     ی شهرکت گهذار  مقاله حاضر به ارزیابي تاثیر توسعه مالي بر سرمایه

شهرکت طهي    869ههای   پردازد. برای این منظهور بها اسهتفاده از داده    اوراق بهادار تهران مي

گهذاری بها لحها      و روش گشتاورهای تعمیم یافته پویا، مهدل سهرمایه   1336تا  1393دوره 

ههای مهورد بررسهي در     محدودیت مالي برآورد گردید. نتایص تحقیق نشان داد کهه شهرکت  

گذاری مواجه با محدودیت مالي بهوده و توسهعه مهالي بها کهاهش محهدودیت        سرمایه زمینه

گذاری آنها تاثیر مثبت دارد. علاوه بر این، نتایص تحقیق نشان داد  ها بر سرمایه مالي شرکت

ههای   ههای بهزر ، بیشهتر از شهرکت     گذاری شرکت که تاثیر مثبت توسعه مالي بر سرمایه

یابهد و توسهعه مهالي     مهي  ها کاهش محدودیت مالي شرکتکوچک بوده و در دوره رونق، 

 دهد. مي ها را افزایش اثر مثبت دوره رونق اقتصادی بر کاهش محدودیت مالي شرکت
 

گههذاری، محههدودیت مههالي، انههدازه بنگههاه،  توسههعه مههالي، سههرمایه :هااای کلیاادیواژه

 .های تجاری چرخه

 JEL  :O16, L25, E32, D25 یبند طبقه

                                                      
 Email: eb_abdi@pnu.ac.ir     انشگاه پیام نور )نویسنده مسئول(دانشجوی دکتری اقتصاد، د . 1

 Email: khodadad@pnu.ac.ir           استاد اقتصاد، دانشگاه پیام نور.  8

 Email: mosavi@pnu.ac.ir         استاد اقتصاد، دانشگاه پیام نور . 3
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 مقدمه .9

های اقتصادی کشور است که منابع مالي مهورد نیهاز    مهمترین بخش مالي یکي ازبخش 

های اقتصادی را تامین کرده و توسهعه و کهارآیي آن تهاثیر مسهتقیم و مثبتهي بهر        سایر بخش

و  گهذاری  سهرمایه گذارد. توسعه مهالي و نقهش آن در    مي رشد و توسعه بخش واقعي اقتصاد

ای توجهه   که در چندین دههه اخیهر بهه طهور فزاینهده     رشد جوامع، یکي از موضوعاتي است 

اقتصاددانان را به خود جلب نموده است. توسعه مالي، مفهومي چند وجهي است کهه عهلاوه   

های دیگری چون آزادی بخش مالي، کیفیت مقررات و  بر بعد پولي و بانکي، ابعاد و مولفه

ههای نههادی    و ظرفیهت  آوری، میزان رقابهت  های فن نظارت حاکم بر این بخش، پیشرفت

(. ریشه تحقیقات در زمینه توسهعه مهالي بهه کهار     8883، 1شود )کرین مي موجود را نیز شامل

گردد. این اقتصاددانان اهمیت قابهل تهوجهي    مي ( بر1393) 3کینون ( و مک1318) 8شومپیتر

ادبیهات،   اند. مطابق این و رشد اقتصادی داده گذاری سرمایهبه تاثیر مثبت نظام مالي بر روی 

ههای   ، هزینه3کنند تا اطلاعات نامتقارن مي ابزارهای مالي، نهادها و بازارها شرایطي را فراهم

معاملات و مسائل نمایندگي کاهش یافته و اجرای معاملات بهبود یابد و اینها بهه نوبهه خهود    

 وری و نهرخ رشهد پایهدار اثهر    آ ، تحهولات فهن  گذاری سرمایهانداز، تصمیمات  بر روی پس

 گذارند.  يم

( در حالت کامل بودن بازار سرمایه، منابع تامین مهالي  1369) 6از دیدگاه مودیلیاني و میلر

هها   شهرکت  گهذاری  سهرمایه ها جانشین کامهل همهدیگر اسهت و     داخلي و خارجي شرکت

مسههتقل از تصههمیمات مههالي بههوده و قابلیههت دسترسههي بههه وجههوه، نقشههي در تصههمیمات       

دهنهدگان و   های اطلاعاتي بین قهر   ر دنیای واقعي، عدم تقارنندارد. اما د گذاری سرمایه

ههای معهاملاتي و ...    گیرندگان یا بین مدیران و سهامداران، مسائل نمایندگي، هزینهه  قر 

گهذاری   گردد که در چنین موقعیتي تامین مالي سرمایه مي منجر به ناکامل شدن بازار سرمایه

                                                      
1. Creane 
2. Schumpeter 

3. Mc Kinnon 

. اطلاعات نامتقارن حالتي است که در آن یک طرف مبادله اطلاعهات بیشهتری در اختیهار دارد. یکهي از اثهرات مههم       3

 (.1333لي است )طالبلو و رحمانیاني، اطلاعات نامتقارن اخلال در عملکرد درست بازارهای ما

5. Modigliani and Miller 
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پذیر بهوده و یها حتهي در مهواردی      بیت کمي امکانها از طریق بازار سرمایه با مطلو شرکت

ها وجود نخواهد داشهت. در ایهن حالهت شهرکت مواجهه بها        امکان تامین مالي برای شرکت

ها محهدود شهده و    شرکت گذاری سرمایهمحدودیت مالي گردیده که در نتیجه آن مخارج 

ضهعیتي  از دست خواهد رفت. لهذا محهدودیت مهالي و    گذاری سرمایههای سودآور  فرصت

 گهذاری  سهرمایه توانهد همهه وجهوه مهورد نیهاز خهود را بهرای         است که در آن شرکت نمهي 

مطلوب به دست آورد. در حقیقت یک بنگاه محدود، بنگاهي است که هزینهه بهالا یها عهدم     

دارد  مهي  باز گذاری سرمایهدسترسي به تامین مالي خارجي، آن را از اتخاذ یک تصمیم بهینه 

 (. 8818، 1)چان و دیگران

توان به این صورت جمع بندی نمود که توسعه مهالي بهر    مي در حالت کلي مطالب فوق را

عوامل ایجادکننده محدودیت مالي تاثیرگذار بوده و از سوی دیگر محهدودیت مهالي تهاثیر    

های صورت گرفته در مقالهه حاضهر    ها دارد. بررسي شرکت گذاری سرمایهبازدارندگي بر 

در ایران تحقیقي در زمینه تاثیر همزمان توسعه مالي بهر محهدودیت    دهد که تاکنون مي نشان

ها صورت نگرفته است. عمهده مطالعهات صهورت گرفتهه در      شرکت گذاری سرمایهمالي و 

بیشهتر از نهوع عل هي و بها اسهتفاده از       گهذاری  سرمایهداخل در زمینه ارتباط بین توسعه مالي و 

 الي اسهت. لهذا نهوآوری تحقیهق حاضهر را     های کلان و بدون توجهه بهه محهدودیت مه     داده

های خهرد اقتصهادی )در سهط  شهرکت(      توان از دو منظر بیان نمود. اول استفاده از داده مي

و دوم از لحا  بررسي همزمهان تهاثیر توسهعه     گذاری سرمایهبرای بررسي اثر توسعه مالي بر 

فتن اثر اندازه بنگهاه و  آنها با در نظر گر گذاری سرمایهها و  مالي بر محدودیت مالي شرکت

 های تجاری.   چرخه

های عضو بورس اوراق بههادار تههران، بهه دنبهال      های شرکت مقاله حاضر با بررسي داده

هها مواجهه بها محهدودیت مهالي       آیها ایهن شهرکت   »پاسخگویي به ایهن سهئوالات اسهت کهه     

یق کاهش تواند از طر مي آیا توسعه مالي»و در صورت وجود محدودیت مالي، « باشند؟ مي

علاوه بر این به سئوالات « گذاری آنها را افزایش دهد؟ ها، سرمایه محدودیت مالي شرکت

                                                      
1. Chan et al 
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های تجاری پاسخ داده خواهد شد. سازماندهي ایهن   ها و چرخه فوق با لحا  اندازه شرکت

مقاله به این صورت است که پهس از مقدمهه حاضهر، در بخهش دوم مبهاني نظهری و پیشهینه        

پهردازد. در بخهش چههارم     مهي  شد. بخش سوم به معرفي الگهوی تحقیهق   تحقیق بیان خواهد

گیهری حاصهل از    برآورد مدل و تجزیه و تحلیهل آن ارائهه خواههد شهد و در نهایهت نتیجهه      

 ها بیان خواهد شد. تخمین مدل

 

 . مبانی نظری2

های متفهاوتي را عنهوان    گذاری محققین کانال مالي بر سرمایه در زمینه نحوه تاثیر بخش

( معتقههد اسههت کههه توسههعه مههالي از پههنص کانههال تحههرک   8886؛ 1339لههوین ) انههد. نمههوده

اندازها، تخصیص منهابع، اعمهال کنتهرل شهرکتي، تسههیل مهدیریت ریسهک و تسههیل          پس

گذارد. وی معتقد است کهه   مي گذاری تاثیر ادها و تجارت کالاها و خدمات بر سرمایهقرارد

آوری اطلاعات و انجام معاملات انگیزه ایجاد موسسات و بازارههای مهالي    های جمع هزینه

را فراهم نموده و بازارها و موسسات مالي مشهکلات و مسهائل ایجهاد شهده بهه خهاطر نقهص        

ههای   برنهد. از دیهدگاه وی وجهود انهواع مختلهن هزینهه       مهي  یناطلاعات و مبادلات را از به 

گردنهد.   مهي  اطلاعات و مبادلات منجر به وجود قراردادها، بازارها و نهادهای مالي متمایزی

دههد و آن   مي ها، سیستم مالي یک وظیفه اصلي را انجام به منظور برطرف نمودن این هزینه

 باشد.  مي ر یک محیط نامطمئنتسهیل تخصیص منابع از بعد زماني و مکاني د

انداز و یا از طریق تخصیص مجهدد   سیستم مالي بر انباشت سرمایه از طریق تغییر نرخ پس

باشد. بازارها و موسسهات   مي های مختلن تولید سرمایه نیز موثر اندازها میان تکنولوژی پس

 کهاهش ریسهک   های اطلاعاتي و مبادلاتي منجر بهه تسههیل مبهادلات و    مالي با وجود هزینه

هها، صهنایع و کشهورهای     های فهردی، بنگهاه   گردند. سیستم مالي با ادغام ریسک پروژه مي

های بها بهازدهي بهالا دارای     گردد. با توجه به اینکه پروژه مي مختلن منجر به توزیع ریسک

ههای بهالاتر ندارنهد ایهن      ای به ریسهک  گذاران علاقه باشند و سرمایه مي ریسک بالایي نیز

سیسههتم مههالي، در بلندمههدت منجههر بههه تخصههیص بهتههر منههابع و اثرگههذاری بههر روی   قابلیههت

file:///C:/Users/ava/Desktop/gozareshe%20resaleh/resale%20financial%20development%203.pdf
file:///C:/Users/ava/Desktop/gozareshe%20resaleh/resale%20financial%20development%203.pdf
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( در رابطه با زنجیره ارتباط بین توسعه مهالي و  1339دیدگاه لوین ) گردد. مي گذاری سرمایه

 توان به صورت زیر ترسیم نمود: مي را گذاری سرمایه

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (9117ز دیدگاه لوین)گذاری ا . ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه9شکل 

 (1339مأخذ: لوین )                            

 

( بههرای تبیههین تههاثیر توسههعه مههالي بههر    1333) 1زا، پاگههانو بههر اسههاس مههدل رشههد درون  

گیهرد. براسهاس ایهن     مي را در نظر   و در نتیجه رشد اقتصادی، مدل ساده  گذاری سرمایه

 باشد: مي ه کلمدل، تولید کل تابع خطي از ذخیره سرمای
 

ترکیبهي از سهرمایه فیزیکهي و انسهاني        کنهد کهه    مي ( فر 1399وی همانند لوکاس )

ههای یکسهان    باشد. علاوه بر این هر دو نهوع سهرمایه بها تکنولهوژی     مي بوده و جمعیت ایستا

اسههاس  بههر ایههن گههردد. مههي در هههر دوره مسههتهلک  تجدیدپههذیر بههوده و سههرمایه بهها نههرخ 

 آید: مي گذاری ناخالص به صورت زیر به دست سرمایه

 

                                                      
1. Pagano 

(1)        
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 اندازها تحرک پس

 اعمال کنترل شرکتی

 تسهیل مدیریت ریسک

 تخصیص منابع

ها و تجارت تسهیل قرارداد

 کالاها و خدمات
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(8)                 

اگر یک اقتصاد بسته بدون حضور دولت در نظر گرفته شود و فر  گردد که نسبتي به 

گری مالي از بین برود در این صورت  انداز در فرآیند واسطه از جریان پس    اندازه 

 ادل در بازار سرمایه برابر خواهد بود با: شرط تع

(3)        

⁄           برابهر بها       ( نهرخ رشهد در زمهان    1با توجه بهه رابطهه )      

      ⁄ خواهد بود. براساس این رابطه، نرخ رشد معادل تغییرات موجودی سرمایه    

تهوان   مهي  ( نرخ رشد پایهدار را 8ه قبل است. با استفاده از رابطه )به موجودی سرمایه در دور

 به شکل زیر نوشت:

(3)    
 

 
         

توانههد از سههه کانههال منجههر بههه افههزایش   مههي کنههد کههه توسههعه مههالي مههي ایههن رابطههه بیههان

 بهدیل ت گذاری سرمایهانداز که به  گذاری گردد. اول از طریق افزایش نسبتي از پس سرمایه

و سوم از طریهق    وری اجتماعي سرمایه یعني  ، دوم از طریق افزایش بهره گردد یعني  مي

 گردد. مي انداز خصوصي. در ادامه توضی  مختصری در این زمینه ارائه تاثیر بر نرخ پس

های مالي با جذب  گری گذاری: واسطه انداز به سرمایه تبدیل کارآی پس -1

کنند. در این میان  گذاری تبدیل مي به سرمایه انداز خانوارها را منابع، پس

گذاری  های سپرده بین نرخاتي و مبادلاتي که به صورت تفاوت های اطلاع هزینه

تاثیر  گردند تحت های کمیسیون و مبادلات تعیین مي گیری و نیز نرخ و وام

ز های مالي ا عواملي مانند ناکارآیي در ارائه خدمات مالي، باز توزیع سود واسطه

گیرد. این  های مالي قرار مي طریق مالیات به دولت و جبران ریسک توسط واسطه

یابد لذا های مالي و توسعه مالي کاهش مي ها با افزایش رقابت بین واسطههزینه

اندازها به صورت کارآ به  تواند موجب گردد که پستوسعه مالي مي

 گذاری تبدیل گردد. سرمایه
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تواند یک سیستم مالي کارآمد از سه طریق زیر ميوری سرمایه: افزایش بهره -2

گذاری و رشد را تحت وری سرمایه شده و در نتیجه سرمایهمنجر به افزایش بهره

 تاثیر قرار دهد:

گهذاری: ارزیهابي و انتخهاب    ههای سهرمایه  انتخاب سهودآورترین پهروژه   -الن

دی صهورت  های مالي اگر به نحهو کارآمه  گذاری توسط واسطههای سرمایهپروژه

گهذاری را در پهي خواههد داشهت. از یهک سهو       وری سهرمایه پذیرد افهزایش بههره  

گذاری که توسط سیستم مالي بهه  های سرمایه وری متوسط سرمایه در پروژه بهره

گذاری خواهد بهود  های سرمایه خوبي کنترل و ارزیابي شوند بالاتر از سایر پروژه

وری سرمایه را ارتقها خواههد    ا بهرههو از سوی دیگر انتخاب سودآورترین پروژه

 داد.

گذاری: سیستم مالي با تامین های سرمایه تامین نقدینگي لازم برای پروژه -ب

گهذاری در   انهدازها بهه سهرمایه    ای از پهس  نقدینگي، امکان تبدیل بخهش عمهده  

آورد. در رویکرد اقتصاد خرد تامین  های بلندمدت سودآورتر را فراهم مي پروژه

یجاد نوعي بیمه در مقابل عدم اطمینان نسبت به تخصهیص مصهرف بهین    نقدینگي ا

تواننهد جههت تغییهر مسهیر      ای است. بدین صورت که عاملان اقتصادی مهي  دوره

ههای مهالي در بازارههای مهالي      ای خود، به مبادله دارایهي  زماني مصرف بین دوره

ی عمهدتاً در  گهذار بپردازند. در غیر این صورت اقتصهاد بایسهتي بها انجهام سهرمایه     

ههای بلندمهدت بها     مدت متمرکهز گهردد و تهامین مهالي پهروژه      های کوتاه پروژه

گهذاری فیزیکهي کنهد کهه انتقهال       دشواری مواجه شود، یا اینکه اقدام بهه سهرمایه  

سازد. وجود بازارهای مهالي ایهن    مصرف دوره آتي به دوره جاری را دشوارتر مي

بتوانهد بهه راحتهي و از طریهق مبادلهه      کند کهه عامهل اقتصهادی     امکان را فراهم مي

های مالي انتقال بین مصهرف دوره آتهي و جهاری را انجهام دههد. بنهابراین        دارایي

 دهد.گذاری را افزایش ميهای سرمایه تامین مالي طول پروژه

-ها مي تقسیم ریسک: عاملان اقتصادی با نگهداری پورتفوی متنوعي از دارایي -ج

تر و با ریسک بالاتر را انتخهاب کهرده ولهي     گذاری تخصصيهای سرمایه توانند پروژه
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در عین حال ریسک کل سبد دارایي خود را کهاهش دهنهد. تقسهیم ریسهک بها کهاهش       

-گذاران را تشویق بهه سهرمایه  ریسکي که هر عامل اقتصادی بایستي کنترل کند، سرمایه

افهزایش   کنهد و از ایهن طریهق رشهد اقتصهادی را     ههای بلندمهدت مهي    گذاری در پروژه

 دهد.مي

انداز: انتظار بر این است که در یک سیستم مالي کارآمد،  اثر بر نرخ پس -3

اندازکنندگان فراهم گردد. در الگوهای اولیه  ترکیب بهتری از ریسک و بازده برای پس

شود. انداز بالاتر و نرخ رشد اقتصادی بیشتر تاکید مي رشد اقتصادی بر همراهي نرخ پس

دیدگاه از الگوهای رشد، در صورتي توسعه مالي محرک رشد اقتصادی  بنابراین در این

(. 1393فر و دیگران،  انداز شود )سلیمي خواهد بود که بتواند منجر به افزایش نرخ پس

 ( نشان داده شده است. 8موارد فوق به صورت شماتیک در قالب شکل )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ها بنگاهگذاری  . ارتباط بین توسعه مالی و سرمایه2شکل 

 (1333مأخذ: پاگانو )

 
 . پیشینه تحقیق3

مطالعات انجام شده در ایهن زمینهه تحهت دو عنهوان مطالعهات خهارجي و داخلهي مهورد         

 بررسي قرار گرفته است.
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وری  بهره

 سرمایه

تبدیل کارآی پس انداز 

 به سرمایه گذاری

 

تامین نقدینگی 

 ها پروژه

کاهش ریسک و 
 افزایش بازده

 

انتخاب سودآورترین 

 ها پروژه

 

 افزایش نرخ پس انداز

 

لی
 ما

عه
وس

ت
 

کاهش هزینه 
اتی و های اطلاع

 مبادلاتی

 

ترکیب بهتر 

ریسک و بازده 

 کنندگان انداز پس

 

کارآیی سیستم 
 مالی
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 مطالعات خارجی. 3-9

ههها،  بنگههاه گههذاری سههرمایهمطالعههات صههورت گرفتههه در زمینههه تههاثیر توسههعه مههالي بههر  

باشهد. در   مهي  آنهها  گهذاری  سهرمایه مهالي بهر تهامین مهالي و و      کننده تاثیر مثبت توسهعه  بیان

مطالعات صورت گرفته در زمینه تاثیر توسعه مالي بر رشد اقتصهادی نیهز، محققهین معتقدنهد     

(. در ادامهه  8886، 1گیهرد )لهوین   گهذاری صهورت مهي    که این تاثیر از طریق کانال سهرمایه 

ط محققهین و اقتصهاددانان خهارج از    مروری بر برخي از مهمترین مطالعات پیشهین کهه توسه   

 گیرد.  مي کشور انجام شده، صورت

و رشهد   گهذاری  سهرمایه ( در تحقیقي بهه بررسهي تهاثیر توسهعه مهالي بهر       8819) 8کاپولوپو

 SLS8با اسهتفاده از روش تخمهین    8883تا  1336اقتصادی در کشور ایتالیا طي دوره زماني 

داری بهر   توسهعه مهالي تهاثیر مثبهت و معنهي      پرداخته است. نتیجهه تحقیهق وی نشهان داد کهه    

 در این کشور دارد. گذاری سرمایه

( در تحقیقي به تخمین اثهر محهدودیت مهالي و توسهعه مهالي بهر       8819) 3کولاوات لرس

ههها در کشههور تایلنههد پرداختههه اسههت. وی بههرای تخمههین مههدل       بنگههاه گههذاری سههرمایه

و روش گشههتاورهای  8816ا تهه 1333هههای فصههلي دوره زمههاني   از داده گههذاری سههرمایه

هها اثهر    یافته استفاده نموده است. نتایص تحقیق نشان داد کهه محهدودیت مهالي بنگهاه     تعمیم

شههان داشههته و توسههعه مههالي اثههر محههدودیت مههالي بههر     گههذاری سههرمایهداری بههر  معنههي

 ها را تضعین نموده است. بنگاه گذاری سرمایه

 گهذاری  سهرمایه ي نقهش توسهعه مهالي بهر     ای به بررس ( در مطالعه8819) 3خان و دیگران

اند. ایشان برای ایهن منظهور    پرداخته 8816تا  8883های چیني در طي دوره زماني  شرکت

یافته سیستمي استفاده نموده و به ایهن نتیجهه دسهت یافتنهد کهه       از روش گشتاورهای تعمیم

نهدگي، بهر   هها و مشهکل نمای   توسعه مالي توانسته با برطرف نمودن محدودیت مالي شرکت

ها تاثیر مثبتي بگذارد. همچنین ایشان به این نتیجهه رسهیدند کهه     این شرکت گذاری سرمایه

                                                      
1. Levine 

2. Capolupo 

3. Lerskullawat 

4. Khan et al 
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توسعه مالي بر جریان محدود مهالي و سهازوکارهای کنترلهي ضهعین غلبهه نمهوده و باعه         

 بهینه حرکت نمایند. گذاری سرمایهها به سمت  گردیده که شرکت

 گهذاری  سهرمایه قیقي به بررسي اثر توسعه مالي بهر  ( در تح8819) 1مویامبیری و اودهیامبو

پرداختهه و بهه ایهن نتیجهه دسهت یافتنهد کهه         8813تها   1393در آفریقای جنوبي طهي دوره  

 پذیرد.  مي تاثیر مثبتي از توسعه مالي گذاری سرمایه

 1333ای طهي دوره زمهاني    های کره های بنگاه ( با استفاده از داده8819) 8رو و دیگران

در  گهذاری  سهرمایه به بررسهي تهاثیر توسهعه مهالي بهر       گذاری سرمایهو تخمین مدل  8811تا 

ایشان نشان داد که توسعه مالي با کاهش محدودیت مالي  کشور کره پرداخت. نتایص تحقیق

آنها داشته و این تاثیر از اندازه بنگاه و نوع صنعتي که  گذاری سرمایهها، تاثیر مثبتي بر  بنگاه

گردد. همچنین بحران مالي اثهر مثبهت توسهعه مهالي بهر       مي کند متاثر مي الیتبنگاه در آن فع

 دهد. مي ها را کاهش بنگاه گذاری سرمایه

ههای   گهذاری  سهرمایه ای به ارزیابي تهاثیر محهیط قهانوني بهر      ( در مطالعه8813) 3آسونگو

تها   1338کشهور آفریقهایي طهي دوره زمهاني      13داخلي، خارجي، خصوصهي و عمهومي در   

پرداخته و به این نتیجه رسید که توسعه مالي تاثیر  VARو  VECMبا استفاده از مدل  8889

 در کشورهای مورد مطالعه داشته است. گذاری سرمایهمثبتي بر 

( در تحقیقي به بررسي اثر توسعه بازارهای مالي بر تخصیص کهارای  8818) 3بنا و اوندکو

ههای اروپهایي طهي دوره     های بنگهاه  تفاده از دادهپردازد. ایشان در این مطالعه با اس مي منابع

هها بهه ویهژه     نشان دادنهد کهه توسهعه مهالي منجهر بهه بهبهود دسترسهي بنگهاه          8886تا  1333

 گردد. مي های کوچک به منابع مالي خارجي بنگاه

داخلي در  گذاری سرمایهای به بررسي تاثیر توسعه مالي بر  ( در مطالعه8886) 6اندیکومانا

بها اسهتفاده از روش    1339تها   1336یافته طي دوره زماني  ر حال توسعه و توسعهکشور د 33

ههای مهالي بها برداشهتن      گری پرداخت. نتایص تحقیق وی نشان داد که واسطه SLS8تخمین 

                                                      
1. Muyambiri and Odhiambo 
2. Ro et al 
3. Asongu 

4. Bena and Ondko 

5. Ndikumana 



  97    عضو بورس اوراق بهادار تهران یتاثیر توسعه مالی بر سرمایه گذاری شرکت ها

 

گردنهد. عهلاوه بهر ایهن      مهي  آنهها  گهذاری  سهرمایه ها منجر به افزایش  محدودیت مالي بنگاه

در این کشورها نداشهته امها توسهعه مهالي باعه        گذاری هسرمایساختار سیستم مالي اثری بر 

 گردد. مي به رشد تولید گذاری سرمایهحساس شدن 

و  1339تها   1399کشهور طهي دوره    33ههای   ای با استفاده از داده ( در مطالعه8883) 1لاو

یافتهه بهه بررسهي تهاثیر      بها اسهتفاده از روش گشهتاورهای تعمهیم     گذاری سرمایهتخمین مدل 

ها در کشورهای مورد مطالعهه پرداختهه و بهه ایهن نتیجهه       بنگاه گذاری سرمایهمالي بر توسعه 

 گهذاری  سهرمایه هها موجهب افهزایش     رسید که توسعه مالي با کاهش محدودیت مالي بنگهاه 

 گردد. مي ها بنگاه

براسهاس   گهذاری  سهرمایه ( در تحقیقي به ارزیابي اثرات توسعه مالي بهر  8888اندیکومانا )

کشهور   38ههای   همبستگي سریالي پرداخت. وی بها بهه کهارگیری داده    گذاری هسرمایمدل 

به این نتیجه رسید که رابطه مثبتي بین توسعه مهالي   1336تا  1398آفریقایي طي دوره زماني 

خصوصي در این کشورها وجود داشته و سط  بالای  گذاری سرمایهکل و  گذاری سرمایهو 

 گردد. گذاری مي هسرمایتوسعه مالي منجر به افزایش 

 

 مطالعات داخلی. 3-2

در سط  خرد )شهرکت( بهه ویهژه بها در      گذاری سرمایهدر خصوص تاثیر توسعه مالي بر 

ای صورت نگرفته اسهت.   ها در داخل کشور هی  مطالعه نظر گرفتن محدودیت مالي شرکت

ای کهلان  هه  مطالعات داخلي صورت گرفته در این زمینه، بیشتر از نوع علي و در سط  داده

 گردد. مي است که در ادامه به برخي از آنها اشاره

بخههش  گههذاری سههرمایهای بههه بررسههي نقههش توسههعه مههالي بههر  ( در مطالعههه1336نظههری )

و  1331تها   1369های دوره زمهاني   خصوصي در ایران پرداخته است. وی با استفاده از داده

یافهت کهه توسهعه مهالي تهاثیر      های توزیعي به این نتیجه دسهت   مدل خودرگرسیوني با وقفه

 خصوصي در ایران گذاشته است. گذاری سرمایهمثبت و معناداری بر 

                                                      
1. Love 
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تها   1398ههای دوره زمهاني    ( در تحقیقي با اسهتفاده از داده 1333دهمرده و اثني عشری )

در  گهذاری  سرمایه( به بررسي نقش توسعه مالي بر SLS3و سیستم معادلات همزمان ) 1338

دهد کهه توسهعه مهالي تهاثیر      مي اند. نتایص تحقیق ایشان نشان ن پرداختهبخش کشاورزی ایرا

 در بخش کشاورزی دارد. گذاری سرمایهانداز و  مثبتي بر پس

در  گهذاری  سهرمایه ای به بررسي رابطه علي بین توسعه مهالي و   ( در مطالعه1333بشارت )

ی بها اسهتفاده از   پرداختهه اسهت. و   1338تها   1368بخش کشاورزی ایران طهي دوره زمهاني   

ههای تهوزیعي محهدود بهه ایهن نتیجهه        آزمون علیت گرنجر و روش خودرگرسیوني با وقفهه 

در بخهش   گهذاری  سهرمایه دست یافت کهه یهک رابطهه علهي دو طرفهه بهین توسهعه مهالي و         

در  گذاری سرمایهکشاورزی ایران وجود داشته و توسعه مالي در کوتاه مدت و بلندمدت بر 

 است.   این بخش تاثیرگذار

ای به ارزیابي نقش توسعه مالي بر رشهد اقتصهادی در    ( در مطالعه1338اسدی و دیگران )

 8811تها   1398یافتهه طهي دوره زمهاني     کشور نفتي و غیرنفتي در حال توسهعه و توسهعه   33

یافته سیستمي استفاده نمهوده   اند. ایشان برای این منظور از روش گشتاورهای تعمیم پرداخته

ای در تحهت تهاثیر قهرار دادن     کننهده  تیجه رسیدند کهه توسهعه مهالي نقهش تعیهین     و به این ن

در کشورهای نفتي کمتهر   گذاری سرمایهدارد و تاثیر توسعه مالي بر  گذاری سرمایهکارآیي 

 از سایر کشورها است.

ای به بررسهي ارتبهاط بهین توسهعه مهالي و       ( در مطالعه1331وش و عزیزمحمدلو ) فرزین

خصوصهي در اقتصهاد ایههران بها اسهتفاده از مهدل خودرگرسهیون بههرداری و        گهذاری  سهرمایه 

دههد کهه ارتبهاط     مهي  اند. نتایص تحقیهق نشهان   پرداخته 1396تا  1368های دوره زماني  داده

بخهش خصوصهي در بلندمهدت وجهود      گهذاری  سهرمایه دار آماری بین توسعه مهالي و   معني

 .داشته ولي در کوتاه مدت این ارتباط وجود ندارد

یوسهیلیوس بهه بررسهي اثهرات     -ای با استفاده از روش یوهانسهون  ( در مطالعه1399تقوی )

و رشهد اقتصهادی در ایهران و برخهي از کشهورهای منتخهب        گهذاری  سهرمایه توسعه مالي بر 

در  گهذاری  سهرمایه داری بهر   پرداخته و به این نتیجه رسید که توسعه مالي تاثیر مثبت و معني

 دارد.کشورهای مورد مطالعه 
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 . مدل تحقیق و روش برآورد4

گهذاری بهر اسهاس     پایه مهدل بهه کهار گرفتهه شهده در تحقیهق حاضهر، ادبیهات سهرمایه         

انهد.   آن را ارائه نمهوده  1399در سال  1محدودیت مالي است که اولین بار فازاری و دیگران

ز شهود. محققهین متعهددی ا    مهي  در این روش برای تخمهین مهدل از معهادلات اولهر اسهتفاده     

توان  اند که از جمله آنها مي گذاری استفاده نموده معادلات اولر برای تخمین مدل سرمایه

(، کهالمیریس و  1333) 3(، هوبهارد و دیگهران  1338) 3(، هوبهارد و کشهیا   1338) 8به وایتد

ایهن روش جههت   ( اشهاره نمهود. در   8889) 3(، راتي و دیگهران 8883(، لاو )1333) 6هوبارد

ارزش بنگاه با فر  بازار ناقص سرمایه و با در نظر گرفتن عامهل سهرمایه    سازی پویای بهینه

گردد که مدیران یا صاحبان سهام، بها توجهه بهه انباشهت      به عنوان تنها نهاده تولید، فر  مي

گهذاری و وام دریهافتي را در    های تامین مالي خارجي، میهزان سهرمایه   سرمایه و محدودیت

شهان حهداکثر    کننهد کهه ارزش حهال سهود سههام      ن مهي های مختلن به صورتي تعیهی  دوره

 توان به شکل زیر بیان نمود: های این مساله را مي گردد. تابع هدف و محدودیت

(6) 
                

{           }   
 

     [∑      

   

] 

 s.t: 

(3)                                    
                

(9)                 

(9)      

سهود سههام      ، tعملگر انتظارات با توجه به اطلاعات موجود در زمان  [ ]  که در آن 

 عامل تنزیل بنگاه است.    و  tصاحبان سهام در زمان  پرداختي به

                                                      
1. Fazzari et al 

2. Whited 

3. Hubbard and Kashyap 

4. Hubbard et al 

5. Calmiris and Hubbard 

6. Ratti et al 
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( نشانگر عوامل موثر بر سود سهام است. براساس این رابطه عوامل تاثیرگهذار بهر   3رابطه )

باشهد   یا سود خالص معین مي         سود سهام متشکل از پنص عنصر است. عنصر اول 

باشهد کهه اثهر     مهي    وری  و شهوک بههره   tدای دوره در ابت   که تابعي از ذخیره سرمایه 

گهذاری اسهت    یا تابع هزینه تعهدیل سهرمایه           مثبتي بر سود سهام دارد. عنصر دوم 

که به شکل محدب بوده و اثر منفي بر سود سهام در دوره جهاری دارد. عنصهر سهوم ارزش    

یابهد.   ان سود سههام در دوره جهاری کهاهش مهي    است که به همان میز   گذاری یا  سرمایه

باشهد و بهه ایهن دلیهل بها علامهت        مي tیا حجم وام دریافتي بنگاه در زمان    عنصر چهارم 

( وارد گردیده که در صورت اخهذ وام )اسهتفاده از منهابع مهالي خهارجي(      3مثبت در رابطه )

داخلي بنگاه برای توزیهع سهود بهین    گذاری، به همان میزان از منابع  برای تامین مالي سرمایه

                         سهامداران باقي خواهد ماند و عنصهر پهنجم عبهارت    

( به دلیل نهاقص بهودن   1339) 1گیلچریست و هیملبر باشد. در این عبارت با پیروی از  مي

حهق  امین مهالي بنگهاه بهه شهکل     های اضافي ت و وجود اصطکاک مالي، هزینه 8بازار سرمایه

گههردد. بههه همههین دلیههل میههزان   مههي وارد مههدل            بیمههه تههامین مههالي خههارجي  

شهود   مهي  تبهدیل                       به شهکل         بازپرداخت وام از 

 t+1معهرف تشهکیل سهرمایه در سهال      (9دهنده نرخ بهره اسهت. رابطهه )   نشان   که در آن 

( بهوده و  9لاگرانژ محهدودیت رابطهه )     باشد.  نرخ استهلاک سرمایه مي  بوده و در آن 

دلالت بر غیرمنفي بودن سود سهام دارد و هزینه سایه مربوط بهه اطلاعهات و وکالهت تهامین     

گهذاری بها فهر      یه. لذا شرط مرتبه اول معادلهه اولهر سهرما   3دهد مالي خارجي را نشان مي

 بازار ناقص سرمایه به صورت زیر خواهد بود.

                                                      
1. Gilchrist and Himmelberg 

. بازار ناقص سرمایه، بازاری است که دارای ویژگي هایي همچون اطلاعات نامتقاران، مخاطرات اخلاقي، گژگزینهي،  8

(. ایهن ویژگههي هها منجههر بههه   1338دی و احمههدی، مشهکلات نماینههدگي و عوامهل رفتههاری و دخالهت دولههت باشهد)مرا    

گردد که در نتیجه آن هزینه های فرصت منابع مالي بنگاه برابر نرخ بهره بازار نخواهد بهود )شهاکری    مي اصطکاک مالي

 (.1338و افهمي، 

شهي  . در تحلیل جاری فر  گردیده که سرمایه گذاری دارای سود بوده و از ملاحظات مربهوط بهه مالیهات چشهم پو    3

 شده است. علاوه بر این قیمت مربوط به سرمایه گذاری به واحد نرمال گردیده است.
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(3)   
         

   
   [ (

      

    

){
             

     

         
             

     

}] 

 

         کههه در آن 

   
             و  

     
بههه ترتیههب نشههانگر تههابع هزینههه نهههایي تعههدیل      

کند کهه هزینهه    ( بیان مي3باشند. معادله ) گذاری مي گذاری و فایده نهایي سرمایه سرمایه

گهذاری در   برابر با هزینه نهایي تنزیل شهده سهرمایه   tگذاری در زمان  نهایي تعدیل سرمایه

      باشد. عامل تنزیل تصادفي  مي t+1زمان 

    
 t+1هزینه تهامین مهالي خهارجي در دوره     

دهد. اگر عامل تنزیل تصادفي هزینه نسبي تامین مهالي خهارجي    نشان مي tرا نسبت به دوره 

 به صورت زیر تعرین گردد: tنسبت به دوره  t+sدر دوره 

(18)        
      

    
 

 دوره زماني بعد به شرح زیر خواهد بود: s( برای 3رابطه )

(11) 
  

         

   
   [∑         ∏(          )       

 

      

] 

 

             معادل        که در آن

     
ههای تیلهور، معادلهه     است. با بهرآورد سهری   

 :1گردد ( به شکل زیر تبدیل مي11)

(18) 
  

         

   
   [∑                

 

   

]     [∑              

 

   

] 

استفاده از مقیاسي به شکل تجربهي، محهدودیت    برای دستیابي به یک مدل تجربي، باید با

را معین نموده و یک شکل تابعي را برای هزینه تعدیل تصری  نمهود. کهه در    MPKمالي و 

 شود. ادامه به توضی  این موارد پرداخته مي

  

                                                      

⁄    ). چون 1 )
   

⁄    )نسهبت بهه     )
   

بهه همهین دلیهل بهه تبعیهت از گیلچریسهت و        باشهد  مهي  کوچهک  

  ( از آن چشم پوشي شده است.8883( و لاو )1339هیملبر  )
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 محدودیت مالی بنگاه      

       در هسته اصلي نظریه محدودیت مالي، عامهل  
      

    
قهرار دارد کهه هزینهه     

دههد. اگهر هزینهه     نشان مهي  t را نسبت به دوره +1tسایه نسبي تامین مالي خارجي در دوره 

باشهههد  +1tاش در دوره  بهههالاتر از مقهههدار انتظهههاری   tسهههایه وجهههوه خهههارجي در دوره   

 کنهد  بوده و به عنوان عامل تنزیل اضافي عمل مي    1در این صورت            

گهردد   که موجب بیشتر شدن هزینه استفاده از وجوه در دوره جاری نسبت به دوره بعد مهي 

یابد. در این حالهت گفتهه    گذاری بنگاه به تاخیر افتاده یا کاهش مي که در نتیجه آن سرمایه

درجهه محهدودیت مهالي را       شود که بنگاه از نظر مالي مواجه بها محهدودیت بهوده و     مي

بوده          8ها  tر حالت وجود بازار کامل سرمایه، به ازای تمام دهد. د نشان مي

است و بنگاه هرگز محدودیتي نخواهد داشت. در حهالتي کهه نقصهي در        1و بنابراین 

وابسههته بههه بههرداری از متغیرهههای وضههعیت همچههون     بههازار سههرمایه وجههود داشههته باشههد  

تواند بها توجهه    نسبت به زمان متغیر بوده و مي   واهد بود. لذا خ   وری  های بهره شوک

 های بنگاه شناسایي گردد.  به ویژگي

( و گیلچریسهت و  8883( و لاو )8889در تحقیق حاضر بها پیهروی از راتهي و دیگهران )    

بهه عنهوان مقیاسهي بهرای نشهان دادن      1هها  ( نسبت جریان نقد به کل دارایي1339هیملبر  )

مالي بنگاه به کار گرفته خواههد شهد. ذخیهره نقهدی دارای تفسهیری شههودی از        محدودیت

توانههد بههرای  باشههد کههه در صههورت وجههود فرصههت، بنگههاه مههي مههي« وجههه نقههد در دسههت»

گهذاری بهه کهار بهرد. توجیهه نظهری بهه کهارگیری ذخیهره نقهدی در مهدل میهرز و              سهرمایه 

های نقدی، که این محققهین آن   ي( بیان شده است. در این مدل مقدار دارای1393)8مجلوف

نامنههد در حالههت وجههود اطلاعههات نامتقههارن، دارای اثههر مسههتقیم بههر   مههي« کمبههود مههالي»را 

مثبهت   NPVهایي با  ها پروژه گردد که بنگاه گذاری است. این کمبود موجب مي سرمایه

 گذاری انتخاب نماینهد کهه بهه ایهن معنهي اسهت در صهورتیکه تهامین مهالي          را برای سرمایه

 گذاری و ذخیره نقدی وجود خواهد داشت.   بر باشد رابطه مثبتي بین سرمایه خارجي هزینه

                                                      
 ره نقدی بیان خواهد شد.از این به بعد با عنوان ذخی. 1

2. Myers and Majluf 
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های رشد آتهي در حالهت    تواند معیاری برای نشان دادن فرصت میزان ذخیره نقدی مي

گهذاری   خواهنهد در آینهده سهرمایه    هایي کهه مهي   های مالي باشد. بنگاه وجود محدودیت

هها بهه    خایر نقدی خواهند کرد. از آنجا که نگههداری دارایهي  انجام دهند اقدام به انباشت ذ

ها اگر انتظار محدودیت مالي را در آینده  لذا بنگاه 1شکل نقد برای بنگاه دارای هزینه است

( 1333)8داشته باشند اقدام به انباشت ذخایر نقدی خواهند نمود. از دیدگاه اوپلهر و دیگهران  

های نقد را بهرای اطمینهان از انجهام     ها دارایي شد بنگاهکه هزینه وجوه خارجي بالا با زماني

ههایي کهه بها هزینهه تهامین مهالي خهارجي         گذاری نگهداری خواهند نمهود و بنگهاه   سرمایه

بنهدی اعتبهاری( مواجهه هسهتند مقهدار       های دارای رتبهه  های بزر  و بنگاه کمتری )بنگاه

گهذاری   اینکه تصهمیم سهرمایه   کنند. با توجه به های نقدی کمتری را نگهداری مي دارایي

ههای   گذاری است لذا محدودیت بنگاه وابسته به میزان وجه نقد بنگاه قبل از شروع سرمایه

 شود. مي مالي بنگاه به صورت تابعي از ذخیره نقدی در نظر گرفته

(13)                   

بنگاه است )که در داخل اثرات ثابهت  محدودیت مالي در سط  خاصي از     که در آن 

گیهری   اندازه   گذاری به محدودیت مالي توسط پارامتر گیرد(. حساسیت سرمایه قرار مي

گردد که تمرکز اصلي این تحقیق بر روی آن قرار گرفته است. با توجه به مطالهب بیهان    مي

خواهد بهود )یعنهي       8گردیده و لذا     1شده، با در نظر گرفتن بازار کامل سرمایه 

گردد(. با توجه به مباني نظری ارائه شده انتظار بر  گذاری متاثر از وجوه داخلي نمي سرمایه

گهذاری بهه مقهدار     این است که توسعه مالي از طریق کانال ذخیر نقدی بر حساسیت سرمایه

دیگهران   ( و راتهي و 8883وجوه نقد داخلي تاثیرگذار باشد به همین دلیل بها پیهروی از لاو )  

 ( شکل تبعي ارتباط بهین محهدودیت مهالي و توسهعه مهالي بهه شهکل زیهر وارد مهدل         8889)

 باشد. تابعي از مقیاس توسعه مالي مي  شود که به این معني است که ضریب  مي

                                                      
به این دلیل که نگهداری این منابع به شکل نقدی دارای بازدهي صفر بوده و باع  انحراف آنها از اسهتفاده در زمینهه   . 1

 گردد. مي تولید

2. Opler et al 
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(13) 
          ∑          

 

   

          

تههوان نحههوه تاثیرگههذاری سههط  توسههعه مههالي بههر روی     يمهه   بهها توجههه بههه علامههت  

مثبهت باشهد در ایهن       هها را مهورد بررسهي قهرار داد. اگهر علامهت        گذاری بنگهاه  سرمایه

گذاری نسبت به ذخیهره نقهدی    صورت بهبود توسعه مالي منجر به افزایش حساسیت سرمایه

   در صهورتیکه علامهت   گهردد. ولهي    مي های مالي بنگاه تشدید گردیده و لذا محدودیت

گهذاری   منفي گردد اشاره بر این خواهد داشت که با بهبود توسعه مالي، حساسهیت سهرمایه  

یابهد. معیهار    بنگاه نسبت به ذخیره نقدی کاهش یافته و لذا محدودیت مالي بنگاه کاهش مي

MPK ( را مي18در رابطه ) .توان از مساله حداکثرسازی سود بنگاه به دست آورد 

(16)         

   
   

 

   که در آن 

   
معیهاری براسهاس    MPKگهردد   نسبت فروش به سرمایه بهوده و باعه  مهي    

آ   در رابطهه فهوق تهابعي از سههم سهرمایه در تهابع تولیهد و مهارک          فروش بنگاه باشهد.  

 در این تحقیق به شکل زیر است: باشد. تابع هزینه تعدیل به کار گرفته شده مي

(13) 
           

 

 
(
   
   

  
     

     
   )

 

    

گهذاری بهه سهرمایه بها وقفهه اسهت. وجهود ایهن متغیهر           این تابع هزینه شامل نسبت سرمایه

بهر هزینهه در دوره جهاری اسهت کهه امکهان       های دوره قبل  گذاری دهنده اثر سرمایه نشان

گهذاری بنگهاه    بهه عنهوان بخشهي از سهرمایه       دهد. پهارامتر   را به محقق مي   8آزمون 

گهردد. هزینهه نههایي تعهدیل      ههای تعهدیل حهداقل مهي     گهردد کهه در آن هزینهه    تفسیر مي

 توان به شکل زیر ارائه نمود: گذاری را مي سرمایه

(19)      ⁄     (       ⁄               ⁄     ) 

( و جایگهذاری انتظهارات بها مقهادیر     3( در رابطهه ) 19( و )16(، )13با جایگزیني روابهط ) 

 آید: واقعي به اضافه عبارت خطا، مدل تجربي زیر به دست مي

(19)     
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 در این رابطه 
 

 
 گذاری به سرمایه،  نسبت سرمایه  

 

 
نسبت خالص فروش بهه سهرمایه،     

اثهرات غیرقابهل      لي، دهنهده سهط  توسهعه مها     نشهان     ذخیره نقهدی شهرکت،        

باشد. به منظور بررسي استحکام نتایص به دسهت   جمله اخلال مي     مشاهده خاص بنگاه و 

( متغیرهای دیگهری  8883( و لاو )8889آمده توسط مدل پایه، با پیروی از راتي و دیگران )

 ه گردیده است:های تجاری به شکل زیر به مدل پایه اضاف همچون اندازه بنگاه و چرخه

(13)     
      

    
 

 
          

 

 
                  

                              

                            

ههای رکهود و رونهق اقتصهادی      متغیری برای نشان دادن انهدازه بنگهاه و دوره     ن که در آ

 باشد. مي

 

 . داده ها و نتایج تجربی1

( بههه منظههور بررسههي تههاثیر توسههعه مههالي بههر    13( و )19در تحقیههق حاضههر از روابههط ) 

و ههای ترازنامهه    ها استفاده خواههد شهد. بهرای ایهن منظهور از داده      گذاری شرکت سرمایه

صهههنعت بهههه غیهههر از صهههنایع   88شهههرکت زیهههر مجموعهههه  869صهههورت سهههود و زیهههان 

ای عضهو بهورس اوراق بههادار تههران اسهتفاده شهده        های مالي، بانکي و بیمهه  گری واسطه

های زیر مجموعه این صنایع بهه موضهوع مهورد بررسهي      است. علت عدم استفاده از شرکت

های فعهال در ایهن صهنایع بهه دلیهل       شرکتبا عنایت به اینکه گردد.  مي در تحقیق حاضر بر

هها از مطالعهه    شان دسترسي زیادی به منابع مالي دارند بهه همهین دلیهل ایهن شهرکت      ماهیت

ههای در دسهترس، بهازه زمهاني اصهلي مههورد مطالعههه،         بها توجهه بهه داده   حذف گردیدنهد.  

نهابع آمهاری ای از اطلاعات مورد نیاز از م باشد. بخش عمده مي 1336تا  1393ههای  سهال

های اصلي این  آوری گردیده است. داده بانک مرکزی و سازمان بورس اوراق بهادار جمع

های خرد اقتصهادی دارای ایهن    های خرد اقتصادی است. استفاده از داده تحقیق از نوع داده

دههد کهه بتوانهد نهاهمگني موجهود در رفتهار        مزیت است که بهه محقهق ایهن امکهان را مهي     
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ههای تجمعهي قابهل تشهخیص نیسهت را بهه راحتهي بررسهي          تلن را که با دادههای مخ بنگاه

 نماید. 

( 8883) 1های رکود و رونق در اقتصاد ایران براساس تحقیق لاریهن  برای شناسایي دوره

در ایهن روش  استفاده گردیده است. 8پرسکات-( از فیلتر هودریک8889و راتي و دیگران )

ی زمهاني تولیهد ناخهالص داخلهي واقعهي ایهران بهه دو        به منظور استخراج ادوار تجاری، سهر 

شود. قسمت اول به روند بلندمدت سری زماني مربوط است و قسمت دوم  مي قسمت تجزیه

گهردد. ایهن فیلتهر بها حهداقل       مي ای یعني انحرافات از روند بلندمدت باز به نوسانات چرخه

آیهد. در واقهع، مقهادیر رونهدی      مي به دست    از روند   نمودن مجموع مجذور انحراف 

 کنند: مي یاد شده مقادیری هستند که رابطه زیر را حداقل

(88) 
∑      

      ∑[     
     

       
       

   ] 
   

   

 

   

 

نده است که میزان هموار بهودن  کن عامل تعدیل  تعداد مشاهدات و پارامتر   که در آن 

شود. حال بها توجهه    مي در نظر گرفته   188های سالانه  روند را تعیین کرده و برای داده

 شود: مي به مقدار تولید بالقوه، شکاف تولید از طریق رابطه زیر محاسبه
 

(81)                    

دهنهده   یا منفي است. مقادیر مثبت آن نشان مقادیر این شکاف در طي دوره زماني مثبت

رونق اقتصادی است که بیانگر آن اسهت کهه در آن سهال مشهخص، مقهدار تولیهد ناخهالص        

دهنهده رکهود    داخلي واقعي از مقدار روند بزرگتر بوده است. برعکس، مقادیر منفهي نشهان  

داخلهي   اقتصادی است که بیانگر آن است که در آن سال مشهخص، مقهدار تولیهد ناخهالص    

های رکود و رونهق از   به منظور محاسبه دقیق سال واقعي از مقدار روند کوچکتر بوده است.

ههای   استفاده گردیده و براساس آن، سهال  1336تا  1339واقعي طي دوره  GDPهای  داده

ههای   شهاخص رکود و رونق در دوره مورد مطالعه انتخاب گردیده است. با توجه بهه اینکهه   

ت اقتصادی برای سنجش توسعه مالي ارائه گردیده است که هر یک دارای مختلفي در ادبیا

                                                      
1. Larrain 
2. Hodrick-Prescott Filter 



  27    عضو بورس اوراق بهادار تهران یتاثیر توسعه مالی بر سرمایه گذاری شرکت ها

 

نقاط ضعن و قوت به خصوصهي اسهت لهذا جههت پوشهش نقهاط ضهعن ههر یهک از ایهن           

کهارآیي سیسهتم مهالي در    بنیهاني توسهعه مهالي و    ها، در مقاله حاضر از دو شهاخص   شاخص

 ها استفاده خواهد شد. تخمین مدل

الي: بیانگر اهمیت نسبي موسسات مهالي اسهت و بهین بانهک     شاخص بنیاني توسعه مالن( 

هها )بهه جهز     های داخلهي بانهک   ها تمایز قائل شده و با تقسیم دارایي مرکزی و دیگر بانک

آبادی و  شود )شاه مي ها )شامل بانک مرکزی( محاسبه بانک مرکزی( به کل دارایي بانک

های تجاری را نسبت به بانک  کهای مالي و بان (. این شاخص مزیت واسطه1339دیگران، 

ههای   گذاری به سمت پروژه سرمایه دهي، نظارت و هدایت وجوه مرکزی از نقطه نظر وام

دهد. ههر انهدازه ایهن شهاخص بهه عهدد        ها نشان مي کاراتر و نیز مدیریت بهتر ریسک دارایي

بهود.  های مالي در سیستم مهالي خواههد    یک نزدیکتر گردد حاکي از مشارکت بالاتر واسطه

 عکس این حالت زماني است که مقدار این شاخص به عدد صفر نزدیکتر باشد.

ب( شاخص کارآیي سیستم مالي: ایهن شهاخص برابهر بها نسهبت مطالبهات سیسهتم بهانکي         

ها و موسسات اعتبهاری( از بخهش خصوصهي بهه تولیهد ناخهالص داخلهي اسهت. ایهن           )بانک

ههای اقتصهادی    ا در عرصه فعالیهت شاخص میزان فعال بودن و پویا بودن بخش خصوصي ر

تهر بخهش    دهنده نقش فعهال  نماید. هر اندازه مقدار این شاخص بالاتر باشد نشان منعکس مي

خصوصي و به تبع آن کاراتر بودن سیستم بانکي در تجهیز و تقویت این بخش خواههد بهود   

  .(1331وش و عزیزمحمدلو،  )فرزین

دهنهده   نشهان  Cash بهه سهرمایه شهرکت و    گهذاری  نسبت سرمایه (I/K)در مطالعه حاضر 

های شرکت به دست آمده  ذخیره نقدی شرکت است که از نسبت وجوه نقد به کل دارایي

شهاخص   FFun بهه سهرمایه شهرکت،    -1tنسبت خالص فهروش در انتههای دوره    (S/K) است.

ت کهه  اندازه بنگاه اسه نشانگر  Size شاخص کارآیي سیستم مالي و FEfic بنیاني توسعه مالي،

 dext هههای واقعههي شههرکت بههه دسههت آمههده اسههت و  بهها اسههتفاده از لگههاریتم کههل دارایههي 

( تصهویر مختصهر آمهاری از    1. در جهدول ) باشهد  مهي  دهنده دوره رونق متغیرموهومي نشان

 متغیرهای مورد بررسي ارائه گردیده است.

 



28  17پاییز  33سازی اقتصادی/ شماره  فصلنامه تحقیقات مدل 

 

 . توصیف آماری متغیرهای به کار گرفته شده در تحقیق9جدول 
 انحراف معیار حداکثر حداقل نهمیا میانگین 

(I/K) 8939/8- 1393/8- 8388/1- 8888/1 899/8 

Cash 8339/8 8836/8 8883/8 3389/8 8338/89 

(S/K) 6339/8 8363/8 8893/8 3188/13 8833/1 

Size 9883/13 6383/13 1336/18 9368/19 3339/1 

FFun 6839/8 6863/8 3393/8 6363/8 8193/8 

FEfic 3919/8 3939/8 3318/8 6838/8 8893/8 

 مأخذ: محاسبات تحقیق
 

با توجه به وجود متغیر وابسته به صورت بها وقفهه در سهمت راسهت مهدل تحقیهق )روابهط        

کهه   ههای تهابلویي پویها اسهت و از آنجهایي      (( الگوی مورد بررسي، الگوی داده13( و )19)

ش گشهتاورهای تعمهیم یافتهه    تهوان رو هها بیشهتر اسهت لهذا مهي      تعداد مقاطع از تعهداد سهال  

(GMM)  (. بهه کهار بهردن ایهن     8889، 8؛ بالتهاجي 1،8888پنل دیتای پویا را به کار برد )بونهد

هایي همچون لحا  نمودن ناهمسهاني فهردی، اطلاعهات بیشهتر و حهذف       روش دارای مزیت

تهر،   های دقیهق  های مقطعي است که در نتیجه آن، تخمین های موجود در رگرسیون تورش

 آید.  مي خطي کمتر به دست ارایي بالاتر و همبا ک

بستگي به معتبر بودن فهر  نبهود همبسهتگي سهریالي در      GMMسازگاری برآوردکننده 

تواند به وسهیله دو آزمهون تصهری  شهده      جملات خطا و ابزارهای انتخاب شده دارد که مي

 (J-Statistic) 3( آزمون شود. اولهین آزمهون، آزمهون سهارگان    1331) 3توسط آرلانو و باند

است کهه بها    6باشد. دومین آزمون، آزمون همبستگي سریالي مي   است که دارای توزیع 

در جمهلات خطهای    AR(8وجهود همبسهتگي سهریالي مرتبهه دوم یها )        استفاده از آماره 

زمهاني دارای   GMMکنهد. در ایهن آزمهون، برآوردکننهده      تفاضلي مرتبه اول را آزمون مي

ست که همبستگي سریالي مرتبه دوم در جملات خطها از معادلهه تفاضهلي مرتبهه     سازگاری ا

                                                      
1. Bond 

2. Baltagi 

3. Arellano and Bond 

4. Sargan Test 

5. Serial Correlation Test 



  21    عضو بورس اوراق بهادار تهران یتاثیر توسعه مالی بر سرمایه گذاری شرکت ها

 

اول وجود نداشته باشد. رد نشدن فرضیه صفر هر دو آزمون، شواهدی را دال بر فر  نبهود  

 کند.   همبستگي سریالي و معتبر بودن ابزارها فراهم مي

ق بررسهي گهردد. نتهایص    قبل از تخمین مدل، ابتدا لازم است مرتبه مانایي متغیرههای تحقیه  

-های ریشه واحد با لحا  نمودن عر  از مبدأ و روند براساس شش آزمهون لهوین   آزمون

فیلیهپس پهرون و ههادری بهه     -دیکي فولر، فیشر -شین، فیشر-پسران-چو، بریتونگ، ایم-لین

توان گفهت کهه از شهش     مي (8های جدول ) ( است. با توجه به نتایص آزمون8شرح جدول )

هها تاکیهد دارنهد     ن نتیجه چهار آزمون برای هشت متغیر اول بر مانایي این سهری آماره آزمو

 ههای بریتونهگ و ههادری ایسهتا بهودن ایهن متغیرهها را رد        در حالي کهه تنهها نتهایص آزمهون    

نمایند. همچنین نتیجه پنص آزمون از شش آزمون بهرای سهه متغیهر نههایي بهر مانهایي ایهن         مي

دهد. بنابراین  مي تیجه آزمون هادری نامانایي این متغیرها را نشانمتغیرها تاکید دارند و تنها ن

هها فرضهیه مانهایي متغیرههای مطالعهه در       در حالت کلهي و بها توجهه بهه نتهایص تمهام آزمهون       

تهوان بهدون    مهي  شهود. لهذا   مهي  درصهد تاییهد   6های تلفیقي در سط  آزمون  چارچوب داده

 های غیرکارآ و کهاذب ضهرایب   باع  تخمیننگراني از وجود متغیرهای نامانا در مدل، که 

 گردد، به تخمین مدل پرداخت. مي

 

 های تلفیقی برای متغیرهای تحقیق  های مانایی داده . نتایج آزمون2جدول 

 متغیر/آزمون
لوین، لین، 

 چو
 بریتونگ

ایم، پسران و 

 شین

-فیشر

 دیکی فولر

فیلیپس -فیشر

 پرون
 هادری

Cash ***61/63- 38/9 ***39/18- ***68/9- ***11/13- 93/16 

(I/K) ***98/86- 66/9 ***98/6- ***99/9- ***16/13- 33/16 

(S/K) ***38/986- 986/8 ***86/13- ***89/9- ***38/16- 98/81 

Cash*FEfic ***31/31- 98/3 ***33/3- ***91/3- ***38/16- 33/16 

Cash*FFun ***93/69- 83/9 ***38/11- ***83/9- ***13/19- 31/16 

Cash*Size ***19/68- 31/9 ***33/18- ***93/9- ***31/13- 31/16 

Cash*size*FEfic ***38/63- 88/9 ***61/3- ***33/3- ***63/16- 38/13 

Cash*size*FFun ***98/63- 31/9 ***39/3- ***38/3- ***33/13- 31/13 

Cash*dext ***39/33- ***83/18- ***98/3- ***69/6- ***11/16- 19/13 

Cash*dext*FEfic ***81/38- ***83/3- ***98/3- ***89/6- ***36/13- 83/31 

Cash*dext*FFun ***61/98- ***39/18- 98/3- ***63/6- ***33/13- 88/19 

 درصد مي باشد. 1*** نشان دهنده معني داری در سط  احتمال 
 مأخذ: محاسبات تحقیق
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دههد. در ایهن جهدول بهه      مهي  ( نشهان 19ابطه )( نتایص تخمین مدل را براساس ر3جدول )

منظور بررسي پایداری نتایص، دو مدل براساس دو شهاخص توسهعه مهالي، بهرآورد گردیهده      

( شاخص بنیاني توسعه مالي را بهرای  8( شاخص کارآیي سیستم مالي و مدل )1است. مدل )

ل، فرضهیه صهفر   متغیر توسعه مالي به کار برده است. بر اساس آزمون سارگان در هر دو مهد 

مبني بر معتبر بودن متغیرهای ابزاری استفاده شده در مدل رد نگردیده اسهت لهذا متغیرههای    

باشند. آزمون خودهمبسهتگي آرلانهو و    ها معتبر مي ابزاری مورد استفاده برای برآورد مدل

 دهد که همبستگي بین جملات اخهلال از مرتبهه اول بهوده و از    ها نشان مي باند در این مدل

تههوان نتیجههه گرفههت کههه روش گشههتاورهای   باشههد بنههابراین مههي مرتبههه دوم و بههالاتر نمههي

 یافته روش مناسبي جهت برآورد مدل تجربي تحقیق است.   تعمیم

هها در سهط     دهد که تمامي متغیرهای برآورد شده در تمهامي مهدل   ( نشان مي3جدول )

های مورد مطالعهه دارنهد. در    گذاری شرکت داری بر سرمایه درصد تاثیر معني 36اطمینان 

های مختلفي بهرای توسهعه مهالي     گردد با اینکه شاخص های برآورد شده ملاحظه مي مدل

دهنهده   به کار گرفته شده است ولي علامت ضرایب تمامي متغیرها یکسان اسهت کهه نشهان   

ل استحکام نتایص به دست آمده است. علامت ضریب متغیر با وقفه متغیر وابسته در هر دو مد

ههها بههر   دوره قبههل شههرکت  گههذاری سههرمایهمثبههت اسههت کههه بیههانگر ایههن اسههت کههه      

گذارد. به این صورت که با افزایش یهک   مي شان در دوره جاری تاثیر مثبتي گذاری سرمایه

به سرمایه شرکت در دوره قبل این نسبت در دوره جهاری بها    گذاری سرمایهواحد در نسبت 

 یابد.  مي واحد افزایش 136/8و  836/8در حدود  توجه به نوع شاخص برای توسعه مالي،

دار است کهه بیهانگر    درصد معني 6مثبت و در سط  احتمال  Cashعلامت ضریب متغیر 

های زیر مجموعهه صهنایع تحهت بررسهي در طهي دوره زمهاني        این است که تمامي شرکت

است که بازارههای  اند. این مساله تاییدکننده آن  مورد مطالعه مواجه با محدودیت مالي بوده

های اطلاعاتي و مشکلات نمایندگي  مالي در اقتصاد ایران ناکامل بوده و در آنها عدم تقارن

وجود دارد که باع  گردیده هزینه کسب منابع مالي خارجي نسبت بهه منهابع مهالي داخلهي     

شان به منابع مالي خارجي با مشهکلات   ها بیشتر گردد و علاوه بر آن دسترسي برای شرکت

 باز بدارد.  گذاری سرمایهبیشتری همراه باشد؛ که در نتیجه، آنها را از اتخاذ تصمیم بهینه 
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در  (Cash*FD)ضریب حاصل ضرب دو متغیهر ذخیهره نقهدی و شهاخص توسهعه مهالي       

دار و منفي است. علامت منفي ایهن ضهریب    درصد معني 6ها در سط  احتمال  تمامي مدل

ه مطالعهه، بهبهود توسهعه مهالي از طریهق عامهل تنزیهل        دهنده آن است که در طهي دور  نشان

شهان گردیهده    ها به ذخیره نقدی گذاری شرکت تصادفي منجر به کاهش حساسیت سرمایه

و در نتیجه محدودیت مالي آنها را کاهش داده است به بیهاني دیگهر، توسهعه مهالي توانسهته      

بگهذارد و از ایهن طریهق    تاثیر مثبتي بر حهل مشهکل اطلاعهات نامتقهارن و مسهاله نماینهدگي       

ها به منهابع مهالي خهارجي را بهبهود ببخشهد کهه در نتیجهه آن،         مشکل دسترسي این شرکت

هها بههه   گهذاری ایهن شههرکت   هها افهزایش یابههد. واکهنش سههرمایه    گهذاری شههرکت  سهرمایه 

دار و مثبهت   درصهد معنهي   6هها در سهط  احتمهال     وری نهایي سرمایه، در تمامي مدل بهره

وری نهههایي سههرمایه،  نههد در صههنایع مههورد مطالعههه بهها افههزایش بهههرهک اسههت کههه بیههان مههي

 یابد. با توجه به نتایص به دست آمده ایهن مسهاله را   ها نیز افزایش مي گذاری شرکت سرمایه

ههای مهورد مطالعهه مواجهه بها       که شرکت توان به این صورت توجیه نمود که از آنجایي مي

تهری بهه منهابع مهالي خهارجي دارنهد بهه         ینهمحدودیت مالي بوده و دسترسي محدود و پرهز

وری نهایي سرمایه یا به عبارتي دیگهر نسهبت فهروش بهه      همین دلیل هرگونه افزایش در بهره

 اش تاثیر مثبتي خواهد گذاشت. گذاری سرمایهسرمایه شرکت، بر تصمیمات 
 . نتایج برآورد مدل پایه با توجه به شاخصهای مختلف توسعه مالی3جدول 

 متغیر
 2مدل  9ل مد

FD= FEfic FD= FFun 

(I/K)i ,t-1 
 **836/8  **138/8 

Cash i ,t-1 
 **18/83 

 **33/86 

Cash i ,t-1*FDt 
 **16/33-  **38/39- 

(S/K)i,t 
 **133/8  **133/8 

 آماره سارگان
 )سط  احتمال(

38/89 
(33/8) 

98/36 
(183/8) 

 AR 888/8 888/8(1)سط  احتمال 

 AR 136/8 398/8(8)سط  احتمال 

   درصد مي باشد. 6و 1***، ** به ترتیب نشان دهنده معني داری در سط  احتمال 

 مأخذ: محاسبات تحقیق           



32  17پاییز  33سازی اقتصادی/ شماره  فصلنامه تحقیقات مدل 

 

 ها ها با توجه به اندازه شرکت گذاری شرکت تاثیر توسعه مالی بر سرمایه

لحها   هها بها    به منظور بررسي نحوه تاثیرگذاری توسعه مالي بر محدودیت مالي شرکت

با در نظر  و Z( به جای متغیر size( با جایگذاری متغیر اندازه شرکت )13اندازه آنها، رابطه )

( نتهایص  3های مختلن برای توسهعه مهالي بهرآورد گردیهده اسهت. جهدول )       گرفتن شاخص

گهردد کهه در ههر دو مهدل،      مي دهد. با توجه به این جدول ملاحظه مي برآورد مدل را نشان

نمایهد و آزمهون    معتبر بهودن متغیرههای ابهزاری اسهتفاده شهده را تاییهد مهي       آزمون سارگان 

یافتهه   دهد که به کارگیری روش گشهتاورهای تعمهیم   خودهمبستگي آرلانو و باند نشان مي

دهد که تمهامي   مي باشد. همچنین این جدول نشان در برآورد مدل تجربي روش مناسبي مي

بوده و بها ورود متغیهر انهدازه بهه مهدل، علامهت        دار درصد معني 6متغیرها در سط  احتمال 

دههد کهه    مهي  تغییری نکرده است. این مساله نشان( 8( و )1های ) متغیرهای موجود در مدل

های قبلي نگذاشته و نتهایص بهه دسهت آمهده در دو      ورود متغیر اندازه به مدل تاثیری بر یافته

 مدل قبلي محکم و پایدار است. 

 (Cash*size)ي حاصل ضرب دو متغیر اندازه و ذخیره نقهدی  علامت منفدر این جدول 

یابد به  ها نیز کاهش مي کند که با افزایش اندازه شرکت، محدودیت مالي شرکت بیان مي

ههای کوچهک بها محهدودیت مهالي       ههای بهزر  نسهبت بهه شهرکت      عبارت دیگر شرکت

مهالي خهارجي، بهه     گذاری مواجه بوده و در صورت نیهاز بهه منهابع    کمتری در زمینه سرمایه

توانند این منابع را به دسهت   های کوچکتر مي تری نسبت به شرکت راحتي و با هزینه پایین

توان به ایهن صهورت بیهان نمهود کهه در اقتصهاد ایهران مشهکل          مي آورند. علت این مساله را

ههای   ههای بهزر  کمتهر از شهرکت     اطلاعات نامتقارن و مسهاله نماینهدگي بهرای شهرکت    

ههای   کهه اطلاعهات بیشهتری در رابطهه بها شهرکت       ه بیاني دیگر از آنجایيکوچک است؛ ب

های کوچک در سط  بازار وجهود دارد و عهلاوه بهر آن دسترسهي      بزر  نسبت به شرکت

های کوچک راحتتر است لذا ریسهک و   های بزرگتر نسبت به شرکت به اطلاعات شرکت

ههای   تر از شهرکت  بزر  پایین های کنندگان منابع مالي شرکت مخاطره اخلاقي برای تامین

ها و موسسات مهالي و همچنهین خریهداران سههام در      باشد. به همین دلیل بانک مي کوچک

های بزر  خواهند داشت. از  بازار سرمایه تمایل بیشتری به برقراری ارتباط مالي با شرکت
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د تهوان بهه ایهن صهورت توجیهه نمهود کهه وجهو         مهي  بعد مشکل نمایندگي نیز ایهن مسهاله را  

هها منجهر بهه محهدودیت بهر اعمهال        سهامداران حقوقي بزر  در هیات مدیره این شهرکت 

دههد. ایهن نتیجهه بها      ها را افهزایش مهي   مدیران آنها گردیده و امکان نظارت بر این شرکت

 ( مطابقت دارد. 8889و  8883) 1(، بک و دیگران8883های محققاني همچون لاو ) یافته

درصهد   6ههر دو مهدل مثبهت و در سهط  احتمهال       در Cash*size*FDضریب عبهارت  

دار است. که به این معني است که بهبود توسعه مالي، اثر انهدازه بهر محهدودیت مهالي      معني

های بزر  بیشهتر از   نماید. به عبارت دیگر، توسعه مالي بر شرکت مي ها را تشدید شرکت

بیشهتری بهه دسهت    های بزر  از آن فایده  های کوچک تاثیرگذار بوده و شرکت شرکت

( 1333و  1339) 8ههای دمیرگهوو و ماکسهیمووی     اند. ایهن نتیجهه تاییهدی بهر یافتهه      آورده

ههای   های بزر  نسهبت بهه شهرکت    که شرکت باشد. این محققین معتقدند از آنجایي مي

های با حجهم بهالا دارنهد بهه همهین       کوچک وابستگي بیشتری به تامین مالي بلندمدت و وام

ههای   گهذاری شهرکت   گردد که اثر محدودیت مالي بر سرمایه باع  مي دلیل توسعه مالي

 های کوچک کاهش یابد.  بزر  بیشتر از شرکت

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
1. Beck et al 

2. Demirguc and Maksimovic 
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 ها . نتایج برآورد مدل با در نظر گرفتن اثر اندازه شرکت4جدول 

 متغیر
3مدل  4مدل    

FD= FEfic FD= FFun 

(I/K)i ,t-1 
***816/8  

***883/8  

Cash i ,t-1 
**93/133  

**83/833  

Cash i ,t-1*FDt 
***36/393-  

**99/338-  

Cash i,t-1*sizei ,t*FDt 
***16/83  

**39/36  

(S/K)i,t 
**118/8  

***183/8  

Cash i ,t-1*sizei,t 
***83/13-  

**19/19-  

 آماره سارگان
 )سط  احتمال(

38/63  
(399/8)  

39/38  
(183/8)  

AR 888/8(1) سط  احتمال  888/8  

AR 839/8(8)ل سط  احتما  639/8  

   درصد مي باشد. 18و  6، 1***، **، * به ترتیب نشان دهنده معني داری در سط  احتمال 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

 

 های تجاری ها با در نظر گرفتن اثر چرخه گذاری شرکت تاثیر توسعه مالی بر سرمایه

های قبلهي،   همانند مدلدهد.  مي ها را در دوره رونق نشان ( نتایص برآورد مدل6جدول )

در هر دو مدل آزمون سارگان و آزمون خودهمبستگي آرلانو و باند معتبر بهودن متغیرههای   

نماینهد.   یافتهه را تاییهد مهي    ابزاری به کار گرفته شهده و روش بهرآورد گشهتاورهای تعمهیم    

باشهد. ملاحظهه    دار مهي  درصهد معنهي   36علامت ضرایب در هر دو مدل در سط  اطمینان 

ههای تجههاری، علامهت متغیرههای مهدل پایههه      ردد کهه بها در نظههر گهرفتن اثهر چرخهه     گه  مهي 

آمهده در   بیانگر برقرار بهودن نتهایص بهه دسهت    که  تغییری ننموده است(( 8( و )1های ) )مدل

دهد که در طول دوره رونق  مي مدل پایه در طول دوره رونق اقتصادی است. این نتایص نشان

 باشند.   مي جه با محدودیت ماليها موا اقتصادی هم، این شرکت

باشد که بیانگر آن  مي Cash*dextنکته جدید در این مدل علامت منفي ضریب عبارت 

 کهاهش  گهذاری  سهرمایه هها در زمینهه    است کهه در دوره رونهق، محهدودیت مهالي شهرکت     

ها کاهش یافتهه   یابد. به عبارت دیگر در این دوره هزینه منابع مالي خارجي برای شرکت مي

یابهد. ایهن نتیجهه، مشهابه نتهایص بیهان شهده توسهط          مهي  دسترسي آنها به این منهابع افهزایش   و
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( 1333) 8( و برنانکههه و دیگههران1393) 1(، برنانکههه و گرتلههر8883محققههاني همچههون لاو )

کهه شهرایط    توان به ایهن صهورت اسهتدلال نمهود کهه از آنجهایي       مي این مساله راباشد. مي

باشد بهه همهین دلیهل در دوره رونهق      گیرندگان تاثیرگذار مي اماقتصادی بر جریان نقدی و

ها، احتمال بازپرداخت وام توسهط آنهها افهزایش     اقتصادی به دلیل افزایش نقدینگي شرکت

یابهد.   های آنها نیز افزایش مي ها و وثیقه یابد. از طرف دیگر در این دوره، ارزش دارایي مي

لي به دلیهل کهاهش ریسهک عهدم بازپرداخهت وام      ها و موسسات ما لذا در دوره رونق بانک

تری را همچون افهزایش عرضهه اعتبهارات و یها      دهي سهل های وام ها، سیاست توسط شرکت

گیرنهد   های متقاضهیان وام در پهیش مهي    کمتر و قبول بیشتر درخواست های وثیقهدرخواست 

علامت مثبهت عبهارت   یابد.  که در نتیجه آن، اعطای وام به مشتریان در این دوره افزایش مي

Cash*dext*FD      به این معني است که توسعه مالي منجر به تشدید اثهر رونهق اقتصهادی بهر

 باشد.  ( مي8883گردد. که تاییدی بر یافته های لاو )ها مي کاهش محدودیت مالي شرکت
 

 های تجاری . نتایج برآورد مدل با توجه به چرخه1جدول 

 متغیر
1مدل  1مدل    

FD= FEfic FD= FFun 

(I/K)i ,t-1 
***183/8  

***893/8  

Cash i ,t-1 
**38/68  

**13/33  

Cash i ,t-1*FDt 
***19/183-  

***13/169-  

Cash i,t-1*dext*FDt 
***83/118  

***13/196  

(S/K)i,t 
***883/8  

***138/8  

Cash i ,t-1*dext 
***19/69-  

***38/183-  

 آماره سارگان
 )سط  احتمال(

19/69  
(339/8)  

88/38  
(398/8)  

AR 888/8(1)سط  احتمال   888/8  

AR 333/8(8)سط  احتمال   393/8  

   درصد مي باشد. 18و  6، 1***، **، * به ترتیب نشان دهنده معني داری در سط  احتمال 

 مأخذ: محاسبات تحقیق               

                                                      
1. Bernanke and Gertler 

2. Bernanke et al 
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 گیری . نتیجه1

موضهوعات مهورد نوجهه     و رشهد جوامهع، از   گهذاری  سهرمایه توسعه مالي و نقش آن در 

 اقتصاددانان در چندین دهه اخیر است. از دیدگاه اقتصاددانان توسعه مالي شرایطي را فهراهم 

 ههای معهاملات و مسهائل نماینهدگي     کند که منجر به کاهش اطلاعهات نامتقهارن، هزینهه    مي

دهنهدگان و   گردد. از سوی دیگر در دنیای واقعي وجود اطلاعهات نامتقهارن بهین قهر      مي

ههای معهاملاتي و ...    گیرندگان یا بین مدیران و سهامداران، مسائل نمایندگي، هزینهه  ر ق

شههود کههه در چنههین مههوقعیتي تههامین مههالي    مههي منجههر بههه ناکامههل گردیههدن بههازار سههرمایه  

هها از طریهق بازارههای سهرمایه بها هزینهه بهالایي صهورت گرفتهه و           شهرکت  گذاری سرمایه

گیهرد؛ در ایهن حالهت اصهطلاحاً      مي با دشواری صورت شان به منابع مالي خارجي دسترسي

باشد. که این امر باع  محدود شهدن   مي شود که شرکت با محدودیت مالي مواجه مي گفته

 سهودآور  گهذاری  سهرمایه ههای   ها و از دسهت دادن فرصهت   شرکت گذاری سرمایهمخارج 

 گردد.  مي

یت مالي تاثیرگهذار بهوده و   از آنجاییکه توسعه مالي بر روی عوامل ایجاد کننده محدود

هها   شهرکت  گهذاری  سهرمایه از سوی دیگر محدودیت مالي نقش بازدارنهدگي را در مقابهل   

های عضو بهورس اوراق   های شرکت کند. به همین دلیل مقاله حاضر با بررسي داده مي ایفا

ه های تجاری، به دنبهال پاسهخگویي به    ها و چرخه بهادار تهران و با لحا  اثر اندازه شرکت

و در صورت « باشند؟ ها مواجه با محدودیت مالي مي آیا این شرکت»این سئوالات بود که 

توانهد از طریهق کهاهش محهدودیت مهالي       مهي  آیها توسهعه مهالي   »وجود محهدودیت مهالي،   

 «  گذاری آنها را افزایش دهد؟ ها، سرمایه شرکت

 1393ت طي دوره صنع 88شرکت فعال در  869های  برای این منظور با استفاده از داده

گذاری با لحا  محدودیت مالي  یافته پویا مدل سرمایه و روش گشتاورهای تعمیم 1336تا 

 گذاری سرمایههای مورد مطالعه در زمینه  برآورد گردید. نتایص تحقیق نشان داد که شرکت

باشند که تاییدی بهر ناکامهل بهودن بازارههای مهالي در اقتصهاد        مي مواجه با محدودیت مالي

یران و وجود اطلاعات نامتقارن و مشکلات نمایندگي در آنها است. این یافته نشان داد کهه  ا
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هها بیشهتر بهوده و     هزینه کسب منابع مالي خارجي نسبت به منابع مالي داخلي بهرای شهرکت  

دسترسي آنها به منابع مالي خارجي با مشکلات بیشتری همراه است که منجر بهه بهاز داشهتن    

 شود.   گذاری مي سرمایهتخاذ تصمیم بهینه ها از ا این شرکت

از طریهق کهاهش   علاوه بر این، نتایص تحقیق نشان داد کهه توسهعه بخهش مهالي توانسهته      

هها بهه منهابع     افزایش دسترسي شهرکت مشکل اطلاعات نامتقارن و مساله نمایندگي منجر به 

ها بهه   شرکتمالي خارجي و کاهش محدودیت مالي آنها گردد که در نتیجه وابستگي این 

هها بهر    شان کاهش یابد. لهذا توسهعه مهالي اثهر محهدودیت مهالي شهرکت        منابع مالي داخلي

ها در مقایسه با حهالتي کهه    شان را تضعین نموده و موجب گردیده شرکت گذاری سرمایه

نماینهد بها بهه کهارگیری      مي شان تامین شان را با استفاده از منابع مالي داخلي گذاری سرمایه

همچنهین نتهایص نشهان داد کهه      شهان را افهزایش دهنهد.    گهذاری  سهرمایه ي خهارجي،  منابع مال

 پذیرد. مي وری نهایي سرمایه ها تاثیر مثبتي از بهره شرکت گذاری سرمایه

شان، نتهایص   گذاری سرمایهها بر محدودیت مالي و  در رابطه با نحوه تاثیر اندازه شرکت

های  نامتقارن و مساله نمایندگي برای شرکتنشان داد که در اقتصاد ایران مشکل اطلاعات 

ههای   های بهزر  نسهبت بهه شهرکت     های کوچک بوده و شرکت بزر  کمتر از شرکت

باشهند و در صهورت    مي گذاری مواجه کوچک با محدودیت مالي کمتری در زمینه سرمایه

خارجي را به توانند منابع مالي  تری مي نیاز به منابع مالي خارجي، به راحتي و با هزینه پایین

های بزر  بیشهتر از   توسعه مالي بر شرکتاز طرف دیگر نتایص نشان داد که دست آورند. 

های بزر  فایده بیشتری را از توسعه مهالي   های کوچک تاثیرگذار بوده و شرکت شرکت

 اند.  به دست آورده

 هها  شهرکت  گهذاری  سهرمایه های تجاری بر نحوه تاثیر توسعه مهالي بهر    ورود اثر چرخه

کهاهش   گهذاری  سهرمایه هها در زمینهه    نشان داد که در دوره رونق، محدودیت مالي شرکت

توسهعه مهالي اثهر مثبهت رونهق      یابهد همچنهین    مهي  یافته و دسترسي آنها به این منابع افهزایش 

 دهد.  مي ها را افزایش اقتصادی بر کاهش محدودیت مالي شرکت

 گهذاری  سهرمایه ر محهدودیت مهالي بهر    با توجه به نتایص به دست آمهده در رابطهه بها تهاثی    

ها باید محدودیت مالي را به عنوان یهک عامهل مههم     گذاران و شرکت ها، سرمایه شرکت
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ههای   شان لحا  نموده و با بهبود مدیریت ریسک، از ریسهک  گذاری سرمایهدر تصمیمات 

یت ههایي کهه بها محهدود     مالي و اقتصادی جلوگیری نمایند. این مساله به ویژه برای شرکت

دار توسهعه   مالي شدیدی مواجه هستند لازم و ضروری است. به علاوه به خاطر تهاثیر معنهي  

گذاران بایستي این اثهر   ها، سیاست شرکت گذاری سرمایهمالي از کانال محدودیت مالي بر 

 ههای توسهعه مهالي در آینهده در نظهر بگیرنهد. تحقیقهات دیگهری را         را در زمان تهیهه طهرح  

های دیگر توسعه مالي از جمله رقابت مالي و آزادسازی مهالي   ثرات جنبهتوان در زمینه ا مي

تهوان بهه تهاثیر     مهي  هها انجهام داد. همچنهین    شهرکت  گهذاری  سهرمایه بر محهدودیت مهالي و   

در صنایع مختلن پرداخهت. در   گذاری سرمایهای توسعه مالي بر محدودیت مالي و  مقایسه

دهنده اثهر مثبهت توسهعه مهالي بهر       ن مطالعه نشانکه ای گردد از آنجایي مي پایان خاطر نشان

باشد تاییدکننده مطالعهاتي اسهت کهه در سهط  کهلان بهه ایهن         مي ها شرکت گذاری سرمایه

 اند. نتیجه دست یافته
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Abstract 
Abstract: The present study examined the impact of financial development 

on the investment of the companies listed on the Tehran Stock Exchange. To 

achieve this goal, data gathered from 258 companies during 2005 to 2016 

and the dynamic generalized method of moments were utilized to formulate 

the investment model with financial constraints. The results of the study 

showed that these companies faced financial constraints on investment and 

financial development has increased their investment by reducing the 

financial constraints. The results also indicated that the positive effect of 

financial development on investment has been bigger in the case of larger 

companies than in smaller companies. It was further revealed that during the 

economic boom, financial constraints on companies were reduced and 

financial development led to the reinforcement of the positive effect of the 

boom on reduction of the companies’ financial constraints. 
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