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Highlights  
• Contractionary monetary policy significantly increases corporate investment inefficiency 

in the Tehran Stock Exchange. 
• The inefficiency manifests primarily in the form of under-investment, reducing firms’ 

growth potential. 
• Financial information comparability moderates the adverse impact of monetary tightening 

on investment decisions. 
• Firms with higher comparability experience weaker negative effects and maintain more 

efficient investment levels. 
• Enhancing comparability of financial reporting is a practical tool to mitigate 

policy-induced inefficiencies. 
• The study provides novel firm-level evidence from an emerging market context. 

Abstract 
The purpose of the research is to investigate the effect of government’s monetary policies on 

the companies’ investment inefficiency. In this regard, the moderating role of comparability of 
financial information, has been examined. The current research is categorized as an applied and 
descriptive-correlational research. The population of the research includes listed companies in 
Tehran Stock Exchange over the period of 2013-2021, after considering the criteria for selection, 
102 companies with 918 observations are included to be investigated. The findings indicate that 
since the estimated coefficient of contractionary monetary policy is 0.173 and significant at the 
99%, there is a significant positive relationship between the variable and companies’ investment 
inefficiency, especially in the form of under-investment. Also, because of estimated coefficient for 
the interactive effect of financial information comparability equals to -0.152, and significant at the 
95%, it shows that the variable has a significant moderating effect on the relationship between 
monetary policy and under-investment. In this regard, it is seen that contractionary monetary policy 
leads companies to under-investment. While the comparability of financial information can 
weaken the effect of this monetary policy on companies’ under-investment. In other words, by 
increasing the comparability of financial information, the effect of contractionary monetary policies 
on the investment inefficiency tends to decrease. Therefore, both hypotheses of the study strongly 
have been confirmed. In the current research, investigating the effect of comparability of financial 
information as a moderator of the effect of the government's contractionary monetary policy on 
corporate investment can be considered as a novelty of the study. 
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Introduction 
Monetary policy is a main instrument through which governments and 

central banks influence macroeconomic stability, liquidity, and inflation. 
In emerging economies such as Iran, contractionary monetary policy 
implemented through restrictions on credit supply, increases in interest 
rates, and reductions in liquidity has profound consequences for corporate 
financing and investment decisions. Tehran Stock Exchange (TSE), as the 
largest capital market in Iran, provides a unique context for examining 
these dynamics. Investment inefficiency, defined as deviations from 
optimal investment levels, manifests in two forms: over-investment and 
under-investment. While over-investment often occurs under expansionary 
monetary conditions, contractionary policies tend to push firms toward 
under-investment, leading them to abandon projects with positive net 
present value. This inefficiency undermines firm performance and broader 
economic growth. 

The literature emphasizes the role of financial reporting quality in 
mitigating inefficiencies. High-quality, comparable financial information 
reduces information asymmetry, enhances monitoring, and lowers agency 
costs. Comparability allows investors and creditors to evaluate firms 
consistently, thereby improving access to external financing and enabling 
managers to make more efficient investment decisions. Despite extensive 
global research, limited evidence exists in the Iranian context regarding the 
moderating role of financial information comparability. 

This study addresses two research questions: 
1. Does contractionary monetary policy increase investment 

inefficiency among firms listed on the TSE? 
2. Does financial information comparability moderate the 

relationship between contractionary monetary policy and 
investment inefficiency? 

By answering these questions, the study contributes to both academic 
literature and policy debates, offering insights for regulators, managers, 
and investors in emerging markets. 

 
Methodology 

The research adopts an applied and descriptive-correlational design. 
The population consists of all firms listed in Tehran Stock Exchange 
between 2013 and 2021. After applying selection criteria, 102 firms with 
918 firm-year observations were included. 

• Research design: Quantitative panel data analysis with fixed 
effects. 

• Sample size: 102 firms, 918 observations. 
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• Variables:  
o Dependent variable: Investment inefficiency, measured by 

deviations from expected investment levels. 
o Independent variable: Contractionary monetary policy, proxied 

by macroeconomic indicators such as liquidity growth, interest 
rate changes, and credit supply restrictions. 

o Moderating variable: Financial information comparability, 
measured using accounting comparability indices derived from 
firms’ financial statements. 

• Control variables: Firm size, leverage, profitability, and industry 
characteristics. 

• Data sources: Secondary data from published financial statements 
and macroeconomic indicators. 

• Ethical considerations: As the study relies on publicly available 
secondary data, no human participants were directly involved. 

The analytical approach ensures robustness by controlling for 
firm-specific heterogeneity and industry effects. The design allows 
replication and provides sufficient detail for evaluating the validity of the 
findings. 

 
Results 

The empirical analysis confirms both hypotheses: 
• Effect of contractionary monetary policy: The estimated 

coefficient is 0.173, significant at the 99% confidence level. 
This indicates a strong positive relationship between monetary 
tightening and investment inefficiency, particularly 
under-investment. Firms facing restricted liquidity and higher 
financing costs reduce capital expenditures below optimal 
levels. 

• Moderating role of financial information comparability: The 
interactive effect yields a coefficient of –0.152, significant at the 
95% confidence level. This demonstrates that comparability 
significantly weakens the adverse impact of contractionary 
monetary policy. Firms with more comparable financial 
information experience less under-investment, as transparency and 
consistency facilitate better access to external financing and reduce 
uncertainty in investment decisions. 

These findings provide robust evidence that contractionary monetary 
policy increases investment inefficiency, but financial information 
comparability mitigates this effect. 
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Discussion 
The results highlight the dual role of monetary policy and financial 

reporting quality in shaping corporate investment behavior. Contractionary 
monetary policy, while necessary for macroeconomic stability, imposes 
financing constraints that lead firms to abandon value-creating projects. 
This under-investment reduces overall economic efficiency and growth 
potential. 

Financial information comparability emerges as a critical mitigating 
factor. Comparable financial statements enable investors and creditors to 
evaluate firms more reliably, thereby lowering information asymmetry and 
agency costs. This improves firms’ ability to secure financing even under 
restrictive monetary conditions. 

The findings align with international studies (Biddle et al; 2009; Chen 
et al; 2011; Yang et al; 2021) that emphasize the importance of accounting 
quality in investment efficiency. However, the Iranian context adds 
novelty, as the capital market is heavily influenced by political instability, 
sanctions, and macroeconomic volatility. The study demonstrates that even 
in such environments, improving financial information comparability can 
enhance investment efficiency. 

Limitations include reliance on secondary data and focus on listed 
firms, which may not fully capture dynamics in private or smaller 
enterprises. Future research could explore behavioral biases of managers, 
governance structures, and cross-country comparisons. 

 
Conclusions 

This study provides empirical evidence from the Tehran Stock 
Exchange on the interaction between contractionary monetary policy and 
financial information comparability. The key conclusions are: 

1. Contractionary monetary policy significantly increases investment 
inefficiency in the form of under-investment. 

2. Financial information comparability moderates this relationship, 
reducing the negative impact of monetary tightening. 

3. Enhancing comparability of financial information should be 
prioritized by regulators, auditors, and firms to improve investment 
efficiency, particularly during periods of monetary contraction. 

 
Policy Implications: 

• The Central Bank of Iran should consider the unintended 
consequences of contractionary policies on corporate investment 
and design complementary measures to support firms’ financing 
capacity. 
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• The Securities and Exchange Organization (SEO) should 
strengthen accounting standards and enforcement mechanisms to 
improve comparability across firms. 

• Corporate managers should invest in transparent and comparable 
financial reporting practices to mitigate financing constraints and 
sustain investment efficiency. 

 
Contribution and Novelty  

The novelty of this research lies in examining the moderating role of 
financial information comparability in the relationship between 
contractionary monetary policy and investment inefficiency within the 
Tehran Stock Exchange. While prior studies have focused on 
macroeconomic outcomes of monetary policy, this study provides 
firm-level evidence and highlights the importance of accounting 
comparability as a strategic tool to counteract policy-induced 
inefficiencies. 
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 اوراق بهادارسازمان بورس و 
مدیریت پژوهش، توسعه و 

 مطالعات اسلامی

 پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی مدیریتسازمان بورس و اوراق بهادار، 

 215-252، صص 1405 تابستان، 74، شماره نوزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

مقایسه  یتگذاري و نقش قابلسیاست پولی انقباضی، ناکارایی سرمایه
 1اطلاعات مالی در بورس اوراق بهادار تهران

  3، عاطفه لشکري2عبدالرضا اسعدي
 
 

 نکات برجسته
 دهد.را در بورس اوراق بهادار تهران افزایش می هاشرکتگذاري سیاست پولی انقباضی به طور قابل توجهی ناکارآمدي سرمایه •
 دهد.یرا کاهش م هاشرکتدهد و پتانسیل رشد گذاري کمتر از حد لازم خود را نشان میاین ناکارآمدي در درجه اول به شکل سرمایه •
 کند.گذاري را تعدیل میقابلیت مقایسه اطلاعات مالی، تأثیر نامطلوب انقباض پولی بر تصمیمات سرمایه •
 کنند.مدتري را حفظ میگذاري کارآکنند و سطوح سرمایهند، اثرات منفی کمتري را تجربه مییی که قابلیت مقایسه بالاتري دارهاشرکت •
 ي پولی دولت است.هاسیاستهاي ناشی از افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، ابزاري عملی براي کاهش ناکارآمدي •
 .دهدمیاین مطالعه شواهد جدیدي در سطح شرکت در یک بازار نوظهور ارائه  •

 چکیده
است. در این  هاشرکتگذاري بر ناکارایی سرمایه ي پولی دولتهاسیاستهدف از انجام این پژوهش بررسی تاثیر 

هاي گر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی نیز مورد بررسی قرار گرفته است. پژوهش حاضر از نوع پژوهشراستا نقش تعدیل
شده در بورس ي پذیرفته هاشرکتشود. جامعه آماري این پژوهش شامل همبستگی قلمداد می -کاربردي و  توصیفی

شرکت) مورد بررسی -مشاهده (سال 918شرکت با  102است، که تعداد  1400تا  1392هاي اوراق بهادار تهران بین سال
و در سطح اطمینان  173/0دهد از آنجا که ضریب برآورد شده براي سیاست پولی انقباضی ها نشان میاند. یافتهقرار گرفته

گذاري به ویژه در شکل توان رابطه مثبت معناداري با ناکارآیی سرمایهدرصد نیز معنادار است، که می 99
لاعات مالی پذیري اطگذاري براي آن مشاهده کرد. همچنین چون ضریب برآورد شده براي اثر تعاملی مقایسهسرمایهکم

بر  داريگر معنیدهد این متغیر اثر تعدیلدرصد نیز معنادار است، نشان می 95 شده که در سطح اطمینان -152/0معادل 
را به  هارکتشپولی انقباضی،  شود سیاستگذاري دارد. بر این اساس مشاهده میرابطه میان سیاست پولی و کم سرمایه

اند اثر این تومی هاشرکتالی پذیري اطلاعات مدهد. این در حالی است که مقایسهگذاري کمتر سوق میسمت سرمایه
 گذاري کمتر آنها تضعیف کند. به عبارت دیگر با افزایش قابلیت مقایسه اطلاعات مالی، اثرسیاست پولی را بر سرمایه

ژوهش مورد یابد. بنابر این هر دو فرضیه این پکاهش می هاشرکتگذاري ي پولی انقباضی بر ناکارایی سرمایههاسیاست
اضی در این پژوهش بررسی اثر تعدیل گر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی بر رابطه میان سیاست پولی انقب فته اند.تایید قرار گر

 تواند به عنوان دانش افزایی مطالعه قلمداد شود.می هاشرکت گذاريدولت و ناکارایی سرمایه
 ات مالی.گذاري، قابلیت مقایسه اطلاعسرمایهگذاري، کم سیاست پولی انقباضی، ناکارایی سرمایه هاي کلیدي:واژه
  C23, D53, E22, E44, E52, G32 بندي موضوعی:طبقه
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 مقدمه
ها به منظور کنترل حجم نقدینگی، مهار تورم و پایدارسازي و ثبات اقتصادي دولت

غییر ا تي پولی بهاسیاستکنند. اعمال این ي پولی را از طریق بانک مرکزي اعمال میهاسیاست
ذاري و تامین گتواند بر فرآیند سرمایهحجم نقدینگی در دسترس مردم و بنگاههاي اقتصادي، می

ها اثرگذار باشد. کنترل نرخ بهره (سود) و پایه پولی و عرضه تسهیلات بانکی  مالی این بنگاه
ري گذاتواند موجب تغییراتی در تصمیمات سرمایهي پولی میهاسیاستبعنوان بخشی از این 

ترین معتقدند که یکی از مهم پژوهشگرانشود. بر این اساس،  هاشرکتکوتاه مدت و بلندمدت 
است (هی، وو، ها ي پولی دولتهاسیاست، نوع هاشرکتگذاري عوامل مؤثر بر رفتار سرمایه

ي هاسیاست)، زیرا اعمال 2016، 3؛ تان و ما2007، 2؛ لیندرس2019، 1ژونگ، ژیا، یو و ژیانگ
امین مالی و هاي تهاي اقتصادي در شیوههاي متفاوت بنگاهانتخابی متفاوت بالتبع موجب پول

شرایط سیاست پولی انبساطی، ). در 2007، 4شود (اشکراف و کامپلوگذاري آنها میسرمایه
ي خواهد گذارسرمایهبراي تأمین انتظارات بازدهی مالکان، انگیزه زیادي براي بیش هاشرکت

گذاري بروز ) که در نتیجه اعمال آن ناکارآیی سرمایه2011، 5، سان، تانگ و ووداشت (چن
). در شرایطی که سیاست پولی انقباضی است، منابع بازار 2018، 6خواهد کرد (تان، یو و ما

ی آنها کاهش یافته و هزینه تأمین مال هاشرکتسرمایه و اعتبارات بانکی و در نتیجه نقدینگی 
(دگریو،  دارد به دنبالرا نیز  هاشرکتهاي بحران مالی که بدنبال خود ریسک یابد،افزایش می

بود کمگذاري خود را به دلیل در چنین شرایطی میزان سرمایه هاشرکت). 2008، 7کیک و کوتر
انجامد. بنابر این اعمال گذاري کمتر از حد بهینه میکنند که به سرمایهمنابع محدود می

قباضی از سوي بانک مرکزي با اثر گذاري بر حجم نقدینگی، منابع مالی در ي پولی انهاسیاست
اهش با ک هاشرکتو بنگاههاي اقتصادي را کاهش داده و در چنین شرایطی  هاشرکتاختیار 

سطح فعالیتها روبرو شده و منابع داخلی آنها نیز تحت تاثیر قرار می گیرد. در این شرایط اولویت 
ر این د به طور قطعیهاي پیش رو خواهد بود. گذارسرمایهاستن از حجم تصمیمات مدیران بر ک
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ي ارزش آفرین خود صرفنظر کنند که به گذارسرمایههاي ناچارند از طرح هاشرکتوضعیت 
هاي ناشی از تأمین مالی بیش انجامد. از سوي دیگر، بدهیهاي آنها میيگذارسرمایهناکارآیی 

ر که این موضوع نیز متعاقباً ب دهدمیمجدد و ظرفیت بدهی را کاهش  از حد، توانایی تأمین مالی
، 1در آینده تأثیر چشمگیري دارد (یانگ، لو و تان هاشرکتگذاري مطلوب سطح سرمایه

به دنبال  هاشرکت) نشان دادند در چنین شرایطی 2013( 2). ریستی، روسو و گالیگتی2021
و جریان نقدي داخلی  شدید عملکرد تجاريکاهش  گیرانه رفته که منجر بهي سختهاسیاست

گذاري هاي سرمایهرا به کنار گذاشتن پروژه هاشرکتشود، که آنها و مشکلات تأمین مالی می
 .دهدمیمثبت سوق  NPVبا 

ي رگذاسرمایهبراي انتخاب فرصتهاي  هاشرکتو از طرف دیگر بنگاههاي اقتصادي 
زم و تامین انتظارات مالکان و سهامداران متکی به اطلاعات کسب بازدهی لا برايمطلوب خود 

کنند گذاري خود استفاده میمالی هستند که مدیران از آن براي اتخاذ تصمیمات مناسب سرمایه
اطلاعات مالی و ). بسیاري از محققان حوزه مالی کیفیت این 1399راد، وقفی و کامران(

) 1397اند. بهارمقدم و جوکار (مرتبط دانسته هارکتشگذاري حسابداري را با کارایی سرمایه
گذاران حسابداري باکیفیت، یکی از منابع مهم اطلاعاتی براي سرمایهاشاره دارند که اطلاعات 

توان ریشه می یهاز پاگذاران داشته باشد. سرمایههاي بهینه تواند تأثیر مهمی بر تصمیماست که می
گذاري را در برخی از نواقص بازار سرمایه سرمایهکمگذاري یا سرمایهبروز شرایطی چون بیش

).  1396هاي نمایندگی جستجو کرد (حجازي و فرهادي، مانند عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه
هاي نهو در نتیجه با کاهش هزیتر، موجب نظارت بهتر شده اطلاعات مالی و حسابداري باکیفیت

تواند عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش دهد، در کند و میمی نمایندگی، مدیران را پاسخگوتر
تر را تا حد زیادي تقلیل از حد و کمبیش هاي گذاريتواند مشکلات ناشی از سرمایهنتیجه می

 ). 2021دهد (یانگ و همکاران، 
 يگذاري را با توانمندسازتواند کارایی سرمایهاطلاعات میپذیري این بر این، مقایسه افزون

)؛ از 2014، 3گذاري بهتر بهبود بخشد (گماریز و ساچزبالستامدیران براي اتخاذ تصمیمات سرمایه
را به  هاشرکتتواند سوي دیگر مطالعات نشان داده است که قابلیت مقایسه صورتهاي مالی می
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رقیب را ي هاشرکتاستفاده بیشتر از فرآیندهاي نوآورانه ترغیب کند و دانش و اطلاعات در اختیار 
تفاده گذاري مورد تحلیل و اسهاي سرمایههاي خود در انتخاب طرحگیريبراي کارآیی بالاتر تصمیم
ود ي انقباضی پولی، بهبهاسیاسترود در دوره بنابراین انتظار می ).2024، 1قرار دهد (تسنگ و ژونگ

افزایش  براي کاربران اطلاعات مالی بتواند محتواي اطلاعاتی و ارزش منابع راقابلیت مقایسه اطلاعات 
 هارکتشداده و با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، بهبود تأمین مالی از طریق انتشار سهام و تامین بدهی 

). 2021(یانگ و همکاران،  کندگذاري ناکافی کمک کاهش سرمایهرا در پی داشته و در نهایت به 
 تواند به کاهشیت مقایسه اطلاعات مالی می) نیز نشان دادند که بهبود قابل2020( 2هانگ و یان

هاي گذاريمنجر شود و با بهتر شدن ترکیب ساختار مالی، سرمایه هاشرکتچشمگیر هزینه سرمایه 
ناشی از این منابع به سمت کارآیی بیشتر سوق یابند. بنابر این کیفیت اطلاعات عامل مهمی در کارآیی 

 ست.  هاشرکتگذاري سرمایه
مدیره هیات طلبانهمنفعت اند که وجود سوگیریهاي رفتاريخی مطالعات نشان دادهاگر چه بر

یی که هاشرکتبیانجامد و  هاشرکتگذاري سرمایه کارایی کاهش به تواندمی و مدیرعامل نیز
یابند ست میگذاري بهتري دهاي رفتاري را کنترل کنند به کارآیی سرمایهبتوانند این سوگیري

 ).1400زاده، ان و نوراالله(فلاح، حمیدی
نه گذاري، هزیگذاري، فرصت سرمایهمطالعات زیادي در مورد سیاست پولی و سطح سرمایه

؛ 2017، 3گذاري به جریان نقدي انجام شده است (کیم و کونگگذاري و حساسیت سرمایهسرمایه
ریزي  میهمچنین صادقی شاهدانی، عسکري، موسویان و کری ،)2013، 4موین و پالتیکونوف

ها مورد مطالعه قرار دادند اما ي پولی و مالی دولتهاسیاست) اثر توسعه بازار سرمایه را بر 1399(
در بازار  هاکتشرگذاري ي پولی بر کارایی سرمایههاسیاستتاکنون مطالعات کمتري پیرامون اثر 

دهد می ي پولی نشانهاسیاستسرمایه ایران انجام شده است. بررسی پیشینه پژوهش در رابطه با 
شتغال، ي پولی بر متغیرهاي کلان اقتصادي مانند اهاسیاستکه بیشتر این مطالعات در زمینه تأثیر 

؛ 1397فرد، غیاثی، نظرپور و فراهانیافزوده صنایع بوده است (شهبازيتولید، تورم و ارزش
کارایی و ناکارایی  ). همچنین بررسی عوامل مؤثر بر1387فرد و موسوي آزادکسمایی، طاهري
موقع بسیار مهم و حیاتی است زیرا اطلاعات کافی در بازار و انعکاس به هاشرکتگذاري سرمایه
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که گذاري دارد. چنانو سریع آن بر قیمت اوراق بهادار، ارتباط تنگاتنگی با کارایی سرمایه
گذاري یهکارایی سرما دهد که کیفیت اطلاعات حسابداري منجر به بهبودمطالعات داخلی نشان می

فر، ؛ سهیلی1400شود (عجم و لشگري، گذاري بیش از حد و کمتر از حد میو کاهش سرمایه
ی ي پولهاسیاست). بنابر این با توجه به اهمیت نقش 1401احمدي، جرجرزاده و نصیري، رمضان

ي پولی هااستسی، مطالعه حاضر در پی یافتن ارتباط میان هاشرکتگذاري در تصمیمات سرمایه
ران ي بورس اوراق بهادار تههاشرکتگذاري انقباضی دولت و بانک مرکزي با ناکارایی سرمایه

اي کیفی این هعنوان یکی از ویژگیاست. همچنین بررسی تأثیر قابلیت مقایسه اطلاعات مالی به
هدف  هاتشرکگذاري ي پولی انقباضی و ناکارآیی سرمایههاسیاسترابطه میان اطلاعات بر 

گذاران، سهامداران و تواند به مدیران، سرمایهنتایج این پژوهش می بعدي این پژوهش است.
هاي مالی کمک کند که اقداماتی را در جهت افزایش کارایی کنندگان از صورتاستفاده
 راز طریق بالابردن کیفیت اطلاعات مالی و مقایسه پذیري آنها به ویژه د هاشرکتگذاري سرمایه

  ، در پیش گیرند.شودمیي پولی انقباضی اعمال هاسیاستشرایطی که 
 

 ها و پیشینه پژوهشمبانی نظري تدوین فرضیه
به یکی از دو شکل  نوسانات اقتصادي با در نظر داشتن بیشترها ي پولی دولتهاسیاست

ا محدود بي انقباضی هاسیاستشوند. در شرایط سیاست پولی انبساطی یا انقباضی اعمال می
ژه از ویهها بشدن منابع مالی بازارهاي پول و سرمایه و امکان کمتر براي تامین مالی پروژه

ر شده محدودت هاشرکتطریق انتشار اوراق بدهی و اعتبارات بانکی، محیط مالی و عملیاتی 
هاي با عدم اطمینان بیشتري در فضاي عملیاتی و کسب و کار و نیز محدودیت هاشرکتو 
هاي عملیاتی، هزینه تأمین مالی و بحران مالی و شوند و ریسکشتر تأمین مالی مواجه میبی

امین به دلیل کاهش توان ت هاشرکتیابد. در چنین شرایطی افزایش می هاشرکتنقدینگی 
ان آورند (تگذاري مناسب و کارآمد روي میهاي سرمایهمالی خود، به کنار گذاشتن فرصت

 .)2018و همکاران، 
) معتقدند که در شرایط واقعی بازار سرمایه، 2006( 1مانند ریچاردسون پژوهشگرانبرخی 

عبارت نتیجه مورد انتظار را در پی ندارد و به هاشرکتهاي سالانه گذاريقسمت بزرگی از سرمایه
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ایی را هيگذارتوانند از منابع مالی خود به صورت بهینه سرمایهدیگر ناکارآمد است و مدیران نمی
مالی  . در این زمینه هر چه اطلاعاتکندانتخاب و اجرا کنند که بتواند منافع صاحبان سهام را تامین 

گذاران و توانایی تحلیل این اطلاعات براي آنها بیشتر و از کیفیت در دسترس مدیران و سرمایه
راین اهش یابد. بنابها کگذاريرود انتخاب نامطلوب سرمایهبالاتري برخوردار باشد، انتظار می

ها و کنندگان در شناسایی و درك شباهتقابلیت مقایسه اطلاعات ویژگی است که به استفاده
شود کند. این ویژگی باعث میگذاري کمک میهاي سرمایهو پروژه هاشرکتهاي تفاوت

انگ ی گذاري به نحو کاراتري صورت گیرد (چن،هاي سرمایهتخصیص منابع مالی و انتخاب پروژه
 ).2013، 1و ژوانگ

هاي اقتصاد کلان مواجه شده یتدر فعال يادیبا نوسانات ز رانیا اقتصاد ر،یاخ يهادهه یط
ي مالی در هاثباتی و وجود بحرانو علل بی نوسانات نیاز ا یکی زین یبانک ياهیتفعالاست. 

ها، نکلی شدن باهاي اخیر با مسائل مختلفی همچون مکشور است. نظام بانکی کشور طی دهه
و پرداخت  ي تکلیفیهاسیاستمدیریت دولتی آنها، کنترل دستوري نرخ سود بانکی، تحمیل 

تسهیلات غیر متعارف و گسترش فساد روبرو بوده است. از سوي دیگر افزایش بدهی دولت به 
ها به بانک مرکزي شده و این موضوع پایه پولی کشور و ها، سبب رشد بدهی بانکبانک

نگی در اقتصاد ایران را به صورت چشمگیري افزایش داده است. طی این چند دهه به دلیل نقدی
ثباتی سلطه مالی دولت بر بانک مرکزي و فقدان یک سیاست با ثبات پولی، جامعه شاهد بی

اي اقتصادي، نوسانات شدید در متغیرهاي پولی و مالی و استمرار تورم مزمن بوده است، به گونه
یر هاي اقتصادي را به شدت تحت تاثهاي بنگاهیت فضاي کسب و کار و فعالیتکه این وضع

 ).1398نیا، قرار داده است (محمودي
هاي مالی متاثر از ترین سازمانسازمان بورس اوراق بهادار تهران نیز به عنوان یکی از مهم

ا انات شدیدي رهاي اخیر فضاي پر تنش همراه با نوسي پولی و مالی دولت، در دهههاسیاست
ی شرایط ثباتگذاران و فعالین این بازار ایجاد کرده است. این ریسک ناشی از بیبراي سرمایه

اقتصادي که خود تا حد زیادي متاثر از شرایط سیاسی حاکم بر جامعه و فشارهاي اقتصادي از 
لیت اهاي وضع شده بر اقتصاد ایران بوده است، موجب شده فضاي حاکم بر فعجمله تحریم

 وروبرهاي شدیدي هاي آنها با محدودیتگذاريو فرآیندهاي تامین مالی و سرمایه هاشرکت
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هاي هاي حقیقی از بازار سرمایه و ورود آنها به فعالیتشود. در این شرایط شاهد خروج سرمایه
سات سهاي منجر به پولشویی هستیم. از سوي دیگر منابع مالی موبازي یا فعالیتغیرمولد و سفته

هاي بازنشستگی نیز با ناکارآمدي شدید از بازار سرمایه خارج شده وابسته به دولت مانند صندوق
هاي هاي ناکارآمد و ضعف سیستماست. همه این موارد و مشکلات دیگري که ناشی از مدیریت

و  هاشرکتهاي ي پولی و مالی دولت بر فعالیتهاسیاستنظارتی است، موجب شده اثر 
 هاي اقتصادي به طور مضاعفی تشدید شود.بنگاه

گذاري، هزینه ي پولی و سطح سرمایههاسیاستمطالعات زیادي تاکنون در مورد اثر 
ها انجام شده است (دوچین، اوزباس گذاريگذاري و حساسیت به جریانات نقدي سرمایهسرمایه

ست که عدم قطعیت و نشان داده ا هاپژوهش). همچنین 2017؛ کیم و کونگ، 2010، 1و سنسوي
تواند ي پولی بانک مرکزي، میهاسیاستویژه اعمال هي اقتصادي دولت بهاسیاستنااطمینانی در 

آنها را به  گذاريمنجر شده و ناکارآیی بیشتر سرمایه هاشرکتبه نااطمینانی در تصمیمات مالی 
همچنین اثر نااطمینانی ). 2023، 2دنبال داشته باشد (گارسیا گومز، دمیر، استیبان و پوپسکو

ي وابسته هاتشرکبه ویژه براي  هاشرکتگذاري ي اقتصادي و پولی بر ناکارآیی سرمایههاسیاست
وردارند، تري برخبه دولت و آنهایی که از مالکیت مدیریتی کمتر و حسابرسی خارجی ضعیف

سیاست پولی که ). بر این اساس هنگامی2021، 3شود (هو، تانگ، وانگ و ژانگتشدید می
یابد و شود، نقدینگی بانک و عرضه تسهیلات بانکی کاهش میانقباضی و سختگیرانه اعمال می

ت در گیرندگان شرکگذارد. در این شرایط تصمیمروبه فزونی می هاشرکتهزینه تأمین مالی 
ر ادر معرض بحران قر هاشرکتتر هستند و وضعیت مالی انتظارات خود از بازار آینده بدبین

هاي خود را به گذاريمیزان سرمایه هاشرکت). برخی از 2008گریو و همکاران، گیرند (ديمی
هاي مناسب کنند، و موقعیتدلیل کمبود منابع مالی کاهش داده و مخارج خود را محدود می

بر این، مازاد بدهی ناشی از تأمین  افزونرود. گذاري به علت محدودیت مالی از دست میسرمایه
کند ازحد در زمان سیاست پولی انبساطی، توانایی تأمین مالی شرکت را در محدودتر میمالی بیش

) نشان دادند با تغییر 2013گذارد. ریسیتی و همکاران (گذاري شرکت تأثیر میو بر سطح سرمایه
یابد سیاست پولی از انبساطی به انقباضی، یک مکانیسم بازخورد منفی (ارزش خالص کاهش می
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ها روژهارزش خالص پ –یابد تنش جریان نقدي افزایش می –یابد توانایی تأمین مالی کاهش می –
یاست شود، تأثیر سي وابسته ایجاد میهاشرکتو  هاشرکتیابد) که بین کاهش بیشتري می

، شود (یانگ و همکارانکند و منجر به مشکلات تأمین مالی خارجی میانقباضی را تشدید می
پول  به عرضه هاشرکتگذاري ز سوي دیگر مطالعات نشان داده است که کارآیی سرمایه).ا2021
دهند. وقتی هاي غیر عادي نشان میهاي بهره تعیین شده از سوي بانک مرکزي واکنشو نرخ
تمایل  گذاريبه بیش سرمایه هاشرکتکنند، ها به عرضه پول و تغییر نرخ بهره اقدام میدولت

دهند. البته تنظیم عرضه پول و نرخ بهره تا زمانی که اصلاحات مالی گسترده در یبیشتري نشان م
). بر 2023، 1منجر شود (وان و لی هاشرکتتواند به ثابت تصمیمات مالی اقتصاد انجام نشود نمی

گذاري فرضیه این پژوهش براي بررسی رابطه سیاست پولی و کارایی سرمایه نخستیناین اساس، 
 صورت زیر تدوین شده است: به هاشرکت

 هاشرکت گذاريسیاست پولی انقباضی رابطه معناداري با ناکارآیی سرمایهفرضیه اول: 
 دارد.

بر  یشتربگذاري مطالعات انجام شده پیرامون اثر کیفیت اطلاعات مالی بر کارایی سرمایه
، هیلاري و . بیدلگذاري متمرکز استهاي کیفی این اطلاعات بر کارایی سرمایهتأثیر ویژگی

اتی تواند عدم تقارن اطلاع) دریافتند که اطلاعات حسابداري با شفافیت بالا می2009( 2وردي
کند تا بر را کاهش دهد و از اینرو به مالکان کمک می میان مدیران و سهامداران شرکت

شان داد نتصمیمات مدیران نظارت بیشتري داشته باشند. این در حالی است که مطالعات دیگري 
اي که گونههگذاري دارد، باي منفی با کارآیی سرمایهکه افزایش شفافیت اطلاعات رابطه

، 3ولکر شود (باتاچاریا، دائوك وها منجر میگذاريشفافیت بیشتر اطلاعات به ناکارایی سرمایه
ن هاي تأمیتنها هزینهکاري حسابداري نه دریافتند که محافظه )2004( 4). ایزلی و اوهارا2003

دهد بلکه از درجه عدم تقارن هاي تأمین مالی را کاهش میمالی خارجی و در نتیجه محدودیت
یا لارا، کند. همچنین گارسهاي ناکارآ جلوگیري میگذارياطلاعاتی نیز کاسته و از بروز سرمایه

طور مؤثري تنها بهکاري حسابداري نه) دریافتند که محافظه2016( 5گارسا اوسما و پنالوا
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دهد. با ازحد را نیز کاهش میگذاري بیشکند بلکه سرمایهگذاري کم را مهار میسرمایه
ر کاري حسابداري اثرات متفاوتی باند که محافظهحال، برخی از مطالعات تجربی نشان دادهاین

) دریافت که 2015( 1تر ازحد دارد. در مطالعه دیگري وانگتر و بیشگذاري کمسرمایه
کند و ازحد جلوگیري میگذاري بیشتواند از سرمایهکاري حسابداري از یک سو میمحافظه

 گذاريشود، اما از سوي دیگر، ممکن است سرمایهگذاري میموجب بهبود کارایی سرمایه
 دهد. قابلیت مقایسه اطلاعاتگذاري را کاهش میکند و کارایی سرمایهکمتر از حد را تشدید 

ها و هاي متفاوت عملکرد یک شرکت، براي آشکار کردن شباهتز دورهو نی هاشرکت
تواند اطلاعات باکیفیت بالاتري را در سودمندتر است و می هاشرکتهاي عملکردي تفاوت

نی بیها را تقلیل دهد. پیشگذاري آناختیار کاربران خارجی آن قرار دهد و ریسک سرمایه
و کاهش عدم اطمینان، در درك مدیران از شرایط بازار مناسب و بهبود محیط اطلاعاتی شرکت 

گذاري گذاري مناسب و افزایش کارایی در تصمیمات سرمایههاي سرمایهبراي تشخیص پروژه
 ). 2013شود (چن و همکاران، مفید واقع می

ها اهداف سیاسی، اقتصادي و اجتماعی کند زمانی که دولت) استدلال می2012( 2ژیانگ
شود و تضعیف می هاشرکتکنند، کارایی استفاده از منابع تحمیل می هاشرکتخود را بر 

نین هاي بانکی متکی هستند، در چهاي خود به وامکه براي تامین مالی پروژه هاشرکتبیشتر 
. در ي دولت تغییر خواهند دادهاسیاستگذاري خود را تحت تاثیر شرایطی تصمیمات سرمایه
توجهی موجب طور قابلن داد که سیاست پولی انقباضی بهاین زمینه مطالعات نشا

واند تشود و قابلیت مقایسه اطلاعات مالی و حسابداري میمی هاشرکتگذاري سرمایهکم
گذاري ناشی از این سیاست پولی را کاهش داده و بر کارایی طور موثري کم سرمایهبه

 قتصاديا پیامدهاي بهتر مالی يگزارشگر گذارد. کیفیتتأثیر  هاشرکتگذاري سرمایه
 تصمیم بهبود به منجر که داشت خواهد منابع کارآمد تخصیص نظر از چشمگیري

 .)2017، 3شود (حسینمی هاشرکت يگذارسرمایه
بران تواند محتواي اطلاعاتی را براي کارطورکلی، بهبود قابلیت مقایسه اطلاعات مالی میبه

تواند موجب بهبود تأمین کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میاین اطلاعات افزایش دهد، همچنین 
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گذاري را کاهش سرمایهشده و کم هاشرکتمالی از طریق فروش سهام و تأمین مالی بدهی 
هد. گذاري افزایش دهاي سرمایهرا نسبت به فرصت هاشرکتتواند حساسیت دهد. همچنین می

رآیند هاي بدهی و فتواند با کاهش هزینهیبر این قابلیت مقایسه بهتر اطلاعات مالی م افزون
ی داشته باشد گذاري اثر مثبتهاي مدیران، بر کیفیت تصمیمات سرمایهتر نظارت بر فعالیتآسان

ي هاگذاران و سایر ذینفعان کمک کند تا فرصتهمچنین به سرمایه ،)2021، 1(مجید و یان
را که  هاي بالقوهگذارياطمینان سرمایهگذاري خوب را شناسایی و استفاده کنند و عدم سرمایه

). مطالعات نشان داده است که 2018، 2کاهش دهد (گائو و سیدو ،هستند روبرومدیران با آن 
د از کننیی که در مرحله بلوغ از چرخه عمر خود هستند، اطلاعاتی را که منتشر میهاشرکت

 هارکتشبرخوردار است و این ي رقیب در صنعت مربوطه هاشرکتقابلیت مقایسه بالاتري با 
در  کنندیمتر سعی تر و مدیران با تجربهبه دلیل سابقه بیشتر در صنعت، تامین مالی آسان

). از 2022، 3هاي خود کارآیی بالاتري داشته باشند (بیسواس، حبیب و راناسینگگذاريسرمایه
 فیت بالاتر و قابلیتیی که اطلاعات با کیهاشرکت) نشان داد که 2023سوي دیگر افضلی (

رخوردارند. تري بیی هستند که از فرهنگ سازمانی قويهاشرکتکنند، مقایسه بیشتر ارائه می
مدت وتاههاي کاز مدیران با تجربه و تخصص بالاتر استفاده کرده و از جابجایی هاشرکتاین 

 خود کمتر تصمیمات هايگذاريمدیران در سرمایه بنابراینکنند و ناگهانی آنها اجتناب می
این اساس فرضیه  بر د ونکنها کمک میگذاريو به کارآیی بیشتر سرمایه گیرندمیطلبانه فرصت

 این پژوهش به صورت زیر تدوین شده است: دوم
قابلیت مقایسه اطلاعات مالی اثر سیاست پولی انقباضی دولت بر ناکارایی  فرضیه دوم:

 کند.می را تعدیل هاشرکتگذاري سرمایه
اص ها در شرایط خطور که توضیح داده شد، سیاست پولی انقباضی دولتبنابر این همان

هاي و بنگاه هاشرکتتواند منجر به کاهش منابع مالی در دسترس اقتصادي از یک سو می
هاي سودمند سوق دهد و گذاري در پروژهاقتصادي شده و آنها را به صرفنظر کردن از سرمایه

با اتخاذ  هاشرکتهاي محیطی، مدیران با افزایش مخاطرات و عدم اطمینان از سوي دیگر
 گذاريهاي عملیاتی و سرمایهتر سعی در محدود سازي فعالیتکارانهي محافظههاسیاست
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ها و سیاست انقباضی در ارائه تسهیلات خواهند داشت. ضمن آن که کاهش منابع مالی بانک
ز به سمت منابع داخلی و عدم تقسیم سود و یا افزایش سرمایه را در صورت نیا هاشرکتبانکی، 

سوق داده که این خود موجب افزایش هزینه سرمایه شرکت و بازده انتظاري صاحبان سهام 
 خواهد شد. 

توانند با افزودن بر کیفیت اطلاعات مالی خود و افزایش قابلیت می هاشرکتاما در این میان 
من ایجاد کرده و ض هاشرکتداران ان بخشی بیشتري براي سهاممقایسه این اطلاعات، اطمین

کاستن از عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و تامین کنندگان منابع مالی، مانع از افزایش زیاد 
ی در چنین شرایط هاشرکتهزینه سرمایه شوند. در نتیجه اطلاعات مالی منتشر شده توسط 

هاي مدیران و جلوگیري از انجام ر بر فعالیتدر نظارت بهت چشمگیريتواند نقش می
 هاي ناکارآمد آنها داشته باشد. گذاريسرمایه

 

 

 
ل  هش .1شک ي پژو ها ی متغیر ل مفهوم د  م

 
ي کارمحافظه) به بررسی اثر سیاست پولی بر رابطه بین 1395مهلبانی ( گرجیان کامیابی و

کاري ظهمحافافزایش که  دهدمینشان  پژوهش آنان نتایجحسابداري و اعتبار تجاري پرداختند. 
در رابطه  منفیثیر أ. همچنین سیاست پولی تشودمیاعتبار تجاري باعث افزایش حسابداري 

 .داردکاري حسابداري بر اعتبار تجاري محافظه
 یحسابرس تیفیبر ک ياطلاعات حسابدار تیفیتأثیر ک) به بررسی 1398ی (خانیعلمرادمند و 

این  هايیهآزمون فرض جینتا اند.پرداخته ري در بورس اوراق بهادار تهرانگذاسرمایه ییو کارا
 نیاست. همچن تأثیرگذار یرسحساب تیفیبر ک ياطلاعات حسابدار تیفیکنشان داد که  پژوهش

 معناداري دارد. راثگذاري سرمایه ییبر کارا ياطلاعات حسابدار تیفیک



 ... گذاري و نقشسیاست پولی انقباضی، ناکارایی سرمایهو همکار:  اسعدي 232 

 تیفیک نیبر ارتباط ب يات حسابداراطلاع تیتأثیر شفاف) به بررسی 1399ی (مورکان
پرداخت و نشان  گذاري در بورس اوراق بهادار تهرانسرمایه ییو کارا یمال يگزارشگر

 يشگراف گزاراست. یکی از اهدگذار اثر یمال يگزارشگر تیفیبر ک يادیعوامل زداد که 
ت. گذاري اسسرمایه ماتیبهبود تصماز طریق  هیسرما نهیبه صیدر تخص لیتسه یمال

ررسی قرار ب موردرا گذاري سرمایه ییو کارا یمال يگزارشگر تیفیک انیارتباط م بنابراین
 ییو کارا یمال يگزارشگر تیفیک نیب معنادارمثبت  ايوجود رابطه بیانگر هایافته. داد

 .استگذاري سرمایه
 بررسی ارتباط میان با هدف) پژوهشی را 1400نسب، موسوي رستگار و آزاد (زمانی

ین ا جهینتاند. انجام دادهگذاري سرمایه ییو بهبود کارا ياطلاعات حسابدار تیشفاف
ز دو اگذاري را سرمایه ییتواند کارامی یاطلاعات تیکه شفاف دارداز آن پژوهش حکایت 

هاي کاهش هزینهتواند موجب هم می یکاهش عدم تقارن اطلاعات .بهبود بخشدجنبه 
ال را به دنب رانینظارت بر مد يهاي سهامداران براهزینههم و  شود، شرکت هیسرما شیافزا

 داشته باشد.
 هاينقش ویژگی ) مطالعه خود را با هدف بررسی1400حسنی کلوانی، محفوظی و آزادي (

گذاري سرمایه کارایی و سالانه هايگزارش در ریسک اطلاعات افشاي بین رابطه در شرکت
 سالانه هايگزارش در افشاي اطلاعات دهد که بینلعه نشان میانجام رساندند. نتایج این مطاهب

 بین همچنین داري مشاهده کرد.معنی رابطه توانمی هاشرکتگذاري سرمایه کارآیی و

 کارآیی و شرکت هايویژگی طور بینوهمین اطلاعات افشاي با هاي شرکتویژگی

 شرکت اندازه افشاي، گر متغیرهايدارد. از سوي دی داري وجودمعنی هم رابطه گذاريسرمایه

 کنند. بینیپیش را گذاريسرمایه کارآیی توانندمی و سودآوري
) در پژوهش خود نشان دادند در زمان خرید و 2017( 1چن، کولینز،کراوت و مرجنتالر

د باش ترسهیمقاقابل ،ي هدفهاشرکت یهاي مالکه صورت یزمان انداریخر، هاشرکتجذب 
بهتر مشهود است.  ندهیآ یاتیعملکرد عمل زیرا ،رندیگیم يسودآورتر دیهاي خرتصمیم

سود  نیشتریب دارهایباشد، خر شتریب دارهایخر براي یعدم تقارن اطلاعات یوقت دریافتند نیهمچن
 . برندیم سهیمقا زرا ا
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 تیلقاب ،ی انقباضیپول استیس) در مطالعه خود به بررسی رابطه 2020( 1دینگ و یانگ
، نخستکه  دهدنتایج نشان می چینی پرداختند. يهاشرکتی و استقراض بانک يحسابدار سهیمقا

 یبانک هايامو هزینه تأمین منابع با استفاده از ،شود شتریمقایسه اطلاعات بیت قابل زانیهر چه م
 سهیمقا تیمدت، بهبود قابلکوتاه ياعتبار ساختاري با هاشرکت يبرا ،دوم یابد.کاهش می

 يتار اعتباربا ساخ بورسیي هاشرکت يبرا وکند کمک می ياعتبار ساختار افزایشات به اطلاع
، در ومس. دهدساختار مدت اعتبار را کاهش می ،اطلاعات این سهیمقا تیبلندمدت، بهبود قابل

استقراض  زانیم طور مؤثرتواند بهیماطلاعات  پذیريمقایسهبهبود  ،یانقباض یپولسیاست دوره 
دت ساختار مموجب افزایش  نیز را کاهش دهد و یاستقراض بانک نهیهز و شیرا افزا یبانک

 شود.  هاشرکتي اعتبار
 تیقابل نیرابطه ب یبررس ) در مطالعه خود به2021( 2الهادي، حبیب، تیلور، حسن و الیحیایی

 ییکایي آمرهاشرکتاز  ینمونه بزرگدر گذاري سرمایه ییو کارا یهاي مالصورت سهیمقا
با  مرتبط يهاسکیر یهاي مالصورت سهیمقا تیکه قابل نتایج آنان نشان دادپرداختند. 

 که رقابت در افتندیدر نیها همچن. آندهدیازحد را کاهش متر و بیش ترگذاري کمسرمایه
 عدیلتگذاري را سرمایه ییو کارا یهاي مالصورت سهیمقا تیقابل نیبازار محصول رابطه ب

 کند. می
 

 شناسی پژوهششرو
هاي پس رویدادي با رویکرد هاي کاربردي و در زمره پژوهشاین پژوهش از نوع پژوهش

آوري اطلاعات مربوط به مبانی پژوهش از روش همبستگی است. به منظور جمع-توصیفی
هاي مالی هاي مورد نیاز براي محاسبه متغیرها، از صورتآوري دادهاي و براي جمعکتابخانه

هاي اطلاعاتی سازمان بورس اوراق بهادار تهران که در پایگاه هاشرکتشده سالانه  حسابرسی
اده هاي آماري بانک مرکزي استفاست و نیز اطلاعات اقتصادي منتشر شده در سالنامه بیان شده

 Eviewsر افزاافزار اکسل محاسبه شده و استفاده از نرمهاي مالی با استفاده از نرمشده است. داده
ذیرفته ي پهاشرکتجامعه آماري این پژوهش شامل تمام  وتحلیل قرار گرفته است.ورد تجزیهم

است، که از میان آنها بر اساس  1400تا  1392هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران در بین سال
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-مشاهده (سال 918، که در مجموع شرکت در صنایع مختلف انتخاب شده 102معیارهایی تعداد 
 اند.) مورد بررسی واقع شدهشرکت

 

 پژوهش متغیرهاي

 :شامل موارد زیر هستند پژوهش این در مطالعه مورد متغیرهاي

 ):COMPقابلیت مقایسه اطلاعات مالی (

سنجش این متغیر با استفاده از روش  به منظورهاي تابلویی، با استفاده از ساختار داده
 :2استفاده شده است 1 ) از رابطه2011( 1فرانکو، کوتاري و ورديدي

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖 )1رابطه ( = 𝛼𝛼𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑖𝑖𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 که در آن:

Earnings،نسبت سود خالص پایان سال به ارزش بازار سهام ابتداي سال : 
Return،بازده سالانه سهم : 

نتظار ه شده و سپس مقادیر مورد ابا این رابطه رگرسیونی ابتدا مقادیر آلفا و بتا تخمین زد
محاسبه   3و  2هاي ساله با استفاده از رابطهبراي پنج دوره یک  jو شرکت  iسود براي شرکت 

 شده است:

𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖) )2رابطه ( = 𝛼𝛼𝚤𝚤� + 𝛽𝛽𝚤𝚤�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

�𝐸𝐸�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 )3رابطه ( = 𝛼𝛼𝚥𝚥� + 𝛽𝛽𝚥𝚥�𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 

 که در آن:
 𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)  سود مورد انتظار شرکت : iهاي مالی آن و بازده بر اساس صورت
 ، iساله سهم شرکت یک
 𝐸𝐸�𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖�  سود مورد انتظار شرکت :j  هاي مالی آن و بازده بر اساس صورت
 ، iشرکت ساله سهم یک

                                                                                                                                      
1 De Franco, Kothari & Verdi 

 شرکت) استفاده شده است.-مشاهده (سال 918هاي سالانه تعداد براي سنجش این متغیر از داده. 2
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)، از میانگین  jو i) میان دو شرکت (COMP، قابلیت مقایسه اطلاعات (بالابر اساس روابط 
آن  محاسبه است که مقدار بیشترقابل  4آمده مطابق رابطه قدرمطلق اختلاف دو مقدار به دست 

 ).2011دهنده قابلیت مقایسه بیشتر است (دي فرانکو وهمکاران، نشان

 )4رابطه (

Comparability𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖

= −
1
5

× ��𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)
𝑡𝑡

𝑡𝑡−4
− 𝐸𝐸(𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖)� 

سهولت تفسیر، میانگین قدر مطلق حاصله براي تفاوت سود مورد انتظار دو شرکت در منفی  براي
تر ر کوچکیپذیري بیشتر و مقاددهنده مقایسهتر نشانشود، بنابراین مقادیر بزرگضرب مییک

 مورد بررسی است. هاي مالی هر دو شرکتپذیري کمتر میان صورتمقایسه بیانگر
 

 ): LMCسیاست پولی انقباضی (
استفاده شده است. این شاخص  MPدر این مطالعه براي سنجش سیاست پولی از شاخص 

د شاخص ) و نرخ رشGDP)، رشد تولید ناخالص داخلی (2Mهاي مربوط به عرضه پول (از داده
 :2آیدبدست می 5) با استفاده از رابطه CPI( 1قیمت مصرف کننده

 MP = M2 growth rate – GDP growth rate – CPI  )5رابطه (
growth rate  

دهد سیاست تر باشد، نشان می) کوچکMPهر چه مقدار بدست آمده براي این شاخص (
یاست این شاخص نشان از تمایل به سوي س ترپولی تمایل به سیاست انقباضی دارد و مقدار بزرگ

 براي). در این پژوهش از یک متغیر مجازي 2021انبساطی پولی است (یانگ و همکاران، 
 MPاستفاده شده است، به طوري که اگر  MPسنجش سیاست پولی بر اساس شاخص 

اص صدهنده سیاست پولی انقباضی است که به آن مقدار یک اختتر از صفر باشد نشانکوچک
 صورت مقدار صفر خواهد داشت.یابد و در غیر اینمی

                                                                                                                                      
1 Consumer Price Index 

استفاده  پژوهشارائه شده توسط بانک مرکزي در دوره زمانی  سالانههاي براي سنجش این متغیر از داده. 2
 شده است.
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 ):INVEFگذاري (کارآیی سرمایه
هاي کل مشاهدات گردآوري شده استفاده ) و داده2006در این پژوهش از مدل باقیمانده ریچاردسون (

اري ذگگذاري مورد انتظار و سرمایهبه سرمایه گذاري شرکتشده است. بر اساس این مدل کل سرمایه
گذاري ایهگذاري و سرمگذاري غیرمنتظره از حاصل تفاوت کل سرمایهشود. سرمایهغیرمنتظره تقسیم می

گذاري مورد انتظار با استفاده از سمت شود، سرمایهگیري میمورد انتظار (مقدار باقیمانده هاي مدل) اندازه
 :1شودحاصل می SOLو با استفاده از تخمین زننده  6راست معادله رگرسیونی رابطه 

 )6رابطه (
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1𝑄𝑄𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶ℎ𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼3𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝐴𝑡𝑡−1

+ 𝛼𝛼4𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼5𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡−1
+ 𝛼𝛼6𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑡𝑡−1 + 𝛼𝛼7𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 

 که در آن:
tINVگذاري در سال جاري هاي سرمایه: کل هزینهt هاي ست که بصورت نسبت داراییا

هاي بلندمدت (کل مخارج جدید گذاريهاي نامشهود و سرمایهثابت، تجهیزات، دارایی
 شود.ها محاسبه میکل داراییگذاري) بهسرمایه

1-tQها (ارزش بازار سهام بعلاوه هاي رشد که حاصل نسبت ارزش بازار دارایی: فرصت
 ؛هاي در سال قبلتري داراییها) به ارزش دفارزش دفتري بدهی

1-tCashمدت به ارزش دفتري گذاري کوتاه: نسبت مجموع موجودي نقد و بانک و سرمایه
 ؛ها در سال قبلکل دارایی

1-tAge؛هاي از زمان تاسیس تا سال قبل: سن شرکت بر اساس لگاریتم طبیعی مجموع سال 
1-t SIZE؛ها در سال قبلدارایی : اندازه شرکت بر اساس لگاریتم طبیعی مجموع 
1-tLEV؛ها در سال قبلکل داراییها به: اهرم مالی با نسبت کل بدهی 
1-tReturn؛: نرخ بازده سهام در سال قبل 
tεهاي مدل: باقیمانده. 

گذاري مورد گذاري واقعی و سرمایهدهنده تفاوت سرمایهنشان هاي مدلمقدار باقیمانده
هنده دظره) شرکت است، به طوري که مقادیر منفی آن نشانگذاري غیرمنتانتظار (سرمایه

ق گذاري و در نتیجه مقدار قدرمطلسرمایهدهنده بیشگذاري و مقادیر مثبت آن نشانسرمایهکم
 دهد.گذاري را نشان میآن میزان ناکارآیی سرمایه

                                                                                                                                      
 شرکت) استفاده شده است.-مشاهده (سال 918هاي سالانه تعداد این متغیر نیز از داده سنجشبراي . 1
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 متغیرهاي کنترلی
 :آزمون فرضیه استفاده شده است هاياز متغیرهاي زیر نیز به عنوان متغیرهاي کنترلی در مدل

مدیره، مقدار یک و در غیر ): براي مدیرعامل عضو هیئتDualدوگانگی وظیفه مدیرعامل (
 ؛این صورت مقدار صفر

 ؛مدیره):  لگاریتم طبیعی تعداد اعضاي هیئتBsizمدیره (اندازه هیئت
 ؛اهکل دارایی): نسبت سایر حسابهاي دریافتنی بهCnfoسایر مطالبات (
 ؛هاکل دارایی): نسبت مجموع پاداش سه عضو هیات مدیره بهPaythreeپاداش مدیران (
 ؛ها): لگاریتم طبیعی کل داراییSizeاندازه شرکت (

 ؛هاکل داراییها به): کل بدهیLevاهرم مالی (
 ؛): لگاریتم طبیعی سن شرکتAgeسن شرکت (

 .مقدار صفر هاشرکتیک و براي سایر مقدار  1): براي شرکت دولتیStateمالکیت دولتی (
 

 هاهاي آزمون فرضیهمدل
هاي ) به ترتیب از رابطه2021هاي پژوهش با استناد به یانگ و همکاران (آزمون فرضیه براي

 استفاده شده است: 8و  7

𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 )7رابطه ( = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖
+  𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 )8رابطه (
𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛽𝛽1𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖

+ 𝛽𝛽2𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 ∗ 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
+ 𝛽𝛽3𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶 𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖  + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 

 هاي موجود در آمار توصیفی و همچنین با توجه بهها از روشوتحلیل دادهمنظور تجزیهبه
 SPSSافزارهاي استفاده شده و نرم 2هاي تابلوییها از روش رگرسیون با ساختار دادهماهیت داده

 اند. ها مورد استفاده واقع شدهنیز براي انجام آزمون Eviewsو 
 
 هاي پژوهشیافته

ود، شمی دیدهطور که نشان دهنده آمارهاي توصیفی متغیرهاي پژوهش است. همان 1جدول 
است و دامنه تغییرات آن  738/0و انحراف معیار  679/0گذاري داراي میانگین رمایهناکارآیی س

                                                                                                                                      
درصد سهام آنها در اختیار سازمانها، موسسات یا  51یی هستند که بیش از هاشرکتي دولتی هاشرکت. 1

 شوند.ه عمومی دولت تامین مالی مییی است که بطور مستقیم یا غیر مستقیم با بودجهاشرکت
2 Panel Data 
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هاي مالی داراي گیرد. همچنین متغیر قابلیت مقایسه صورترا در بر می 343/6تا  002/0از 
قرار دارد. که  -003/0تا  -902/1است که در دامنه  321/0با انحراف معیار  -406/0میانگین 

کنترلی  . براي سایر متغیرهاياستهاي مالی ی نشان از قابلیت مقایسه پایین صورتاین مقدار منف
 نیز مقادیر میانگین با انحراف معیار و دامنه تغییرات آنها محاسبه شده است.

 
ل  دو هش. 1ج ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین مشاهدات نمادها متغیر

 INVEF 918 679/0 473/0 738/0 343/6 002/0 گذاريمایهناکارآیی سر
قابلیت مقایسه 

 هاي مالیصورت
COMP 

918 
406/0- 332/0- 321/0 003/0- 902/1- 

 Dsize 918 613/1 609/1 064/0 946/1 099/1 مدیرهاندازه هیئت
 Cnfo 918 301/0 259/0 195/0 629/1 001/0 سایر مطالبات
 Paythree 918 007/0 002/0 002/0 013/0 000/0 پاداش مدیران
 Size 918 792/14 613/14 532/1 328/21 805/9 اندازه شرکت

 Lev 918 569/0 563/0 213/0 579/1 056/0 اهرم مالی
 Age 918 699/3 784/3 320/0 219/4 773/2 سن شرکت

 
ی نقش ی، دوگانگمقادیر فراوانی را براي متغیرهاي مجازي شامل سیاست پولی انقباض 2جدول 

 612شرکت)، -مشاهده (سال 918شود که از میان می دیدهدهد. مدیرعامل و مالکیت دولتی نشان می
درصد مشاهدات مربوط به دوره سیاست پولی انقباضی بوده است. همچنین در  67مورد معادل تقریبا 

ز بر عهده داشته درصد مشاهدات مدیرعامل شرکت عضویت هیات مدیره را نی 87مورد معادل  802
داراي مالکیت دولتی  هاشرکتدرصد،  32/78مورد از مشاهدات معادل  719طور در است. همین

 اند.از مالکیت خصوصی داشته هاشرکتدرصد  68/21اند و مابقی بوده
 

ل دو ي. 2 ج ي مجاز ها ی متغیر فراوان  آمار 
 درصد فراوانی فراوانی مقادیر نمادها متغیر

 LMC ضیسیاست پولی انقبا
 33,33 306 صفر

 66,67 612 یک

 Dual دوگانگی وظایف مدیرعامل
 12,63 116 صفر

 87,36 802 یک

 State مالکیت دولتی
 21,68 199 صفر

 78,32 719 یک
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دهد. بررسی وجود ریشه واحد براي متغیرها را نشان می براينتایج آزمون مانایی  3 جدول
 است 05/0از  کمتر رهایمتغ داري آزمون براي همهمعنی شود، سطحکه مشاهده میهمچنان
 یی برخوردارماناي پژوهش از رهایتمام متغتوان مدعی شد که می درصد 95 با اطمینانبنابراین 
 هستند.

 
ل  دو ها .3ج ی متغیر ن مانای  آزمو

 سطح معناداري آماره آزمون نمادها متغیر

 INVEF 749/7 000/0 گذاريناکارآیی سرمایه

 LMC 019/5 000/0 است پولی انقباضیسی

 COMP 307/5 000/0 یهاي مالقابلیت مقایسه صورت

 Dual 298/5 000/0 دوگانگی وظایف مدیرعامل

 Dsize 676/7 000/0 مدیرهاندازه هیئت

 CNFO 219/10 000/0 سایر مطالبات

 Paythree 650/11 000/0 پاداش مدیران

 SIZE 363/18 000/0 اندازه شرکت

 LEV 854/10 000/0 اهرم مالی

 AGE 314/17 000/0 سن شرکت

 State 097/6 000/0 مالکیت دولتی

 
 هاي پژوهشآزمون فرضیه

و نیز  2یا تلفیقی 1هاي تابلوییهاي دادههاي تشخیص مناسبت روشنتایج آزمون 4جدول 
 هدیدطور که ندهد. هماوجود مشکل ناهمسانی واریانس را براي فرضیه اول پژوهش نشان می

دهد که براي فرضیه اول، استفاده از روش هاي چاو و هاسمن نشان میزمونآشود، نتایج می
وجود  انگربیهاي تابلویی با اثرات ثابت مناسب است. همچنین نتیجه آزمون بروش پاگان داده

 که براي رفع این مشکل از رگرسیونی حداقل استناهمسانی واریانس در مدل فرضیه اول 
 ) استفاده شده است.GLSمربعات تعمیم یافته (

                                                                                                                                      
1 Panel 
2 Pool 
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ل  دو ن .4ج ي پیشآزمو لها او ه  فرضی ي  ض برا  فر
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 هاي تابلوییروش داده 000/0 848/1 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 151/61 هاسمن

 هاناهمسانی واریانس 012/0 359/1 بروش پاگان گادفري

 
 د،شوگونه که مشاهده میدهد. همانضیه اول پژوهش را نشان مینتایج آزمون فر 5جدول 

درصد از تغییرات  22 کمابیشدهد که است و نشان می 217/0ضریب تعیین تعدیل شده معادل 
داري آن و سطح معنی Fکنند. نتیجه آزمون متغیر وابسته را متغیرهاي توضیحی مدل تبیین می

) 944/1واتسون (-است. همچنین نتیجه آزمون دوربیندار دهد مدل آزمون معنیهم نشان می
حاکی  VIFنشان از عدم وجود مشکل خودهمبستگی جملات خطاي مدل است. نتایج آزمون 

از عدم وجود مشکل همخطی است. از آنجا که ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی 
است، نشان  011/0عادل و م 05/0داري آن کمتر از است و سطح معنی 071/0انقباضی معادل 

یجه گذاري دارد. بنابراین با این نتداري بر ناکارآیی سرمایهدهد این متغیر اثر مثبت معنیمی
 گیرد. فرضیه اول پژوهش مورد تایید قرار می

 
ل دو ه .5 ج فت ل یا د ش با م ه ل پژو او ه  فرضی ن  ي آزمو  GLSها

 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی اره آزمونآم ضریب متغیرها

 - C( 353/0 321/0 748/0ضریب ثابت (

 LMC( 071/0** 544/2 011/0 019/1سیاست پولی انقباضی (

 Dual( 029/0- 402/0- 688/0 097/1دوگانگی وظایف مدیرعامل (

 Dsize( *778/0 834/1 067/0 063/1مدیره (اندازه هیئت

 CNFO( 006/0 053/0 958/0 045/1سایر مطالبات (

 Paythree( 669/9 568/0 570/0 280/1پاداش مدیران (

 SIZE( 265/0*** 701/7 000/0 099/1اندازه شرکت (

 LEV( 466/0-*** 608/3- 001/0 253/1اهرم مالی (
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 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی اره آزمونآم ضریب متغیرها

 AGE( 264/1-*** 965/3- 001/0 039/1سن شرکت (

 State( 062/0 972/0 332/0 078/1مالکیت دولتی (

 2R 324/0ضریب تعیین 

 217/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 039/3آماره 

 000/0 داريسطح معنی

 944/1 آزمون دوربین واتسون

 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
ات، دگذاري در کل مشاهپس از آزمون فرضیه اول پژوهش براي متغیر ناکارآیی سرمایه

 دوبارهذاري گسرمایهگذاري و بیشسرمایهاینک این فرضیه با تفکیک مشاهدات به موارد کم
شود، ضریب تعیین طور که مشاهده میارائه شده است. همان 6آزمون شده و نتایج آن در جدول 

دهد متغیرهاي است و نشان می 104/0و  112/0تعدیل شده براي این دو متغیر به ترتیب معادل 
مقدار  کنند.درصد از تغییرات متغیرهاي وابسته را تبیین می 11توضیحی در این دو مدل تقریباً 

ها به لدار بودن این مداست، که نشان دهنده معنی 907/5و  781/1نیز به ترتیب معادل  Fآماره 
نیز  VIFواتسون و -هاي دوربیندرصد است. مقدار آماره 99و  95ترتیب در سطح اطمینان 

نشان از عدم وجود مشکلات خود همبستگی جملات خطاي و همخطی میان متغیرهاي توضیحی 
ذاري) گسرمایهدارد. ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی انقباضی در مدل اول (کم

دهد که وجود سیاست پولی انقباضی، دار است. این ضریب نشان میو معنی  173/0معادل 
شود. این در حالی گذاري میدهد و موجب ناکارایی سرمایهزایش میگذاري را افسرمایهکم

 -123/0گذاري) معادل سرمایهاست که ضریب برآورد شده براي این متغیر در مدل دوم (بیش
ین دهد. اگرچه اگذاري را کاهش میسرمایهدهد سیاست پولی انقباضی، بیشاست و نشان می

که وجود  توان گفتبنابراین با توجه به این نتایج می دار نیست.ضریب به لحاظ آماري معنی
یژه از طریق به و هاشرکتگذاري سیاست پولی انقباضی، موجب اثر گذاري بر ناکارآیی سرمایه

 د. شوگذاري آنها میسرمایهافزایش کم
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ل  دو ه . 6ج ه تفکیک کم سرمای ل ب او ه  فرضی ن  ش سرمایهآزمو ي و بی ذار دگ ي با م ذار  GLSل گ

 رهامتغی
 گذاريسرمایهمتغیر وابسته: بیش گذاريسرمایهمتغیر وابسته: کم

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 - C( 028/0- 974/0 - 916/1- 128/0ضریب ثابت (

 LMC( 173/0*** 007/0 019/1 123/0- 207/0 051/1سیاست پولی انقباضی (
 Dual( 027/0 709/0 115/1 203/0- 191/0 198/1دوگانگی وظیفه مدیرعامل (

 Dsize( 145/0- 765/0 028/1 871/0 151/0 148/1مدیره (اندازه هیئت
 CNFO( 147/0** 031/0 094/1 617/0-** 032/0 074/1سایر مطالبات (

-Paythree( 910/4-* 082/0 279/1 939/13پاداش مدیران (
*** 

002/0 289/1 

 SIZE( 065/0-* 069/0 098/1 078/0** 012/0 164/1اندازه شرکت (
 LEV( 154/0-*** 002/0 239/1 993/0-*** 000/0 315/1اهرم مالی (

 AGE( 039/0- 601/0 058/1 257/0* 085/0 079/1سن شرکت (
 State( 074/0 229/0 085/1 153/0 173/0 139/1مالکیت دولتی (

 2R 278/0 125/0ضریب تعیین 
 104/0 112/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 781/1** 907/5آماره 

 000/0 041/0 داريمعنی
 084/2 018/2 دوربین واتسون
 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
آزمون فرضیه دوم پژوهش نشان  به منظورهاي چاو و هاسمن را نتایج آزمون 7جدول 

هاي تابلویی و مدل اثرات ثابت مناسب ا روش آزمون مبتنی بر دادهدهد که بر اساس آنهمی
ه دهد که در مدل رگرسیونی رابطپاگان نیز نشان می-تشخیص داده شده و نتیجه آزمون بروش

رفع این مشکل از مدل  براينیز مشکل ناهمسانی واریانس جملات خطا وجود دارد که  8
 استفاده شده است.   GLSرگرسیونی 

 
ل  دو ن .7ج ي پیشآزمو مها دو ه  فرضی ي  ض برا  فر
 نتیجه احتمال آماره آزمون

 روش پانل مناسب 000/0 852/1 چاو

 مدل اثرات ثابت 000/0 712/65 هاسمن

 هاناهمسانی واریانس 012/0 358/1 بروش پاگان گادفري
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 شود،می دیدهگونه که دهد. هماننشان مینتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش را  8جدول 
درصد از تغییرات متغیر  22دهد که تقریبا شده و نشان می 218/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل 

) و F )995/2دهند. مقدار آزمون گذاري را متغیرهاي مستقل مدل توضیح میناکارآیی سرمایه
اي هدار بودن مدل رگرسیون است. همچنین نتیجه آزمونداري آن هم نشان از معنیسطح معنی

نشان از عدم وجود مشکل خودهمبستگی جملات خطا و همخطی میان  VIFواتسون و -دوربین
متغیرهاي توضیحی است. همچنین ضرایب برآورد شده براي متغیرهاي سیاست پولی انقباضی و 

دهند این اند، نشان میشده 141/0و  017/0قابلیت مقایسه اطلاعات مالی که به ترتیب معادل 
رآوردي ضریب ب افزون بر آنگذاري دارند. داري با ناکارآیی سرمایهنیمتغیرها رابطه مثبت مع

ان هاي مالی را نشگر قابلیت مقایسه صورتضرب این دو متغیر که اثر تعدیلبراي حاصل
دار است. این ضریب نشان درصد معنی 90شده که در سطح اطمینان  -175/0دهد، معادل می
ر ناکارآیی پولی انقباضی ب تواند اثر سیاستهاي مالی میتدهد که بهبود قابلیت مقایسه صورمی

را تعدیل (تضعیف) کند. بر این اساس فرضیه دوم پژوهش هم مورد  هاشرکتگذاري سرمایه
شود. از میان متغیرهاي کنترلی نیز ضرایب متغیرهاي اندازه هیات مدیره، اندازه تایید واقع می

 ر هستند.داشرکت، اهرم مالی و سن شرکت معنی
 

ل دو ه .8 ج فت ل یا د ش با م ه م پژو دو ه  فرضی ن  ي آزمو  GLSها
 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی آماره آزمون ضریب متغیرها

 - C( 346/0 310/0 757/0ضریب ثابت (

 LMC( 017/0* 421/0 067/0 427/2سیاست پولی انقباضی (

 COMP( 141/0* 859/1 063/0 787/3قابلیت مقایسه اطلاعات مالی (

مقایسه پذیري اطلاعات × سیاست پولی انقباضی
 )LMC*COMP( مالی

175/0-* 911/1- 056/0 035/6 

 Dual( 009/0- 013/0- 989/0 099/1دوگانگی وظایف مدیرعامل (

 Dsize( 759/0** 772/1 017/0 068/1مدیره (اندازه هیئت

 CNFO( 008/0 069/0 945/0 054/1سایر مطالبات (

 Paythree( 941/8 518/0 605/0 281/1پاداش مدیران (

 SIZE( 263/0*** 496/7 000/0 113/1اندازه شرکت (

 LEV( 492/0-*** 791/3- 001/0 253/1اهرم مالی (
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 گذاريمتغیر وابسته: ناکارآیی سرمایه

 VIF داريمعنی آماره آزمون ضریب متغیرها

 AGE( 238/1-*** 796/3- 001/0 039/1سن شرکت (

 State( 068/0 047/1 295/0 078/1مالکیت دولتی (

 2R 325/0ضریب تعیین 

 218/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 995/2آماره 

 000/0 داريمعنی

 964/1 دوربین واتسون

 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
گذاري و بیش به تفکیک براي متغیرهاي کم سرمایه دوبارهفرضیه دوم پژوهش 

 دیدهطور که آمده است. همان 9ورد آزمون قرار گرفته و نتایج آن در جدول گذاري مسرمایه
است و  102/0و  192/0د، ضریب تعیین تعدیل شده براي این دو متغیر به ترتیب معادل شومی

دهد چه میزان از تغییرات این دو متغیر به متغیرهاي توضیحی وابسته است. مقدار آماره نشان می
F ها است. لدار بودن این مداست، که نشان دهنده معنی 838/4و  945/1ادل نیز به ترتیب مع

نیز به ترتیب نشان از عدم وجود مشکل خود همبستگی  VIFواتسون و -هاي دوربینمقادیر آماره
 جملات خطا و همخطی در هر دو مدل دارد. 

 
ل دو ه .9ج ه تفکیک کم سرمای م ب دو ه  فرضی ن  ش سرمایهآزمو ي و بی ذار ذارگ ل ي با مگ  GLSد

 متغیرها
 يگذارسرمایهمتغیر وابسته: بیش  گذاريمتغیر وابسته: کم سرمایه

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 - C( 051/0- 954/0 - 863/1- 146/0ضریب ثابت (
 LMC( 122/0** 013/0 298/2 099/0 543/0 908/2(سیاست پولی انقباضی 

لی قابلیت مقایسه اطلاعات ما

)COMP( 107/0** 0420/0 378/3 063/0- 849/0 011/5 

قابلیت مقایسه × سیاست پولی انقباضی

 LMC*COMP( 152/0-** 034/0 332/5 029/0-* 093/0 149/8(اطلاعات مالی 

دوگانگی وظایف مدیرعامل 

)Dual( 
023/0 761/0 124/1 202/0- 196/0 201/1 

 Dsize( 149/0-* 075/0 032/1 847/0** 016/0 154/1مدیره (اندازه هیئت
 CNFO( 158/0** 021/0 104/1 609/0-** 038/0 107/1سایر مطالبات (
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 متغیرها
 يگذارسرمایهمتغیر وابسته: بیش  گذاريمتغیر وابسته: کم سرمایه

 VIF داريمعنی ضریب VIF داريمعنی ضریب
 Paythree( 469/5- 811/0 283/1 955/13-*** 003/0 303/1پاداش مدیران (

 SIZE( 006/0- 715/0 099/1 075/0** 019/0 247/1اندازه شرکت (
 LEV( 156/0-** 023/0 241/1 988/0-*** 000/0 318/1اهرم مالی (

 AGE( 041/0- 594/0 058/1 257/0* 085/0 079/1سن شرکت (
 State( 072/0** 024/0 088/1 153/0 175/0 147/1مالکیت دولتی (

 2R 294/0 126/0ضریب تعیین 
 102/0 192/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 ***F 945/1** 838/4آماره 

 000/0 014/0 داريمعنی
 085/2 016/2 وندوربین واتس
 )*( 10/0دار در سطح )، معنی**( 05/0دار در سطح )، معنی***( 01/0دار در سطح معنی

 
ضریب برآورد شده براي متغیر سیاست پولی انقباضی در مدل اول  9در جدول 

چنان این ضریب دار است. هممعنی 05/0است و در سطح  122/0گذاري) معادل سرمایه(کم
ر حالی گذاري دارد. این دسرمایهاي مثبت میان سیاست پولی انقباضی و کمرابطهنشان از وجود 

 099/0گذاري) معادل سرمایهاست که ضریب برآورد شده براي این متغیر در مدل دوم (بیش
یز ضریب هاي مالی ندار نیست. براي متغیر قابلیت مقایسه صورتآماري معنی از دیدگاهاست، اما 

دار نیز معنی 05/0است که در سطح  107/0گذاري معادل سرمایهي متغیر کمبرآورد شده برا
تر دار نیست. مهم) معنی-063/0گذاري این ضریب (است، در حالی که براي متغیر بیش سرمایه

هاي مالی در ضربی سیاست پولی انقباضی و قابلیت مقایسه صورتاینکه ضریب متغیر حاصل
دارند. به آماري معنی از دیدگاههستند و هر دو  -029/0و  -152/0 این دو مدل به ترتیب معادل

ثر سیاست تواند اگر داشته و میهاي مالی اثر تعدیلاین معنی که بهبود قابلیت مقایسه صورت
گذاري را تعدیل (تضعیف) کند. بر این اساس فرضیه دوم پولی انقباضی بر ناکارآیی سرمایه

 گیرد.میپژوهش نیز مورد تایید قرار 

 
 گیريبحث و نتیجه

ي هاسیاستها هاي حاصل از آزمون فرضیه اول نشان داد که در شرایطی که دولتیافته
پیدا  به سمت ناکارآیی بیشتر گرایش هاشرکتگذاري کنند، سرمایهپولی انقباضی را اعمال می
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داري دارد، در یمعن گذاري اثرسرمایهسیاست پولی انقباضی بیشتر بر کم افزون بر آنکند. می
دهد گذاري اثر معناداري براي آن مشاهده نشد. پیشینه پژوهش نشان میکه بر بیش سرمایهحالی

ي پولی انقباضی به دلیل کاهش منابع و تسهیلات بانکی، ریسک هاسیاستکه در شرایط 
گذاري ایهي سرمهایابد زیرا از طرفی تأمین منابع مالی پروژهافزایش می هاشرکتگذاري سرمایه

ا ها به دلیل کمبود منابع بشود و از سوي دیگر بازپرداخت بدهیهایی روبرو میبا محدودیت
گذاري خود را کاهش میزان سرمایه هاشرکتشود، بنابراین در این شرایط دشواري انجام می

ناکارآ به  گذاريتواند منجر به سرمایهکنند. همین مساله میداده و مخارج خود را محدود می
) و هی و همکاران 2021شود. این نتایج با مطالعات یانگ و همکاران (گذاري شکل کم سرمایه

اطلاعات  سازگاري دارد. فرضیه دوم پژوهش نیز نشان داد که بهبود قابلیت مقایسه ) 2019(
ش هگذاري را تعدیل کرده و آن را کامالی، اثر سیاست پولی انقباضی بر ناکارآیی سرمایه

 پذیري آنها موجبدهد.  بر این اساس افزایش کیفیت اطلاعات صورت هاي مالی و مقایسهمی
یابد. به  کاهش هاشرکتگذاري ي انقباضی پولی ناکارآیی سرمایههاسیاستشود در شرایط می

ط انقباضی کنند در شراییی که اطلاعات مالی با کیفیت بالاتري ارائه میهاشرکتعبارت دیگر 
گذاري و سرمایهشده و کمتر دچار کم روبروهاي کمتري با مشکلات و محدودیت پولی
توان دریافت که بهبود کیفیت اطلاعات مالی و گذاري خواهند شد. همچنین میسرمایهبیش

گذاري ایهسرمپذیري بیشتر این اطلاعات، در شرایط سیاست پولی انقباضی، بر کممقایسه
ال دهد که اگرچه اعمها نشان میکند. یافتهآن را تضعیف می بیشتر موثر بوده و هاشرکت
 هاي منابع مالی به ویژه تسهیلات بانکیي پولی انقباضی به دلیل ایجاد محدودیتهاسیاست

گذاري هاي اقتصادي مشکلاتی را در فرآیندهاي مالی و سرمایهو بنگاه هاشرکتتواند براي می
اما  شود هاشرکتگذاري مطلوب براي هاي سرمایهصتایجاد کند و موجب از دست رفتن فر

و  هارکتشپذیري بهتر این اطلاعات براي افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حسابداري و مقایسه
گیري تواند اثرات مفیدي براي تصمیمکنندگان بازار سرمایه، میگذاران و سایر مشارکتسرمایه

انگ و ها با نتایج مطالعات یها شود. این یافتهذاريگارائه کند و موجب کارآیی بیشتر سرمایه
) سازگاري ندارد. نتایج این 2012) سازگار است، در حالی که با نتایج ژیانگ (2021همکاران (

مطالعه نشان داد در شرایطی که اقتصاد کشور با کاهش منابع بانکی و محدودیتهاي خاص بازار 
هاي خارجی روبروست و يگذارسرمایه چشمگیر و کاهش هاشرکتسرمایه براي تامین مالی 

هاي گاهو بن هاشرکتهاي پولی انقباضی هستند، دولت و بانک مرکزي ناچار از اعمال سیاست
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خود  هاي يگذارسرمایههاي سودآور و مناسب چشم پوشی کنند و اقتصادي ناچارند از فرصت
فیت اطلاعات مالی و مقایسه پذیري را کاهش دهند. اما با این وجود اقدام در جهت افزایش کی

براي  هاشرکتهاي پولی را تعدیل کرده و موجب شود  تواند اثر این سیاستبیشتر آنها می
هاي مناسب کمتري را از دست داده و کارآیی خود را در این  هاي خود فرصت يگذارسرمایه

طلاعات مالی عاملی کیفیت ازمینه افزایش دهند. همچنین این مطالعه توانسته است با بررسی اثر ت
 به ادبیات موضوع بیافزاید. هاشرکتي گذارسرمایهو مقایسه پذیري آن در حوزه کارآیی 

مایه گذاران و فعالان بازار سر، سرمایههاشرکتهاي این پژوهش، به مدیران با توجه به یافته
ا داشته خود توجه لازم رهاي گذاريشود در شرایط انقباضی پولی به کارآیی سرمایهپیشنهاد می

تناب شود اجگذاري میگذاري یا کم سرمایهسرمایههایی که موجب بیشباشند تا از فعالیت
شود مدیران هاي مالی، پیشنهاد میگر قابلیت مقایسه صورتکنند. همچنین با توجه به اثر تعدیل

لاعات ی کنند اطبر افزایش کیفیت اطلاعات مالی و حسابداري تاکید کرده و سع هاشرکت
افزون بر ود. ها کاسته شگذاريموقع و با کیفیتی را به بازار ارائه نمایند تا از ناکارآیی سرمایهبه

درت گر توانایی مدیریت و قد اثر تعدیلشوگران و محققان آتی نیز پیشنهاد میبه پژوهش آن
ها، گذاريرمایهناکارآیی س رقابتی شرکت در صنعت را نیز بر رابطه میان سیاست پولی انقباضی و

 مورد توجه و بررسی قرار دهند.

 
 ملاحظات اخلاقی

 پیروي از اصول اخلاق پژوهش
آزاد  از کمیته اخلاق دانشکده/دانشگاه  1234/404 این پژوهش کد اخلاق را به شماره

 ننویسندگان اصول اخلاقی را در انجام و انتشار ای دریافت کرده است. اسلامی وحد نیشابور
 اند و این موضوع مورد تأیید همه آنهاست.پژوهش علمی رعایت نموده

 
 مشارکت نویسندگان

 به شکل زیر باشد:  کمابیشنامه مشارکت نویسندگان در مقاله مستخرج از پایان

: طراحی پژوهش، نظارت بر مراحل انجام پژوهش، (استاد راهنماي پایان نامه) نویسنده اول
زبینی و ها، تحلیل و تفسیر اطلاعات و نتایج باتجزیه و تحلیل آماري دادهبررسی و کنترل نتایج، 

 سازي مقاله نهایی
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تجزیه و تحلیل کمک به  ها وها، گردآوري دادهسازي نمونهتهیه و آمادهنویسنده دوم: 
 .انجام محاسباتو  هاآماري داده

 
 ارض منافعتع

 ندارد.بنا بر اظهار نویسندگان این مقاله تعارض منافع 

 
 حامی مالی

 در این پژوهش حامی مالی وجود نداشته است.
 

 سپاسگزاري
 در این مقاله این بخش وجود ندارد.
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