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 چکیده

نرخ ارز  علاوه بر این، پویایی. شود می گرفته نظر در پولی سیاست انتقال تکانه های سنتی مکانیزم عنوان به گذاری سرمایه

 هدف اصلی مقاله حاضر بررسی اثراتنیز می تواند بر سطح سرمایه گذاری شرکت ها اثر داشته باشد. بر همین اساس، 

ر ماری تحقیق حاضنمونه آها می باشد.  گذاری شرکت سرمایه بر پولی های سیاست های تکانه و ارز نرخ پویایی حسابداری

 308می باشد که در نهایت 3081تا  3128شرکت های غیر نفتی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

 کوانتایل انلپ رگرسیون رویکرد نمونه نهایی تحقیق انتخاب شده است. روش تجزیه و تحلیل داده ها مبتنی بر شرکت به عنوان

 ارزیابی در دقیق و جامع نگاهی با توان می طریق این از که است این کوانتایل رگرسیون از استفاده انگیزه ترین مهم می باشد.

 ایه قسمت تمام در بلکه ها، داده ثقل مرکز در تنها نه مستقل متغیرهای دخالت امکان که نمود ارائه مدلی پاسخ، متغیر

کند. یافته های تحقیق نشان داد با افزایش دهک ها و در  می فراهم را انتهایی و ابتدایی های دنباله در خاص طور به و توزیع

نرخ ارز بر سرمایه گذاری شرکت ها افزایشی نتیجه سطح سرمایه گذاری شرکت های مورد بررسی، اثر گذاری متغیر پویایی 

رمایه س سطوح با سرمایه گذاری شرکت های منتخب بر ارز نرخ پویایی گذاری بوده است و می توان نتیجه گیری نمود که اثر

است. همچنین مشاهده می شود با افزایش دهک ها و در نتیجه سطح سرمایه گذاری شرکت های  شدیدتر بوده بالا، گذاری

د بررسی، اثر گذاری متغیر تکانه های سیاست پولی بر سرمایه گذاری شرکت ها افزایشی بوده است و می توان نتیجه مور

 الا،ب سرمایه گذاری سطوح با سرمایه گذاری شرکت های منتخب تکانه های سیاست پولی بر گذاری گیری نمود که اثر

تکانه های سیاست پولی و پویایی نرخ ارز باید به عنوان دو عامل است. بر همین اساس نتیجه گیری می شود که  شدیدتر بوده

 موثر بر سرمایه گذاری شرکت ها در نظر گرفته شود.

 

 : نرخ ارز، پویایی نرخ ارز، نرخ بهره، تکانه های سیاست پولی، سرمایه گذاری.کلیدی گانواژ
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 مقدمه. 1

 را هابحث 9882-9882 هایسال در جهانی مالی بحران

 هایشکنندگی در آن پویایی های و نرخ ارز نقش مورد در

 حال در کشورهای در عیار تمام بحران و مالی شرکت ها

 شافزای جهانی، مالی بحران دنبال به. کرد ورشعله توسعه

 یک عنوان به غیرمالی هایشرکت ارزیبدهی های  اندازه

 ورظه حال در بازار اقتصادهای در شکنندگی بالقوه منبع

 ارزی های بدهی نگهداری با ها شرکت. است شده مطرح

 ارزش غیرمنتظره کاهش ریسک خود، ترازنامه در خارجی

 پول ارزش غیرمنتظره کاهش. پذیرند می را داخلی پول

 ارز ارزش و دهد می افزایش را ارزی های بدهی داخلی

. دهد می کاهش را داخلی ارز های دارایی خارجی،

 خالص ارزش واقعی ذوب به منجر استهلاک بنابراین،

 .شود می ترازنامه ای برای شرکت ها

 استسی از سنتی، طور به بازار، کنترل برایعلاوه بر این، 

 فادهاست کننده تنظیم و دولت موثر سلاح عنوان به پولی

 از دولت که است مهمی ابزارهای از یکی این. شود می

فاتاس و ) کند می مقابله اقتصادی بحران با آن طریق

 فعال بهره (. نرخ9،9832؛ یانگ و همکاران3،9881میهو

 یم کنترل را تورم منفعلانه طور به که است ابزاری ترین

 استسی به و گذارد می تأثیر دولت ذخیره بر فعالانه کند،

 حال، این با(. 1،9833داوینگ و لیپر) کند می کمک مالی

 سیاست زا تر پیچیده بسیار پولی سیاست انتقال مکانیسم

 هایسیاست از اخیر مشاهدات(. 3221 ،0تیلور) است مالی

 گذاریسرمایه بر پولی هایسیاست تأثیر چگونگی پولی،

 و صنایع در هاآن مختلف تأثیرات ویژهبه ها،شرکت

 در تجربی شواهد .است کرده احیا را مختلف هایشرکت

 تقالان بر هاشرکت بین مالی ناهمگونی چگونه اینکه مورد

 تأثیر اقتصادی کلان هایشوک سایر و پولی هایشوک

 بر مطالعه این بنابراین،. است محدود بسیار گذاردمی

 ندکمی تمرکز هاشرکت بین در مختلف مالی هایموقعیت

گذاری  سرمایه بر تکانه های سیاست های پولی آیا که

 .خیر یا گذارد می تأثیر شرکت ها

 طریق از ارزش کاهش خالص، ارزش اثر بر علاوهبنابراین و 

به دلیل تکانه های ناشی از سیاست  سررسید تطابق عدم

 زوال به منجر بهره نرخ های کانال های پولی از قبیل

 ارزی های بدهی از ای عمده بخش اگر. شود می ترازنامه

                                                           
1 Fatás & Mihov 
2 Yang et al 

 شرکت مدت کوتاه درآمدهای و باشد مدت خارجی کوتاه

 نباشد، کافی آنها مدت کوتاه های بدهی پرداخت برای ها

 مدت کوتاه های بدهی افزایش با داخلی پول ارزش کاهش

. شود می پرداخت بدهی در سررسید تطابق عدم به منجر

 بدهی بازگرداندن برای است ممکن ها شرکت رو، این از

 این، رب علاوه. باشند داشته بیشتری وام به نیاز خود معوق

 نممک ها شرکت باشد، توجه قابل خالص ارزش سقوط اگر

. ندبگیر وام خود بیمه حق افزایش دلیل به نتوانند است

 - استقراض هزینه شوند، استقراض به موفق آنها اگر حتی

. ودب خواهد بالاتر توجهی قابل میزان به احتمالاً - بهره نرخ

 استقراض با تا کنندمی تلاش دائماً هاشرکت نتیجه، در

 ارزش سقوط. دهند کاهش را خود معوق هایبدهی بیشتر،

 استقراض هزینه افزایش و بدهی، خدمات وخامت خالص،

بر  .کند می محدود را ها شرکت تولیدی مخارج احتمالاً

ی پویای آیا که شودمی بررسی مقاله، این همین اساس، در

خارجی  ارزی های نرخ ارز از طریق تغییر در بدهی های

 پولی به واسطه تغییر در هزینهتکانه های سیاست های  و

ها، چه تأثیری بر سطح سرمایه  شرکت سطح در سرمایه

گذاری در شرکت های نفتی پذیرفته شده در بورس اوراق 

می تواند بینش های  مطالعه این بهادار تهران دارد. نتایج

 و تکانه های پویایی های نرخ ارز آیا اینکه مورد در جدیدی

گذاری می گردد سرمایه دیکن سیاست های پولی باعث

 ابعاد درک به همچنین مقاله یا خیر ارائه می دهد. این

 معد در ریشه که مالی شرکت ها شکنندگی و کلان خرد

 . کندمی کمک دارند ترازنامه تطابق

ساختار مقاله در ادامه به این صورت می باشد که ابتدا 

ت سیاسارز و تکانه های  نرخ مبانی نظری تأثیر پویایی

ها ارائه می گردد. سپس  شرکت گذاری سرمایه بر پولی

روش تحقیق معرفی می گردد. پس از ان به تجزیه و 

تحلیل داده ها پرداخته شده و در نهایت و بعد از ارائه 

 یافته ها، به بحث و نتیجه گیری پرداخته خواهد شد.

 . مبانی نظری و پیشینه تحقیق2

 گذاری شرکت سرمایه بر ارز نرخ پویایی . تأثیر2-1

 ها

 جهانی اقتصاد در کلیدی عوامل از یکی ارز نرخ پویایی

 تأثیر هاشرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر که است

 تولید، هایهزینه تواندمی ارز نرخ نوسانات. دارد عمیقی

3 Davig & Leeper, 
4 Taylor 
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 زا و کند تغییر دچار را هاشرکت سودآوری و گذاریقیمت

 برای را هاآن هایتوانایی و هاانگیزه طریق این

 کشورهای در ویژهبه. دهد قرار تأثیر تحت گذاریسرمایه

 همواج ارز نرخ بالای نوسانات با معمولاً که توسعه، حال در

 اهپویایی این. است دوچندان موضوع این اهمیت هستند،

 از ریبیشت تأثیرپذیری که غیرنفتی صنایع در همچنین

 طور به تواندمی و است بارزتر دارند، جهانی بازارهای

ق بگذارد )صندو اثر کشور اقتصادی رشد بر غیرمستقیم

 (.3،9890بین المللی پول

ر ارز ب یکی، در مورد تأثیر پویای های نرخبه لحاظ تئور

سرمایه گذاری شرکت ها می توان به موارد زیر اشاره 

 داشت.

 اساس براطمینان:  عدم و ارز نرخ تغییرات تئوری  -

 رد اطمینان عدم افزایش به ارز نرخ نوسانات تئوری، این

 عدم این. شودمی منجر هاشرکت نقدی هایجریان

 و مالی ریزیبرنامه هایهزینه تواندمی اطمینان

 هاشرکت. دهد افزایش را گذاریسرمایه هایگیریتصمیم

 هایگذاریسرمایه هاناپایداری این دلیل به است ممکن

 ناباجت پرریسک هایپروژه از یا بیندازند تعویق به را خود

 ای صادرات که هاییشرکت در ویژهبه تأثیر این. کنند

 اخیر پژوهش. است ترمحسوس دارند، توجهیقابل واردات

 رزا نرخ نوسانات با مرتبط اطمینان عدم که دهدمی نشان

 چندملیتی هایشرکت گذاریسرمایه نرخ کاهش باعث

 (.9،9891ژانگاست )اسمیت و  شده

 از یکی ارز نرخ المللی:بین رقابت قابلیت تئوری -

 بازارهای در هاشرکت پذیریرقابت در مؤثر عوامل

 ،(ملی پول تقویت) ارز نرخ افزایش با. است المللیبین

 افزایش خارجی مشتریان برای صادراتی محصولات هزینه

 کاهش را شرکت درآمد و تقاضا تواندمی این و یابدمی

 پذیریرقابت است ممکن ارز نرخ کاهش مقابل، در. دهد

 را وارداتی اولیه مواد هزینه اما دهد، افزایش را هاشرکت

 ستهواب هایشرکت که اندداده نشان مطالعات. ببرد بالا نیز

 نرخ نوسانات از شدت به نوظهور بازارهای در صادرات به

 ماتتصمی بر مستقیماً موضوع این و پذیرندمی تأثیر ارز

است )جونز و  اثرگذار هاآن گذاریسرمایه

 (.1،9899همکاران

                                                           
1 IMF 
2 Smith & Zhang 
3 Jones et al 

 رزا نرخ تغییرات تأثیر توبین Q مدل توبین: Q مدل  -

 نرخ. کندمی بررسی هاشرکت هایدارایی بازار ارزش بر را

 و هادارایی جایگزینی ارزش بر تأثیرگذاری طریق از ارز

 در و دهدمی تغییر را Q نسبت آتی، نقدی هایجریان

 برای. گذاردمی اثر گذاریسرمایه تصمیمات بر نتیجه

 شرکت هایدارایی تواندمی ملی پول ارزش کاهش مثال،

 افزایش به و کند ترجذاب خارجی گذارانسرمایه برای را

 که دهدمی نشان اخیر شواهد. بیانجامد گذاریسرمایه

 هایشرکت در توبین Q نسبت و ارز نرخ میان قوی رابطه

 (.0،9893دارد )لی و پارک وجود محورصادرات

 تئوری این گذاری:سرمایه و پولی هایچرخه تئوری -

 بهره نرخ بر تأثیرگذاری طریق از ارز، نرخ که کندمی بیان

 گذاریسرمایه مالی تأمین بر تواندمی پولی، شرایط و

 نتیجه در معمولاً که بالا بهره نرخ. باشد اثرگذار

 هزینه دهد،می رخ ارز نرخ کنترل برای پولی هایسیاست

 مانع است ممکن و دهدمی افزایش را گیریوام

 که انبساطی هایسیاست برعکس،. شود گذاریسرمایه

 گذاریسرمایه از توانندمی دهند،می کاهش را بهره نرخ

 هماهنگی که اندداده نشان اخیر هاییافته. کنند حمایت

 در مهمی نقش ارز نرخ و پولی هایسیاست میان

کند می ایفا غیرنفتی هایشرکت گذاریسرمایه تصمیمات

 (.1،9898)گارسیا و لوپز

به لحاظ تجربی نیز مطالعاتی وجود دارد که ارتباط نرخ 

ارز با سرمایه گذاری شرکت ها را مورد بررسی قرار داده 

 کرده تأکید( 3081) اند. در بین تحقیقات داخلی، ساعدی

 یرهایمتغ بر ایگسترده تأثیرات ارز نرخ تغییرات که است

 زایشاف با توانندمی سو یک از تغییرات این. دارد اقتصادی

 و کنند کمک سودآوری به خارجی و داخلی فروش ارزش

 ،وارداتی هاینهاده و تولید هزینه افزایش با دیگر، سوی از

 زادهابوالحسن و مقصودی. باشند داشته منفی تأثیر

 نفیم تأثیر ارز نرخ نوسانات که اندداده نشان نیز( 3081)

 دارد، خارجی مستقیم گذاریسرمایه جریان بر معناداری و

. نددار مثبتی اثر بهره نرخ و تجاری بودن باز که حالی در

 ،اقتصادی ثبات ایجاد با دولت که اندکرده پیشنهاد هاآن

 شرایط حمایتی، هایسیاست و مناسب ارزی رژیم تنظیم

 .خشدب بهبود داخلی تولید و گذاریسرمایه تشویق برای را

4 Lee & Park 
5 Garcia & Lopez 
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 3اوزکان و همکاران –کالملی در بین تحقیقات خارجی نیز، 

 بر پویایی نرخ ارز منفی اثرات مورد در شواهدی( 9832)

 ائهار لاتین آمریکای منتخب کشورهای برای گذاری سرمایه

 با داخلی صادرکنندگان که دهندمی نشان هاآن. دهد می

 کاهش خود، ترازنامه در نشده خارجی محافظت ارزی بدهی

( در 9891) 9دمیرکلیک. کنندمی تجربه را گذاریسرمایه

مطالعه ای به بررسی اثرات ترازنامه ای نرخ ارز و بدهی 

های خارجی بر سرمایه گذاری شرکت ها در کشور ترکیه 

 استهلاک ترازنامه های کانالپرداخته اند. این تحقیق 

-9881 های سال برای را ترکیه مالی غیر های شرکت

 همجموع یک ایجاد از پس. کند می تحلیل و تجزیه 9831

 و ترکیب مورد در شرکت سطح در دستی و جدید داده

داده  نشان خارجی، ارز هایبدهی و هادارایی مدت ساختار

 منفی اثر خارجی ارز تطابق عدم و بدهی که می شود

 ارزش کاهش از پس سرمایه گذاریسرمایه بر ایترازنامه

 صادرات و ارزی های دارایی کنترل از پس حتی نتایج. دارد

 صخال ارزش اثر که دهد می نشان این. ماند می باقی ثابت

 غالب نآ انبساطی پذیری رقابت اثر بر استهلاک انقباضی

 ارزهای معرض در که هایی شرکت برای نتیجه. است

 .است بارزتر دارند، قرار مدت کوتاه خارجی

 یهسرما بر پولی های سیاست های تکانه . تأثیر2-2

 گذاری شرکت ها

کی از ها یگذاری شرکتهای پولی بر سرمایهتأثیر سیاست

موضوعات کلیدی در مطالعات اقتصادی است. این تأثیرات 

ت از طریق تغییرات در نرخ بهره، نقدینگی، و انتظارا

های مختلف بر تصمیمات تواند به شکلمدیران می

یا  های پولی انبساطیگذاری تأثیر بگذارد. سیاستسرمایه

توانند از طریق تسهیل یا محدود کردن انقباضی می

یر گذاری را تغیهای سرمایهدسترسی به منابع مالی، هزینه

های کلیدی که بر دهند. در این بخش، برخی از تئوری

 گذاری تحلیلهای پولی بر سرمایها اثر سیاستهاساس آن

 .شودشود، بررسی میمی

های یکی از تئوری: 1گذاریسرمایه و بهره نرخ تئوری

اصلی در این زمینه، تئوری نرخ بهره و ترجیح نقدی است 

که توسط جان مینارد کینز مطرح شد. بر اساس این 

ی های پولی انبساطتئوری، زمانی که بانک مرکزی سیاست

                                                           
1 Kalemli-Ozcan et al. 
2 Serkan Demirkılıç 
3 Liquidity Preference Theory 

یابد، هزینه استقراض کند و نرخ بهره کاهش میاتخاذ می

به افزایش یابد و این امر منجر ها کاهش میبرای شرکت

شود. از طرف دیگر، افزایش نرخ بهره به گذاری میسرمایه

 شود که باعث افزایشهای پولی انقباضی منجر میسیاست

گذاری های تأمین مالی و کاهش تمایل به سرمایههزینه

گذاری یکی از شود. این رابطه میان نرخ بهره و سرمایهمی

ولی بر های پترین مفروضات در تحلیل تأثیر سیاستاصلی

)براون و  ها استگذاری شرکتتصمیمات سرمایه

 (.0،9891اسمیت

-IS مدل: های پولیو تأثیر سیاست IS-LM مدل

LM هاییکی از ابزارهای مهم در تحلیل تأثیر سیاست 

 IS گذاری است. در این مدل، منحنیپولی بر سرمایه

 LM دهنده تعادل در بازار کالا و خدمات و منحنینشان

دهنده تعادل در بازار پول است. زمانی که اننش

به  LM شود، منحنیهای پولی انبساطی اجرا میسیاست

شود که این امر باعث کاهش نرخ جا میسمت راست جابه

شود. به عبارت گذاری میبهره و افزایش سطح سرمایه

گذاری پایین دیگر، با کاهش نرخ بهره، هزینه سرمایه

گذاری ب تحریک تقاضا و سرمایهآید و این امر موجمی

های پولی انبساطی معمولاً باعث شود. بنابراین، سیاستمی

)لی و  شوندگذاری در اقتصاد میافزایش سرمایه

 (.1،9899پارک

 Q مدل پولی: هایسیاست تأثیر و توبین Q مدل

بر  های پولیتوبین نیز در زمینه تحلیل تأثیر سیاست

ها کاربرد دارد. این مدل شرکتویژه در گذاری بهسرمایه

های ها و هزینهبه رابطه میان ارزش بازار شرکت

پردازد. بر اساس این مدل، زمانی که گذاری میسرمایه

د و کنهای پولی انبساطی اتخاذ میبانک مرکزی سیاست

توبین افزایش پیدا  Q یابد، نسبتنرخ بهره کاهش می

ها انگیزه شود که شرکتکند. این امر موجب میمی

گذاری داشته باشند زیرا ارزش بازار بیشتری برای سرمایه

ها افزایش یافته است. در این حالت، افزایش های آندارایی

گذاری به دلیل بهبود شرایط مالی و کاهش سرمایه

)هریسون و  های تأمین مالی قابل مشاهده استهزینه

 (.2،9893وی

4 Brown & Smith 
5 Lee & Park 
6 Harrison & Wei 
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تئوری : ذاریگسرمایه رفتار و روانی تئوری اثرات

ای هگذاری بر تأثیر سیاستاثرات روانی و رفتار سرمایه

ولی های پپولی تأکید دارد. بر اساس این تئوری، سیاست

ا بر هتوانند از طریق تغییر در انتظارات مدیران شرکتمی

گذاری تأثیر بگذارند. زمانی که بانک مرکزی رفتار سرمایه

حتی اگر نرخ بهره  کند،های انبساطی را اجرا میسیاست

ها ممکن است از تغییر زیادی نکند، مدیران شرکت

انتظارات مثبت نسبت به آینده اقتصادی استفاده کرده و 

های خود را افزایش دهند. این تأثیرات گذاریسرمایه

تواند نقش مهمی در تشویق یا کاهش روانی و رفتاری می

ایفا  ولیهای پگذاری در پاسخ به تغییرات سیاستسرمایه

 (.3،9890)ژائو و لیو کند

تأثیر  تئوری: گذاریسرمایه بر نقدینگی تأثیر تئوری

گذاری نیز یکی دیگر از رویکردهای نقدینگی بر سرمایه

های پولی است. بر اساس این مهم در تحلیل اثر سیاست

توانند موجب های پولی انبساطی میتئوری، سیاست

این نقدینگی اضافی ها شوند. افزایش نقدینگی شرکت

کننده در تصمیمات عنوان عامل تسهیلممکن است به

ها را تشویق کند تا گذاری عمل کند و شرکتسرمایه

 های پولیهای جدید را آغاز کنند. در مقابل، سیاستپروژه

اعث تواند بانجامد، میانقباضی که به کاهش نقدینگی می

به تأمین  ها قادرگذاری شود زیرا شرکتکاهش سرمایه

 های خود نخواهند بودمنابع مالی کافی برای پروژه

 (.9،9891)جیانگ و وانگ

 به لحاظ تجربی نیز تحقیقاتی در رابطه با تأثیر

ه ها انجام گرفتشرکت گذاریسرمایه بر پولی هایسیاست

 کرده بررسی خود پژوهش در( 3089) زادهملک است.

 الکان طریق از ویژهبه پولی، سیاست تغییرات که است

 رتأثی هاشرکت آتی گذاریسرمایه بر چگونه ای،ترازنامه

 و تابلویی هایداده از استفاده با مطالعه این. گذاردمی

 هایصورت از اطلاعات آوریجمع به علی تحلیل روش

 داده نشان هایافته. است پرداخته مختلف منابع و مالی

 رب مستقیمی تأثیر پولی سیاست تغییرات که است

 نقدی هایجریان با ارتباط در ویژهبه آتی، گذاریسرمایه

 به خود تحقیق در نیز( 3089) معصومی. دارد هاشرکت

 داختهپر مالی بازار ثبات و پولی هایسیاست رابطه بررسی

                                                           
1 Zhao & Liu 
2 Jiang & Wang 
3 Gomes 

 ،درآمد ثباتیبی مانند نقدی هایدارایی بر مؤثر عوامل و

 منابع تأمین بیشتر هایهزینه و مالی منابع محدودیت

 و زادهتقی دیگری، مطالعه در. است کرده بررسی را مالی

 نکلا عوامل نفت، قیمت هایتکانه تأثیر( 3089) همکاران

 یکسر و بیکاری تولید، شکاف بر هاتحریم و اقتصادی

 یمتق نوسانات که اندداده نشان و اندکرده تحلیل را بودجه

 یکاریب و تولید شکاف بر توجهیقابل طوربه ارز نرخ و نفت

 .گذاردمی اثر

 می استدلال( 9883) 1گومزدر بین تحقیقات خارجی نیز، 

 مهم کننده تعیین عامل یک نقد وجه نگهداری که کند

 ار گذاری سرمایه رفتار غالب بینی پیش قدرت و است

 اب شرکت یک که جایی و مالی اصطکاک به توجه بدون

 حال، با این .دارد است مواجه خارجی وجوه های هزینه

ه تکان وقتی که کنندمی بیان( 9883) 0کوادرینی و کولی

 هایشرکت واکنش زند،می ضربه اقتصاد به پولی های

 نسبت کوچک هایشرکت و است متفاوت بزرگ و کوچک

 ندکنمی انتخاب را بالاتری سهام صاحبان حقوق به بدهی

 آنها. دهندمی پاسخ بزرگ هایشرکت از بیشتر زیرا

 شرکت گذاری سرمایه تصمیمات که دریافتند همچنین

 های شوک به بزرگ های شرکت به نسبت کوچک های

 . دهند می نشان واکنش پولی سیاست

 نقد وجه نگهداری که معتقدند( 9832) 1همکاران و یانگ

 در. دارد گذاری سرمایه کارایی با توجهی قابل ارتباط

 کارایی نقد وجه نگهداری فشرده، پولی سیاست شرایط

 2همکاران و دوچین. بخشد می بهبود را گذاری سرمایه

 و بالا نقد وجه نگهداری ارتباط تجربی طور به( 9838)

 نویسندگان. دهد می نشان را پولی سیاست شوک

 رکتش به نقد وجه بیشتر نگهداری که کنند می استدلال

 پذیری انعطاف پولی سیاست های شوک جذب برای ها

 کارآمد گذاری سرمایه با نیز نقد وجه نگهداری. دهد می

 ارزش نقد، وجه نگهداری بالاتر سطح. دارد معناداری رابطه

 هزینه کمترین و بخشد می بهبود را دارایی یک وثیقه

 نینهمچ اثر این. کند می تایید را داخلی مالی تامین منبع

 دهد می کاهش را خارجی منابع از مالی تامین هزینه

 (. 9832 همکاران، و یانگ)

4 Cooley and Quadrini 
5 Yang et al 
6 Duchin et al 
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ا متعاقباً،  چگونه که کند می بررسی( 9832)  3سیلو

 بر غالب رقابت و پولی های اصطکاک ناهمگونی

 نقدی های دارایی اسمی، بهره نرخ مانند بازار پارامترهای

 که کند می اضافه او. گذارد می تأثیر مخارج و شرکت

 های سیاست به ها شرکت حساسیت مالی های محدودیت

( 9830)  9وینبری و اوتونلو. دهد می افزایش را پولی

 سرمایه انتقال چگونه که کنند می بررسی همچنین

 رب آنها. است متکی شرکت ناهمگونی بر پولی سیاست

 سیاست های شوک با آن ارتباط و تجاری چرخه عملکرد

 .کنند می تمرکز پولی

 های( در مطالعه ای واکنش9899)  1آکتار و همکاران

 سیاست هایشوک به را هاشرکت گذاریسرمایه متفاوت

 مانند مختلف، مالی ناهمگونی معیارهای اساس بر پولی

 هایداده این. کندمی ارزیابی نقد وجه نگهداری و اهرم

 هنمون دوره از را متحده ایالات دولتی هایشرکت تابلویی

9838 Q3 9893 تا Q0 با رویداد مطالعه رویکرد و 

 پایین اهرم دارای هایشرکت. کندمی اعمال بالا فرکانس

 یپول سیاست هایشوک به بیشتر بالا نقد وجه دارای و

 مختلف هایفعالیت و دهندمی نشان واکنش

 دارای های شرکت برای. دهندمی توضیح را گذاریسرمایه

 متغیر تعامل دو نقد، وجه نگهدارنده پایین و بالا اهرم

 ال،ح این با. است ناچیز آماری نظر از پولی سیاست شوک

 و پایین اهرم دارای هایشرکت برای آماری نظر از آنها

 دوره یک طول در. هستند معنادار بالا نقد وجه دارای

 تر،بالا نقد وجه دارای هایشرکت انقباضی، پولی سیاست

 . بخشندمی بهبود را گذاریسرمایه کارایی

 ار هایینوآوری پیشین، مطالعات به توجه با حاضر مقاله

 هایتکانه و ارز نرخ پویایی حسابداری اثرات بررسی در

 یغیرنفت هایشرکت گذاریسرمایه بر پولی هایسیاست

 از استفاده نوآوری، نخستین .دهدمی ارائه تهران بورس

 که ستا تحلیلی رویکرد عنوانبه کوانتایل پانل رگرسیون

 را رزا نرخ پویایی و پولی هایسیاست اثرات تحلیل امکان

 این. آوردمی فراهم هاداده توزیع هایقسمت تمامی در

 وزیعت انتهایی و ابتدایی هایبخش تحلیل در ویژهبه روش

 شوند، گرفته نادیده است ممکن سنتی هایروش در که

 همچنین،. دهدمی ارائه تریدقیق نتایج و دارد کاربرد

                                                           
1 Silva 
2 Ottonello and Winberry 
3 Mahbuba Aktar1, Mohammad Zoynul Abedin1,2 

, and Anupam Das Gupta 

 لیک اثرات بررسی به عمدتاً که قبلی هایپژوهش برخلاف

 متمرکز گذاریسرمایه بر ارز نرخ و پولی هایسیاست

 سطوح در هاآن اثرات تفکیک به مطالعه این اند،بوده

. است پرداخته( مختلف هایدهک) گذاریسرمایه مختلف

 هک است رسیده نتیجه این به خاص طوربه تحقیق این

 در پولی سیاست هایتکانه و ارز نرخ پویایی تأثیر

. تاس شدیدتر گذاریسرمایه بالای سطوح با هاییشرکت

 غیرنفتی هایشرکت روی بر دقیق تحلیل علاوه، به

 تا 3128 سال از تهران بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته

 این تأثیر خصوص در را جدیدی تجربی شواهد ،3081

. دهدمی ارائه نوظهور بازارهای در گذاریسرمایه بر عوامل

 نوآورانه و جامع مطالعه یک عنوانبه مقاله این بنابراین،

 و پولی هایسیاست اثرات از جدیدی ابعاد حوزه، این در

 ار هاشرکت گذاریسرمایه تصمیمات بر ارز نرخ پویایی

 است کرده روشن

 . روش تحقیق3

 توسط شده پیشنهاد چارچوب از مقاله تجربی استراتژی

ک ن آکتار و(، 9891)  0دمیرکلی  و ( 9899)  1همکارا

بر همین اساس، . کندمی پیروی( 9880) 2کوان و بلیکلی

 پویایی حسابداری مدل مورد استفاده جهت بررسی اثرات

 یگذار سرمایه بر پولی های سیاست های تکانه و ارز نرخ

تهران، به صورت زیر می  بورس نفتی غیر های شرکت

 باشد:
Investmentit = c0 + c1 EXRDit + c2 MOPit + 

c3 ROAit + c4 LEVit + c5 AGEit + eit 

 که در آن:

 متغیر وابسته:

(: به صورت نسبت مخارج itInvestmentسرمایه گذاری )

سرمایه گذاری شرکت به کل هزینه های شرکت تعریف و 

 اندازه گیری می شود.

 متغیرهای مستقل:

(: به صورت رشد نرخ واقعی ارز کشور EXRDپویایی نرخ ارز )

 تعریف و اندازه گیری می شود.

(:  به صورت انحراف معیار MOPتکانه سیاست پولی )

 تعریف و اندازه گیری می شود.نرخ بهره کشور 

 متغیرهای کنترل:

4 Serkan Demirkılıç 
5 Mahbuba Aktar1, Mohammad Zoynul Abedin1,2 

, and Anupam Das Gupta 
6 Bleakley and Cowan 
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(: به صورت نسبت خالص درآمد به کل ROAسودآوری )

 رمتغی این دارایی های شرکت تعریف و اندازه گیری می شود.

 هگرفت نظر در هاشرکت مالی کارایی از شاخص یک عنوانبه

 تصمیمات بر زیادی تأثیر تواندمی سودآوری. شودمی

 تربالا سودآوری با هایشرکت زیرا باشد، داشته گذاریسرمایه

 گذاریهسرمای برای بیشتر مالی منابع تخصیص به قادر احتمالاً

 مختلف هایمدل در است ممکن متغیر این که آنجا از. هستند

 أثیرت گذاریسرمایه و پولی هایسیاست ارز، نرخ بین رابطه بر

 فزایشا باعث تواندمی کنترل متغیر عنوانبه آن حضور بگذارد،

 .شود اصلی اثرات برآورد در مدل دقت

(: به صورت نسبت کل بدهی ها به کل دارایی LEVاهرم مالی )

 کیی نیز مالی اهرم های شرکت تعریف و اندازه گیری می شود.

 یراز است، اقتصادی هایتحلیل در حیاتی متغیرهای از دیگر

 که هاییشرکت. است شرکت هایبدهی سطح دهندهنشان

 هایسیاست تأثیر تحت است ممکن دارند، بالاتری مالی اهرم

. یرندگ قرار متفاوتی طوربه( بهره نرخ تغییرات ویژهبه) پولی

 الیم تأمین هایهزینه تواندمی بهره نرخ افزایش مثال، عنوانبه

 گذاریسرمایه تصمیمات بر و دهد افزایش را هاشرکت این

 ایجنت مدل، به متغیر این ورود بنابراین،. بگذارد تأثیر هاآن

 فراهم گذاریسرمایه بر پولی هایسیاست اثر از تریدقیق

 .آوردمی

(: به صورت لگاریتم طبیعی تعداد سال AGEسن شرکت )

 سن تعریف و اندازه گیری می شود. های فعالیت شرکت

 هایفعالیت سابقه و تجربه از معیاری عنوانبه شرکت

 ترمسن هایشرکت. شودمی محسوب شرکت یک تجاری

 هایاستراتژی و پایدارتر مالی ساختار است ممکن

 تهداش نوپا هایشرکت به نسبت متفاوتی گذاریسرمایه

 نحوه بر است ممکن شرکت سن این، بر علاوه. باشند

 تغییرات و ارز نرخ نوسانات به هاشرکت واکنش

 هایشرکت مثال، عنوانبه. بگذارد تأثیر پولی هایسیاست

 تربه مدیریت به قادر است ممکن ترتجربه با و بزرگتر

 ،بنابراین. باشند ارز نرخ نوسانات و اقتصادی هایتکانه

 کنترل، متغیر یک عنوانبه مدل به شرکت سن افزودن

 هایویژگی از ناشی هایتفاوت تا کند کمک تواندمی

 .ودش لحاظ نتایج تحلیل در هاشرکت تجربی و ساختاری

 ونرگرسی رویکرد روش تجزیه و تحلیل داده ها مبتنی بر

 نگیزها ترین مهم است، ذکر به می باشد. لازم کوانتایل پانل

 ایج به حاضر تحقیق در کوانتایل رگرسیون از استفاده

 زا که است این معمولی، مربعات حداقل متداول رگرسیون

 ارزیابی در دقیق و جامع نگاهی با توان می طریق این

 متغیرهای دخالت امکان که نمود ارائه مدلی پاسخ، متغیر

 متقس تمام در بلکه ها، داده ثقل مرکز در تنها نه مستقل

 یانتهای و ابتدایی های دنباله در خاص طور به و توزیع های

 از ناشی های محدودیت که این بدون کند، می فراهم را

 همانند معمولی مربعات حداقل رگرسیون مدل مفروضات

 رخ پرت های داده تأثیرگذار حضور و ناهمسانی واریانس

 غیر نفتی جامعه اماری تحقیق حاضر شرکت های .دهد

طی سال های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

می باشد که در نهایت پس از در نظر  3081تا  3128

 از پیش این که شرکتگرفتن محدودیت هایی همانند 

ر ، دباشند شده پذیرفته بهادار اوراق بورس در 3128 سال

 حذف بورس هایشرکت فهرست از آن نماد تحقیق دوره

 سال پایان مقایسه قابلیت افزایش باشند، به لحاظ نشده

 زمانی قلمرو باشد، شرکت طی اسفندماه 92 هاآن مالی

مونه باشند، ن نداده مالی دوره یا فعالیت تغییر پژوهش این

 گریواسطه نفتی، شرکت های هایشرکت شامل آماری

 و هابانک لیزینگ، گذاری،سرمایه مالی، تأمین مالی،

 هاشرکت موردنظر هایشود و دادهنمی بیمه هایشرکت

شرکت به عنوان نمونه نهایی  308باشد؛  دسترس در

اطلاعات مربوط به متغیرهای تحقیق انتخاب شده است. 

ای همانند بانک مرکزی، مرکز  داده های پایگاه تحقیق از

امار ایران، بانک جهانی، سایت کدال، نرم افزار ره آورد 

نوین و صورت های مالی شرکت های مورد بررسی 

لازم به ذکر است کلیه تجزیه و  گردآوری شده است.

انجام گرفته  31ایویوز نسخه  تحلیل ها با کمک نرم افزار

 است.

 . یافته ها4

 . حقایق آماری متغیرها 4-1

 متغیرها آمار نمایش و ارائه معنای به آماری حقایق

 طریق از معمولاً که است، ساختارمند و مرتب صورتبه

 تسهیل برای بصری هایروش دیگر و جداول نمودارها،

 کمک هانمایش این. شودمی استفاده اطلاعات درک

 راحتیبه هاداده در ارتباطات و الگوها روندها، تا کنندمی

حقایق آماری برای متغیرهای  .باشند تفسیر و تحلیل قابل

 تحقیق در قالب نمودار به صورت زیر می باشد:
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 شرکت منتخب 141برای  1413تا  1331(. روند آماری متغیرهای تحقیق طی سال های 1)نمودار 

 منبع: یافته های تحقیق

 308 مدل برای متغیرهای توزیع بالا، نمودارهای در

 شده داده نمایش 3081 تا 3128 زمانی دوره طی شرکت

همان طور که مشاهده می شود نمودار . است

Investmentکل به گذاریسرمایه مخارج نسبت ، توزیع 

 ٪98 تا ٪1 بین هاداده این. دهدمی نشان را هاهزینه

نیز به صورت  (EXRD) ارز نرخ پویایی .هستند متغیر

 بتمث نوسان یک صورت به که کشور در ارز نرخ تغییرات

 هایتکانه .است شده داده نشان نمودار این در منفی و

ر کشو بهره نرخ با مرتبط نوسانات (MOP) پولی سیاست

 .است نوسان در ٪98 و ٪1 بین هاداده این در که است

 هادارایی کل به درآمد خالص نسبت (ROA) سودآوری

 مالی اهرم .اندشده پراکنده ٪18 تا ٪1 بین آن مقادیر که

(LEV) که هاشرکت هایدارایی به کل هایبدهی نسبت 

 در مورد متغیر سن .است متغیر 9 تا 8.3 بین آن مقدار

 هاشرکت مشاهده می شود که سن( AGE) شرکت نیز

 است. سال بوده 18 تا 1 بین

 . آزمون مانایی متغیرها4-2

مطابق ادبیات اقتصادسنجی لازم است قبل از برآورد مدل، 

وجود ریشه  مانایی متغیرها بررسی گردد. برای بررسی

  و چو نیل ن،یلوتوان از آزمون های پانل، میواحد در داده

و آزمون ایم، پسران و شین استفاده کرد که نتایج آن 

 گردد.( ارائه می3صورت جدول )به

 پژوهش یرهایمتغ یتمام یبرا ییآزمون مانا( 1جدول )

 نتیجه سطح معناداری آزمونآماره  آزمون تعریف متغیر

Investment مانا در سطح 8888/8 -28/2 لوین لین چو سرمایه گذاری 

 مانا در سطح 8888/8 -33/33 ایم، پسران و شین
MOP مانا در سطح 8888/8 -22/32 لوین لین چو تکانه سیاست پولی 

 مانا در سطح 8888/8 -29/31 ایم، پسران و شین
EXRD  مانا در سطح 8888/8 -82/2 لوین لین چو ارزپویایی نرخ 

 مانا در سطح 8888/8 -03/33 ایم، پسران و شین
ROA مانا در سطح 8888/8 -32/30 لوین لین چو سودآوری 

 مانا در سطح 8888/8 -01/39 ایم، پسران و شین
LEV مانا در سطح 8888/8 -08/1 لوین لین چو اهرم مالی 

 مانا در سطح 8822/8 -12/9 ایم، پسران و شین
AGE مانا در سطح 8888/8 -32/39 لوین لین چو سن شرکت 

 مانا در سطح 8888/8 -00/2 ایم، پسران و شین

 منبع: یافته های تحقیق
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شود تمامی متغیرها در ( مشاهده می3با توجه به جدول )

داری در آزمون مانایی چون سطح معنی سطح  مانا هستند،

درصد بوده و بیانگر مانا بودن  1متغیرهای پژوهش کمتر از 

 متغیرها است. 

 تعیین نوع داده ها .4-3

 نتخابا برای کوانتایل، پانل رگرسیون مدل تخمین از قبل

 هایآزمون از ،(تصادفی یا ثابت اثرات) پانل مناسب مدل

 کردند کمک هاآزمون این. شد استفاده هاسمن و لیمر-اف

 ثراتا یا ثابت اثرات مدل از استفاده آیا که شود تعیین تا

ا خیر. است ی ترمناسب پانلی هایداده تحلیل برای تصادفی

 ( نشان داده شده است.9نتایج آزمون اف لیمر در جدول )

 های پژوهش( نتایج آزمون اف لیمر برای مدل2جدول )

 آماره آزمون
احتمال 

 آماره
 نتیجه

 روش تابلویی 8888/8 01/32 اف لیمر

 های پژوهشمنبع: یافته

مقدار احتمال مربوط به این آماره برای مدل پژوهش کمتر 

است، درنتیجه و بر مبنای این نتایج فرض صفر  81/8از 

 هاشود و دادهها رد میآزمون مبنی بر تلفیقی بودن داده

در ادامه و به منظور  شود.میصورت تابلویی تخمین زده به

که مشخص شود کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات این

 باشد )تشخیص ثابتتر میتصادفی( برای برآورد مناسب

های واحدهای مقطعی( از آزمون یا تصادفی بودن تفاوت

 ه نتایج حاصل از ان در جدولشود کهاسمن استفاده می

 ( نشان داده شده است.1)

 نتایج آزمون هاسمن( 3جدول )

 آماره آزمون
درجه 

 آزادی

احتمال 

 آماره
 نتیجه

 8828/8 1 11/31 هاسمن
روش تابلویی با 

 اثرات ثابت

 های پژوهشمنبع: یافته

، مقدار معناداری آماره مشاهده می شودطور که همان

درصد است  1تر از سطح خطای مربع اگر بزرگکای

های پانلی روش دادهدهنده مرجح بودن استفاده از نشان

اثرات تصادفی در مقابل اثرات ثابت است و در صورت 

 شود که نتایجتر بودن از اثرات ثابت استفاده میکوچک

 نشان دهنده تأیید روش اثرات ثابت می باشد.

 آزمون فروض کلاسیک. 4-4

نتایج آزمون فروض کلاسیک حداقل مربعات برای مدل 

 تحقیق به صورت زیر می باشد:

( نتایج آزمون فروض ناهمسانی واریانس، همخطی و 4ول )جد

 نرمالیتی مدل تحقیق

آماره  آماره آزمون

 آزمون

سطح 

 معناداری

 نتیجه

ناهمسانی 

 واریانس

همسانی  1222/8 11/2 وایت

 واریانس

 عدم

 خودهمبستگی

عدم  9120/8 31/1 وولدریج

 خودهمبستگی

جارک  نرمال بودن

 برا

 نرمال بودن 3192/8 32/9

 منبع: یافته های تحقیق

 زا پژوهش، این در واریانس ناهمسانی فرض بررسی برای

نتایج آزمون ناهمسانی  .شده است استفاده وایت آزمون

دهد که آماره احتمال محاسبه شده در واریانس نشان می

اول پژوهش بیشتر از سطح خطای  آزمون وایت برای مدل

این آزمون مبنی بر همسان  H0رو باشد. ازاینمی 81/8

دهد ناهمسانی شود که نشان میها رد نمیبودن واریانس

صورت به واریانس وجود ندارد و روش تخمین مدل

 این باشد. همچنین دررگرسیون حداقل مربعات می

 از خودهمبستگی، عدم بررسی عدم منظوربه پژوهش

 مارهآ کهاین به توجه با. است شده استفاده وولدریج آزمون

 داری¬معنی سطح از اول بیشتر مدل وولدریج در احتمال

 .ندارد وجود خودهمبستگی اول پژوهش مدل در است، 1%

 -جارک آزمون از خطا جمله بودن نرمال آزمون منظور به

 یانب صفر فرض نرمالیتی، آزمون در. شودمی استفاده برا

 نرمال رگرسیونی های مدل در خطا جمله که کند می

 جمله برای برا جارک  آماره که این به توجه با. هستند

 باشد، می 38/8 از تر بزرگ رگرسیونی های مدل در خطا

 اول مدل خطای جمله بودن نرمال بر مبنی صفر فرض

در نهایت برای بررسی آزمون هم  .گردد می تأیید پژوهش

 خطی از آزمون عامل تورم واریانس استفاده می شود. در

 در را چندگانه خطی¬هم شدت واریانس، تورم عامل آمار،

. کندیم ارزیابی معمولی مربعات کمترین رگرسیون تحلیل

 چه داردمی بیان که گرددمی معرفی شاخص یک درواقع

م ه بابت شده برآورد ضرایب به مربوط تغییرات از مقدار

 اب را  چندگانه خطی¬هم شدت. است یافته افزایش خطی
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 لتحلی توانمی واریانس تورم عامل  مقدار بزرگی بررسی

 نمود:

 هم خطی آزمون برای VIF مقادیر نتایج (.5جدول )
 VIFضریب  متغیر

C 91/9 

MOP 11/3 

EXRD 22/8 

ROA 21/3 

LEV 98/9 

AGE 30/9 

 منبع: یافته های تحقیق

 تورم عامل مقدار مدل در شودمی مشاهده که طورهمان

 . ندارد وجود خطی هم لذا و باشدمی 1 از کمتر واریانس

 

 تخمین مدل کوانتیل. 4-5

 رگرسیون روش اساس بر تحقیق مدل برآورد به ادامه در

 (1) جدول در حاصل نتایج که شود می پرداخته کوانتایل

 :است شده ارائه

 

 ( نتایج براورد مدل به روش رگرسیون کوانتایل5جدول )

 q1 q2 q3 q4 q5 q6 q7 q8 q9 پارامتر متغیرها

c 11/3 03/3 30/3 20/8 00/8 22/8 22/8 02/8 12/8 ضریب 

 t 99/1 21/1 00/2 01/39 92/30 32/30 08/33 12/32 32/32آماره 

 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8889/8 8830/8 احتمال
           

EXRD 22/8 -09/8 -12/8 -13/8 -982/8 -332/8 -813/8 -830/8 -839/8 ضریب- 

 -t 11/9- 83/1- 02/1- 12/1- 91/2- 21/1- 01/0- 28/9- 98/9آماره 

 8909/8 8822/8 8889/8 8888/8 8888/8 8888/8 8883/8 8890/8 8030/8 احتمال
           

MOP 19/8 -13/8 -18/8 -91/8 -91/8 -30/8 -30/8 -38/8 -821/8 ضریب- 

 -t 21/1- 80/1- 28/9- 39/1- 80/1- 29/1- 02/9- 93/0- 01/1آماره 

 8882/8 8888/8 8309/8 8881/8 8818/8 8882/8 8120/8 8821/8 8813/8 احتمال
           

ROA 03/8 10/8 18/8 92/8 91/8 90/8 32/8 39/8 39/8 ضریب 

 t 22/3 12/9 08/1 01/9 01/9 29/9 19/1 29/9 12/0آماره 

 8882/8 8802/8 8830/8 8812/8 8089/8 8021/8 8882/8 8839/8 8210/8 احتمال
        

LEV 12/8 -93/8 -32/8 -32/8 -38/8 -822/8 -893/8 -839/8 -889/8 ضریب- 

 -t 93/9- 12/1- 11/1- 20/9- 83/0- 29/0- 21/9- 89/9- 23/1آماره 

 8810/8 8013/8 8901/8 8888/8 8883/8 8102/8 8830/8 8832/8 8092/8 احتمال
           

AGE 13/8 92/8 91/8 92/8 91/8 93/8 30/8 82/8 80/8 ضریب 

 t 23/1 32/1 92/9 30/1 31/1 82/1 00/9 21/0 19/2آماره 

 8888/8 8888/8 8311/8 8890/8 8800/8 8890/8 8993/8 8888/8 8881/8 احتمال

           

 20/8 22/8 21/8 22/8 20/8 28/8 23/8 28/8 29/8 پسودو R2آماره 

 R2آماره تعدیل شده 

 پسودو

10/8 10/8 22/8 22/8 22/8 20/8 20/8 21/8 22/8 

 LR 02/11 01/00 28/12 83/28 22/13 22/10 20/90 22/11 11/11آماره 

 LR 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8 8888/8احتمال آماره 

 منبع: یافته های تحقیق
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پسودو که  R2همان طورکه مشاهده می شود مقدار اماره 

بیانگر قدرت توضیح دهندگی مدل می باشد، به ترتیب برای 

، 20/8/، 28، 23/8/، 28، 29/8برابر با  2تا  3چندک های 

تعدیل  R2بوده است. پارامتر  20/8و  22/8، 21/8، 22/8

پسودو دارد. در رابطه  R2شده پسودو نیز کارکرد مشابهی با 

نیز مشاهده می شود که مقدار احتمال  LRبا احتمال آماره 

بوده و در نتیجه معناداری مدل  81/8کمتر از سطح خطای 

 در چندک های مورد بررسی نتیجه گیری می شود.

در رابطه با ضرایب بدست آمده برای متغیرها مشاهده می 

 شود:

(، یک واحد EXRDدر رابطه با متغیر پویایی نرخ ارز )

نرخ ارز منجربه ترتیب منجر به افزایش در متغیر پویایی 

، 332/8، 813/8، 830/8، 839/8به میزان  کاهش

واحد در متغیر  22/8و  09/8، 12/8، 13/8، 982/8

مورد بررسی شده است که  شرکت هایدر  سرمایه گذاری

درصد  1این اثر گذاری ها به لحاظ اماری در سطح خطای 

فزایش معنادار بوده است. همچنین مشاهده می شود با ا

 شرکت های سرمایه گذاریدهک ها و در نتیجه سطح 

ایه سرممورد بررسی، اثر گذاری متغیر پویایی نرخ ارز بر 

افزایشی بوده است و می توان نتیجه  گذاری شرکت ها

اری سرمایه گذ بر ارز نرخ پویایی گذاری گیری نمود که اثر

تر شدید بالا، سرمایه گذاری سطوح با منتخبشرکت های 

 أثیرت ارز نرخ پویایی که دهندمی نشان نتایج است. هبود

 دهعم طوربه این که دارد هاشرکت گذاریسرمایه بر منفی

 هایهزینه بر فشار واردات، هایهزینه افزایش دلیل به

 اثر این. است اقتصادی پذیریبینیپیش کاهش و تولید

 شدت بالا گذاریسرمایه سطوح با هاییشرکت در منفی

 رخن نوسانات با مواجهه در هاشرکت این زیرا دارد، بیشتری

 نبیشتری خود، وارداتی و صادراتی هایبخش در ویژهبه ارز،

 و تجارت هایکانال" تئوری طبق. بینندمی را آسیب

 افزایش طریق از تواندمی ارز نرخ تغییرات ،"هاقیمت

 تغییرات از ناشی سودآوری کاهش یا وارداتی هایهزینه

 بگذارد. اثر گذاریسرمایه بر ها،قیمت

(، یک MOPدر رابطه با متغیر تکانه های سیاست پولی )

واحد افزایش در متغیر پویایی تکانه های سیاست پولی 

، 38/8، 821/8به میزان  کاهشمنجربه ترتیب منجر به 

واحد در  19/8و  13/8، 18/8، 91/8، 91/8، 30/8، 30/8

مورد بررسی شده سرمایه گذاری در شرکت های متغیر 

است که این اثر گذاری ها به لحاظ اماری در سطح خطای 

درصد معنادار بوده است. همچنین مشاهده می شود با  1

سرمایه گذاری شرکت افزایش دهک ها و در نتیجه سطح 

های مورد بررسی، اثر گذاری متغیر تکانه های سیاست 

افزایشی بوده است و می رکت ها سرمایه گذاری شپولی بر 

 تکانه های سیاست گذاری توان نتیجه گیری نمود که اثر

 سطوح با منتخبسرمایه گذاری شرکت های  پولی بر

 هایتکانه تأثیر است. شدیدتر بوده بالا، سرمایه گذاری

 قطری از عمده طوربه نیز گذاریسرمایه بر پولی سیاست

 ملع بهره نرخ نوسانات و مالی تأمین هایهزینه در تغییر

 هایهزینه تواندمی بهره نرخ همچنین افزایش. کندمی

 به تمایل و دهد افزایش هاشرکت برای را گذاریسرمایه

 هایشرکت در حال، این دهد. با کاهش را گذاریسرمایه

 ستا تأثیرگذارتر اثرات این بالا، گذاریسرمایه سطوح با

 افزایش و دارند نیاز بیشتر مالی تأمین به هاشرکت این زیرا

 طوربه را هاآن مالی هایهزینه تواندمی بهره نرخ

 دهد. افزایش توجهیقابل

(، یک واحد افزایش ROA) سودآوریدر رابطه با متغیر 

منجربه ترتیب منجر به افزایش  سودآوری شرکتدر متغیر 

، 18/8، 92/8، 91/8، 90/8، 32/8، 39/8، 39/8به میزان 

سرمایه گذاری شرکت ها واحد در متغیر  03/8و  10/8

شده است که این اثر گذاری ها به لحاظ اماری در سطح 

درصد معنادار بوده است. همچنین مشاهده می  1خطای 

سرمایه گذاری طح شود با افزایش دهک ها و در نتیجه س

سودآوری مورد بررسی، اثر گذاری متغیر  شرکت های

افزایشی بوده است و سرمایه گذاری شرکت ها بر  شرکت

 بر سودآوری گذاری می توان نتیجه گیری نمود که اثر

 بالا، سرمایه گذاری سطوح باسرمایه گذاری شرکت ها 

 گذاریسرمایه بر سودآوری مثبت تأثیر است. شدیدتر بوده

 مالی منابع سودآور هایشرکت زیرا است توجهقابل

 اطارتب این. دارند اختیار در گذاریسرمایه برای بیشتری

 ادهاستف به قادر سودآور هایشرکت که است صورت این به

 هایپروژه مالی تأمین برای داخلی نقدی جریان از

 با هایشرکت در هستند. همچنین، جدید گذاریسرمایه

 معمولاً سودآوری افزایش گذاری،سرمایه بالای سطوح

 دجدی هایپروژه در گذاریسرمایه به تمایل تقویت باعث

 .شودمی

(، یک واحد افزایش LEV) اهرم مالیدر رابطه با متغیر 

به  کاهشمنجربه ترتیب منجر به  اهرم مالیدر متغیر 

، 32/8، 38/8، 822/8، 893/8، 839/8، 889/8میزان 
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سرمایه گذاری در واحد در متغیر  12/8و  93/8، 32/8

ی مورد بررسی شده است که این اثر گذاری ها شرکت ها

درصد معنادار بوده  1به لحاظ اماری در سطح خطای 

است. همچنین مشاهده می شود با افزایش دهک ها و در 

، اثر گذاری متغیر سرمایه گذاری شرکت هانتیجه سطح 

افزایشی بوده است ه گذاری شرکت ها سرمایبر  اهرم مالی

 رباهرم مالی  گذاری و می توان نتیجه گیری نمود که اثر

سرمایه  سطوح باسرمایه گذاری شرکت های منتخب 

 هک دهندمی نشان نتایج است. شدیدتر بوده بالا، گذاری

 نفیم تأثیر این. دارد گذاریسرمایه بر منفی اثر مالی اهرم

 رد هابدهی طریق از مالی تأمین بالای هایهزینه دلیل به

 یمال اهرم با هاییشرکت. است اقتصادی نوسانات شرایط

 کنمم بهره، هایهزینه و مالی ریسک افزایش دلیل به بالا

 باشند. در داشته گذاریسرمایه به کمتری تمایل است

 الاب گذاریسرمایه سطوح با هایشرکت در اثر این نتیجه،

 .ستا شدیدتر دارند، نیاز بیشتر مالی تأمین به معمولاً که

(، یک واحد افزایش AGE) سن شرکتدر رابطه با متغیر 

منجربه ترتیب منجر به افزایش به  سن شرکتدر متغیر 

، 91/8، 92/8، 91/8، 93/8، 30/8، 82/8، 80/8میزان 

 شرکت هایدر سرمایه گذاری واحد در متغیر  13/8و  92/8

مورد بررسی شده است که این اثر گذاری ها به لحاظ اماری 

درصد معنادار بوده است. همچنین  1در سطح خطای 

مشاهده می شود با افزایش دهک ها و در نتیجه سطح 

مورد بررسی، اثر گذاری متغیر  شرکت های سرمایه گذاری

 افزایشی بوده استسرمایه گذاری شرکت ها بر  سن شرکت

 رب سن شرکت گذاری جه گیری نمود که اثرو می توان نتی

سرمایه  سطوح با منتخبسرمایه گذاری شرکت های 

 بر یزن شرکت بنابراین سن است. شدیدتر بوده بالا، گذاری

 تربیش سن با هایشرکت. دارد مثبت تأثیر گذاریسرمایه

 و مالی منابع مدیریت در بیشتر تجربه دارای معمولاً

 مکنم هاشرکت این. هستند اقتصادی نوسانات بینیپیش

 نندک استفاده گذاریسرمایه هایفرصت از بتوانند بهتر است

 پولی، هایسیاست و ارز نرخ نوسانات با مواجهه در و

 گذاریسرمایه افزایش و حفظ برای بهتری هایاستراتژی

 کنند. اتخاذ

 آزمون های نیکویی برازش. 4-6

رگرسیون کوانتایل استفاده یکی از آزمون هایی که در 

شود، آزمون برابری شیب ضرایب است که نشان دهنده می

این است که آیا شیب کوانتایل با یکدیکر برابر هستند یا 

 زیر است: نه. فرضیه صفر این آزمون به صورت

𝐻𝑂: 𝑏(𝑡𝑎𝑢 − ℎ) − 𝑏(𝑡𝑎𝑢 − 𝑘) = 0 

که نشان دهنده این است که شیب ضرایب در چندک 

هستند. فرض مقابل آن نیز به صورت زیر مختلف برابر 

 است:

𝐻1: 𝑏(𝑡𝑎𝑢 − ℎ) − 𝑏(𝑡𝑎𝑢 − 𝑘) ≠ 0 

این است که شیب ضرایب در نشان دهنده  𝐻1فرضیه 

چندکهای مختلف با یکدیگر برابر نیست. با توجه به نتایج 

این آزمون که با استفاده از آماره کای دو مورد آزمون قرار 

ی شیب ضرایب میگیرد، فرضیه صفر رد نمیشود، یعن

رگرسیون تقریبا در کلیه دهک ها برابر هستند. در حالت 

میشود ضرایب  کلی همانطور که در جدول زیر نیز مشاهده

های مختلف دارای شیب یکسانی رگرسیون در دهک

-هستند. جدول زیر نتایج آزمون برابری شیب را در دهک

 :های هر مدل نشان میدهد

 مختلف های دهک در ضرایب شیب برابری آزمون (6جدول)

 نتیجه آزمون فرضیه احتمال آماره کای دو مقدار آماره متغیر کای دو آزمون

آزمون والد برای برابری ضرایب 

 الگوی تحقیق
22/322 8888/8 

رد فرضیه برابری ضرایب الگوی 

 تحقیق

 تحقیق منبع: یافته های

بر اساس نتایج آزمون برابری شیب والد، چون سطح 

درصد است، فرضیه  3احتمال کمتر از سطح خطای 

برابری ضرایب متغیرهای توضیحی در بین کوانتایل ها رد 

می شود. به عبارت دیگر ضرایب متغیرها بین کوانتایل 

 های مختلف با هم برابر نیستند.

هایی که در روش رگرسیون کوانتایل دیگر از آزمونیکی 

های شود آزمون تقارن ضرایب در دهکاستفاده می

-مختلف است، این آزمون به این معنی است که در دهک

های مختلف ضرایب با یکدیگر برابر هستند فرضیه صفر 

 :این آزمون به صورت زیر است
𝐻𝑂: 𝑏(𝑡𝑎𝑢) + 𝑏(1 − 𝑡𝑎𝑢) − 2 ∗ 𝑏(5) = 0 

به این معنی است که ضریب هریک از  این فرضیه

ها متقارن هستند و لذا تفاوت متغیرهای مدل در دهک
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داری از هم ندارند. فرضیه مقابل آن به صورت زیر معنی

 است
𝐻1: 𝑏(𝑡𝑎𝑢) + 𝑏(1 − 𝑡𝑎𝑢) − 2 ∗ 𝑏(5) ≠ 0 

فرضیه مقابل نشان دهنده نامتقارن بودن ضرایب متغیرها 

این آزمون  در چندکهای مختلف است. نتایج حاصل از

 برای دهک های مختلف در هر مدل به صورت جدول است

 آزمون برابری ضرایب در دهک های مختلف (7جدول )

مقدار آماره  آزمون

متغیر کای 

 دو

احتمال 

آماره کای 

 دو

نتیجه 

آزمون 

 فرضیه

آزمون والد 

برای بررسی 

متقارن بودن 

توزیع متغیر 

 وابسته

رد فرضیه  3820/8 22/9

متقارن 

بودن توزیع 

متغیر 

 وابسته 

 های تحقیقمنبع: یافته

با توجه به نتایج این آزمون که با استفاده از آماره کای دو 

انجام گرفته است، نشان می دهد ضرایب متغیرها در 

ت ومتقارن بوده به عبارت دیگر تفاغیرهای مختلف دهک

فرضیه صفر دارند. در حالت کلی داری با همدیگر معنی

های یب متغیرها در دهکمبنی بر متقارن بودن ضرا

شود. پس ضرایب متغیرها در دهک های میمختلف رد 

ج ز این رو میتوان با اتکا به نتایاتقارن هستند. غیرممختلف 

خطی بودن را در چندکهای مختلف غیراین آزمون، 

پذیرفت و لذا بدون نگرانی در جهت سیاستگذاری از آن 

 .کرد استفاده

 . نتیجه گیری5

 اییپوی حسابداری هدف اصلی تحقیق حاضر بررسی اثرات

ی گذار سرمایه بر پولی های سیاست های تکانه و ارز نرخ

تهران می باشد. برای این  بورس نفتی غیر های در شرکت

شرکت منتخب غیر نفتی طی  308منظور از داده های 

استفاده شده است. روش  3081تا  33128سال های 

تجزیه و تحلیل داده ها نیز مبتنی بر رویکرد رگرسیون 

 کوانتایل می باشد. 

یافته های تحقیق نشان داد که افزایش در متغیر پویایی 

متغیر سرمایه گذاری در شرکت نرخ ارز منجر به کاهش در 

های مورد بررسی شده است. همچنین مشاهده می شود 

با افزایش دهک ها و در نتیجه سطح سرمایه گذاری 

شرکت های مورد بررسی، اثر گذاری متغیر پویایی نرخ ارز 

بر سرمایه گذاری شرکت ها افزایشی بوده است. در این 

 یمتق بر تواند می ارز نرخ رابطه استدلال می شود پویایی

 اتینوسان باعث و بگذارد تأثیر صادراتی و وارداتی کالاهای

 و واردکنندگان از برخی. شود شرکت یک مبادلات در

 هب را خود تجاری های فعالیت است ممکن صادرکنندگان

 و صادرکنندگان از دسته آن یا کنند، متوقف کلی طور

 در ارز نرخ متغیر و مبهم فضای در که واردکنندگانی

 ممکن دهند، می ادامه خود فعالیت به تجاری بازارهای

 برای تحمل خطرات آن سود بیشتری را مطالبه کنند است

که این مکانیسم منجر به کاهش سرمایه گذاری در شرکت 

ها خواهد گردید. این نتیجه گیری با یافته های بدست 

(، 3081مقصودی و ابوالحسن زاده )آمده توسط 

 مطابقت دارد. (9891دمیرکلیک )

دیگر یافته ها نشان داد افزایش در متغیر پویایی تکانه 

های سیاست پولی منجر به کاهش در متغیر سرمایه 

گذاری در شرکت های مورد بررسی شده است به طوری 

که با افزایش دهک ها و در نتیجه سطح سرمایه گذاری 

شرکت های مورد بررسی، اثر گذاری متغیر تکانه های 

پولی بر سرمایه گذاری شرکت ها افزایشی بوده سیاست 

 پولی هایاست. در این رابطه استدلال می شود سیاست

 نمیزا در تغییر طریق از نتیجه در و ارز نرخ بر تواندمی

 و هبهر نرخ و نقدینگی رشد در تغییر شرکت ها، صادرات

. ذاردبگ تأثیر مالی تسهیلات و دهیوام شرایط طریق از یا

 نگینقدی افزایش مانند انبساطی پولی های سیاست اعمال

 هزینه افزایش سپس و اسمی بهره نرخ کاهش به منجر

 کسری شرایط این در. شود می گذاری سرمایه های

 افزایش درونزا صورت به ارز نرخ و دارد وجود جاری حساب

 می کاهش واردات و یابد می افزایش صادرات یابد، می

 واقعی نرخ ها، قیمت افزایش و عمومی سطح در اما یابد،

می شود که  معکوس صادرات روند و یابد می کاهش ارز

در نهایت اثر معکوس بر سرمایه گذاری شرکت ها خواهد 

داشت. این نتیجه گیری با یافته های بدست آمده توسط 

 (3089ملک زاده )( و 9899آکتار و همکاران )تحقیقات 

 مطابقت دارد.

این که افزایش پویایی نرخ ارز منجر در پایان، با توجه به 

به کاهش در سرمایه گذاری شرکت ها گردیده است، 

سیاست گذاران کلان اقتصادی کشور  پیشنهاد می گردد

به صورت خاص در رابطه با نرخ ارز و تقویت یا تضعیف 

ان، همواره یک سیاست شفاف و آینده نگر را در دستور 

کت ها بتوانند در کار قرار داشته باشند تا مدیران شر
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صورت بروز پویایی های نرخ ارز، سطح سرمایه گذاری 

 همچنین پیشنهادشرکت را در کنترل خود داشته باشند. 

در صورت رخ دادن تکانه های سیاست های می گردد که 

پولی، مدیران شرکت های بورسی پیامدهای ان بر بخش 

های مختلف عملیاتی شرکت از جمله هزینه های تأمین 

لی را مد نظر داشته باشند و بتوانند سیاست های ما

 کنترلی مناسب را اعمال نمایند.
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Monetary Policy Shocks on Investment: A Case Study of 

Non-Oil Companies on the Tehran Stock Exchange 
 

Ihsan Hameed AbdulWahhab1 

 Hossein Sharifi Renani*2 

 Maan Abbood Ali Al-Tameemi3 

 Sara Ghobadi4 

 

Abstract 
Investment is considered as a traditional mechanism for transmitting monetary policy 

shocks. In addition, exchange rate dynamics can also affect the level of investment of 

companies. Accordingly, the main objective of this article is to examine the accounting 

effects of exchange rate dynamics and monetary policy shocks on companies' investment. 

The statistical sampel of the present study is non-oil companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the years 2011 to 2024, and finally 140 companies were selected as the 

final sample of the study. The data analysis method is based on the quantile panel regression 

approach. The most important motivation for using quantile regression is that in this way, 

with a comprehensive and accurate look at the evaluation of the response variable, a model 

can be presented that allows the involvement of independent variables not only in the center 

of gravity of the data, but also in all parts of the distribution, and in particular in the initial 

and final sequences. The research findings showed that with the increase in deciles and 

consequently the investment level of the companies under study, the effect of the exchange 

rate dynamics variable on the investment of companies has been increasing, and it can be 

concluded that the effect of exchange rate dynamics on the investment of selected companies 

with high investment levels has been more severe. It is also observed that with the increase 

in deciles and consequently the investment level of the companies under study, the effect of 

the monetary policy shocks variable on the investment of companies has been increasing, 

and it can be concluded that the effect of monetary policy shocks on the investment of selected 

companies with high investment levels has been more severe. Accordingly, it is concluded 

that monetary policy shocks and exchange rate dynamics should be considered as two factors 

affecting the investment of companies. 

 

Keywords: Exchange Rate, Exchange Rate Dynamics, Interest Rate, Monetary Policy 

Shocks, Investment. 
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