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گذاری  های سرمایه گیری های پولی بانک مرکزی بر تصمیم تحلیل پیامدهای مالی سیاست

 های اقتصادی بنگاه

 تهران  ،یطوس  نیرالدیخواجه نصدانشگاه  ،یمال تیریمد ارشدامین باقری، کارشناسی 

 aminbagheri621@yahoo.com 

 چکیده

های پولی بانک مرکزی بر تصمیم گیری های سرمایه گذاری بنگاه های اقتصادی  به تحلیل پیامدهای مالی سیاستحاضر  هش  پژو

می پردازد. سیاست های پولی با ابزارهایی نظیر نرخ بهره عملیات بازار باز و نرخ ذخیره قانونی نقش    یلیتحل   -یبا روش مرور

ایفا می کنند. تغییرات در این سیاست ها می تواند  مهمی در تعیین هزینه تامین مالی ریسک سرمایه گذاری و نقدینگی بنگاه ها  

به طور مستقیم بر انگیزه و توان مالی بنگاه ها برای سرمایه گذاری تاثیرگذار باشد و در نتیجه رشد اقتصادی و ثبات مالی کلان را  

خ بهره و افزایش نقدینگی  تحت تاثیر قرار دهد. یافته های این تحقیق نشان می دهد که سیاست های پولی انبساطی با کاهش نر

باعث تحریک سرمایه گذاری و کاهش ریسک مالی بنگاه ها می شوند در حالی که سیاست های پولی انقباضی اثر معکوس  

اندازه نوع فعالیت و شرایط بازار متفاوت است که نیازمند   بنگاه ها به تغییرات سیاست پولی بسته به  دارند. همچنین حساسیت 

که انتقال اثرات    دهد ی  پژوهش نشان ماین،  علاوه بر  .متناسب و هماهنگ با شرایط اقتصاد کلان می باشدطراحی سیاست های  

  ز ین یمورد یهای که در بررس یامر ،کند یم فایا ی)سهام، ارز، طلا و مسکن( نقش مهم یمواز یبازارها  قیاز طر یپول استیس

 . دیگرد دییات

 .ذاری، بنگاه های اقتصادیریسک سرمایه گذاری، تصمیمات سرمایه گسیاست پولی، نرخ بهره، کلیدواژه ها: 
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 مقدمه 

مهم از  یکی  پولی  های  های  سیاست  بانک  ابزارهای  ترین 

مرکزی برای هدایت اقتصاد کلان هستند که با کنترل عرضه  

پول و تنظیم نرخ بهره سعی در حفظ ثبات اقتصادی و ایجاد  

دارند.  اقتصادی  رشد  برای  مناسب  سیاست  شرایط  ها  این 

مجموعه ای از اقدامات و تصمیماتی هستند که هدف آنها  

مدیریت نقدینگی کنترل تورم و ایجاد ثبات مالی در اقتصاد  

در  (2025،  1)راجمد   است پولی  های  سیاست  اهمیت   .

از   اقتصادی  بر فعالیت های  برای تاثیرگذاری  توانایی آنها 

شرایط مالی و هزینه تامین منابع مالی بنگاه  طریق تغییر در  

ها نهفته است. شناخت دقیق این سیاست ها و عملکرد آنها  

تا   است  اقتصادی ضروری  فعالان  و  برای سیاست گذاران 

بتوانند نقش موثر این سیاست ها را در بهبود عملکرد اقتصاد  

کنند درک  همکاران،    زاده   رجبی)  کشور  و  اردکانی 

1401) . 

یکی از محورهای اصلی سیاست های پولی نرخ بهره است  

که به عنوان قیمت پول شناخته می شود و تاثیر بسزایی بر  

تصمیمات مالی بنگاه ها و خانوارها دارد. تغییر در نرخ بهره  

می تواند هزینه تامین مالی را کاهش یا افزایش دهد و بدین  

د  تغییر  را  مصرف  و  گذاری  سرمایه  انگیزه  هد.  ترتیب 

کاهش نرخ بهره باعث افزایش سرمایه گذاری می شود زیرا  

 
1 Rachmad 

امکان پذیر می شود و برعکس   با هزینه کمتر  تامین مالی 

دلیل   به  گذاری  سرمایه  کاهش  موجب  بهره  نرخ  افزایش 

گردد می  مالی  تامین  های  هزینه  و  )  افزایش  خسروی 

برای  (1400همکاران،   کلیدی  ابزاری  بهره  نرخ  بنابراین   .

تنظیم تقاضای کل در اقتصاد است و بانک مرکزی از طریق  

اقتصادی   اهداف کلان  به  دستیابی  دنبال  به  نرخ  این  تغییر 

 .است

استفاده قرار   ابزار دیگری که در سیاست های پولی مورد 

می گیرد عملیات بازار باز است که شامل خرید و فروش 

اوراق بهادار دولتی توسط بانک مرکزی در بازار ثانویه می  

باشد. این ابزار به بانک مرکزی امکان می دهد تا با افزایش  

  رل کندیا کاهش نقدینگی موجود در بازار نرخ بهره را کنت

کاخ) همکاران،    عسکریان  از  (1402و  نقدینگی  افزایش   .

طریق خرید اوراق بهادار باعث کاهش نرخ بهره و تحریک  

سرمایه گذاری می شود و کاهش نقدینگی از طریق فروش  

گردد.  افزایش نرخ بهره و مهار تورم می  اوراق بهادار منجر به 

همچنین نرخ ذخیره قانونی که تعیین کننده حداقل درصدی  

بانک   نزد  باید  ها  بانک  که  است  بانکی  های  سپرده  از 

برای دیگر  ابزاری  دارند  نگه  و    مرکزی  نقدینگی  کنترل 

تواند  ا محسوب می شود که تغییرات آن میهاعتباردهی بانک 
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های   فعالیت  بر  تبع آن  به  و  ارائه وام  بانک ها در  توان  بر 

 .(1399، انصاری) سرمایه گذاری تاثیرگذار باشد 

اهداف اصلی سیاست های پولی شامل کنترل تورم تثبیت  

کدام نقش  و ایجاد ثبات مالی می باشد که هررشد اقتصادی  

مهمی در حفظ سلامت اقتصاد دارند. کنترل تورم به عنوان  

و   پول  خرید  قدرت  حفظ  موجب  کلیدی  هدف  یک 

جلوگیری از نوسانات شدید قیمتی می شود که برای ایجاد  

ضروری   گذاری  سرمایه  از  حمایت  و  بازارها  در  اطمینان 

. تثبیت رشد اقتصادی  (2021و همکاران،    2)ایزیانجی  است

به معنای حمایت از شرایطی است که اقتصاد بتواند با نرخ  

رشد پایدار و بدون نوسانات شدید به توسعه خود ادامه دهد  

و بهبود اشتغال و تولید را ممکن سازد. ثبات مالی نیز به معنی 

حفظ سلامت و پایداری نظام بانکی و بازارهای مالی است  

نقدینگی به صورت روان و پایدار در    تا جریان اعتبارات و

مالی   های  بحران  بروز  از  و  باشد  داشته  جریان  اقتصاد 

با توجه به نقش مهم سیاست  .  (2022،  3)الیو   جلوگیری شود 

مطالعه تاثیرات    ،های پولی در تنظیم شرایط مالی و اقتصادی

بنگاه ها از اهمیت ویژه  آنها بر تصمیمات سرمایه گذاری 

 ای برخوردار است.  

 چارچوب نظری 

 
2 Ezeanyeji 

 های پولی  سیاست

های   می سیاست  گفته  اقداماتی  مجموعه  به  که  پولی  شود 

عرضه  بانک   مدیریت  و  کنترل  برای  کشور  یک  مرکزی 

پول و نرخ بهره در اقتصاد انجام می دهد. هدف اصلی این  

سیاست ها حفظ ثبات قیمت ها کنترل تورم حمایت از رشد  

اقتصادی و ایجاد اشتغال پایدار است. سیاست های پولی با  

بازار   ابزار های مختلف مانند نرخ بهره عملیات  استفاده از 

رخ ذخیره قانونی شرایط مالی و نقدینگی در بازار را  باز و ن

یابند  دست  اقتصادی  کلان  اهداف  به  تا  کنند  می    تنظیم 

 .(1400خسروی و همکاران، )

های متنوعی دارند که بانک مرکزی ابزارسیاست های پولی  

عرض کنترل  برای  آنها  درنهایت  از  و  بهره  نرخ  پول  ه 

اقتتاثیر شرایط  بر  از  گذاری  یکی  کند.  می  استفاده  صادی 

ترین ابزار های سیاست پولی تعیین نرخ بهره است که  مهم

به طور مستقیم بر هزینه تامین مالی بنگاه ها و خانوار ها اثر  

می گذارد. نرخ بهره که معمولا به صورت نرخ بهره پایه یا  

نرخ بهره بین بانکی تعیین می شود می تواند تقاضای کل را  

ث کاهش هزینه  تحت تاثیر قرار دهد؛ نرخ بهره پایین تر باع

سرم افزایش  و  شود  استقراض  می  مصرف  و  گذاری  ایه 

الا برده که افزایش نرخ بهره هزینه های استقراض را بدرحالی

و معمولا موجب کاهش سرمایه گذاری و مصرف می شود.  

3 Aliu 
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را   تورم  کند  می  تلاش  بهره  نرخ  تنظیم  با  مرکزی  بانک 

نماید حفظ  را  اقتصادی  ثبات  و  کند  و    شالیاری)   کنترل 

 .(1401همکاران، 

ابزار دیگر عملیات بازار باز است که بانک مرکزی با خرید  

و   ثانویه عرضه پول  بازار  اوراق بهادار دولتی در  و فروش 

کند. هنگامی که بانک مرکزی اوراق  یم مینقدینگی را تنظ

بانکی تزریق می  بیشتری به سیستم  بهادار را می خرد پول 

نقدینگی افزایش می یابد که معمولا منجر به کاهش  شود و  

اقتصادی می   و رشد  و تحریک سرمایه گذاری  بهره  نرخ 

مرکزی  بانک  توسط  بهادار  اوراق  فروش  بالعکس  شود. 

نقدینگی را کاهش داده و نرخ بهره را افزایش می دهد که  

. همچنین  (1399،  انصاری)  به کنترل تورم کمک می کند

نرخ در  ابزار  تغییر  از  دیگر  یکی  قانونی  مهم  ذخیره  های 

با تعیین درصدی از   سیاست پولی است که بانک مرکزی 

سپرده ها که بانک ها باید به صورت ذخیره نگه دارند میزان  

خیره  اعتبار دهی بانک ها را کنترل می کند. افزایش نرخ ذ

ها برای اعطای وام می شود و  قانونی باعث کاهش توان بانک

د اقتنقدینگی  درحالیر  گردد؛  می  محدود  کاهش  صاد  که 

این نرخ موجب افزایش اعتبار و تقویت سرمایه گذاری می  

به  (1401و همکاران،    حسامی عزیزی)  شود ابزار ها  این   .

صورت هماهنگ و متناسب با شرایط اقتصادی مختلف در  

جهت دستیابی به اهداف کلان اقتصادی مانند کنترل تورم  

 . رشد پایدار و اشتغال به کار گرفته می شوند

 سیاست پولی اهداف

هدف های سیاست پولی معمولا در سه دسته کلی قرار می 

گیرند که شامل کنترل تورم تثبیت رشد اقتصادی و ایجاد  

ترین اهداف  ند. کنترل تورم یکی از اصلی ثبات مالی می شو

سیاست پولی است زیرا تورم بالا باعث کاهش قدرت خرید  

مردم افزایش نااطمینانی اقتصادی و کاهش سرمایه گذاری  

مختلف   ابزارهای  از  استفاده  با  مرکزی  بانک  شود.  می 

در   را  ها  قیمت  رشد  نرخ  کند  می  تلاش  پولی  سیاست 

تا شرایط برای   نگه دارد  بینی  قابل پیش  سطحی متعادل و 

رشد اقتصادی پایدار و بهبود رفاه جامعه فراهم شود. کنترل  

و مردم  اعتماد  حفظ  به  همچنین  به    تورم  گذاران  سرمایه 

کند و از نوسانات شدید قیمتی جلوگیری  اقتصاد کمک می

 .(2022)الیو،  می نماید

هدف دوم سیاست پولی تثبیت رشد اقتصادی است به این  

معنا که سیاست پولی باید شرایطی را فراهم کند که اقتصاد  

در مسیر رشد مستمر و پایدار حرکت کند. رشد اقتصادی  

باعث  می  پایدار  اشتغال  و  درآمد  تولید  رفاه  افزایش  و  شود 

عمومی را افزایش می دهد. بانک مرکزی با تنظیم مناسب  

سرمایه   برای  را  شرایط  تواند  می  نقدینگی  و  بهره  نرخ 

گذاری و تولید مساعد کند و مانع از رکود یا رونق بیش از  
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حد اقتصادی شود که هر دو می توانند آثار منفی بر اقتصاد  

باشند  شرایط  (2022)الیو،    داشته  در  ویژه  به  هدف  این   .

نوسانات اقتصادی و شوک های بیرونی اهمیت زیادی دارد  

و نقش سیاست پولی در تعدیل این نوسانات بسیار حیاتی  

 .است

هدف سوم سیاست پولی ایجاد ثبات مالی است که به معنای  

بانکی است. سیاست   حفظ سلامت و کارایی نظام مالی و 

توانایی  بانکی  باید به گونه ای عمل کند که سیستم  پولی 

باشد و ریسک   اقتصادی را داشته  تامین مالی فعالیت های 

منجر   مالی  های  بحران  به  توانند  های سیستماتیک که می 

کنترل شود. ثبات مالی به معنای جلوگیری از بحران    شوند 

و   مالی  بازارهای  در  شدید  نوسانات  کاهش  بانکی  های 

  )تقی   تضمین جریان روان اعتبار به بنگاه ها و خانوارها است

همکاران،   و  افزایش  (1400زاده  به  همچنین  هدف  این   .

یه گذاران و مصرف کنندگان کمک میکند و  اعتماد سرما

مینه را برای رشد اقتصادی سالم تر و پایدار تر  نهایت زدر

 . فراهم می سازد

ت سیاستاارزیابی  پولی    ثیر  تصمیمات  های  بر 

 گذاری  سرمایه

 
4 Jeenas 

سرمایه   تصمیمات  بر  پولی  های  سیاست  تاثیر  ارزیابی 

در   کلیدی  مباحث  از  یکی  اقتصادی  های  بنگاه  گذاری 

اقتصاد کلان و مالی است زیرا تصمیمات سرمایه گذاری  

  کنند نقش بسیار مهمی در رشد و توسعه اقتصادی ایفا می  

های پولی از طریق ابزارهایی مانند  . سیاست(2023،  4)جیناس

وانند هزینه تامین مالی  تر نرخ بهره و مدیریت نقدینگی میتغیی

نوبه خود   به  امر  این  قرار دهند که  تاثیر  را تحت  ها  بنگاه 

کند.   می  تغییر  دستخوش  را  گذاری  سرمایه  تصمیمات 

کاهش نرخ بهره معمولا هزینه وام گیری را پایین می آورد  

و انگیزه بنگاه ها را برای انجام پروژه های سرمایه گذاری  

حالیافزایش   در  دهد  های  می  هزینه  بهره  نرخ  افزایش  که 

سرمایه   کاهش  باعث  تواند  می  و  برده  بالا  را  مالی  تامین 

 .(1400خسروی و همکاران، )  گذاری شود

سیاست های پولی انبساطی که با هدف افزایش عرضه پول  

و کاهش نرخ بهره اجرا می شوند معمولا زمینه ساز افزایش  

در   هستند.  اقتصادی  های  فعالیت  تحریک  و  تقاضای کل 

چنین شرایطی بنگاه ها با اطمینان بیشتری به آینده اقتصادی  

  خود نگاه کرده و تمایل بیشتری به افزایش سرمایه گذاری 

. افزایش نقدینگی در  (1402و همکاران،    ابراهیمی)   دارند

بازارهای مالی نیز باعث سهولت دسترسی به منابع مالی برای  

ن سرمایه را کاهش می دهد.  بنگاه ها می شود و موانع تامی
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طور باعث  به  توانند  می  انبساطی  پولی  های  سیاست  کلی 

افزایش   و  خصوصی  بخش  گذاری  سرمایه  سریعتر  رشد 

است  اقتصادی  رشد  تقویت  آن  نتیجه  که  شوند    اشتغال 

 . (2022، 5کاراهان و بایر )

از سوی دیگر سیاست های پولی انقباضی با هدف کاهش  

نقدینگی و کنترل تورم انجام می شوند که معمولا منجر به  

افزایش نرخ بهره و محدود شدن دسترسی بنگاه ها به منابع  

مالی می شود. در چنین شرایطی هزینه تامین مالی بالا رفته  

امر می یابد که این  افزایش می    و ریسک سرمایه گذاری 

تواند موجب کاهش حجم پروژه های سرمایه گذاری و در  

نتیجه کاهش رشد اقتصادی شود. همچنین افزایش نرخ بهره 

ها   دارایی  سایر  در  گذاری  سرمایه  جذابیت  است  ممکن 

مانند اوراق بهادار یا ارز را افزایش دهد و سرمایه گذاری  

مستقیم در بخش تولید را کاهش دهد. بنابراین سیاست های  

بر  پو منفی  تاثیر  توانند  می  مدت  کوتاه  در  انقباضی  لی 

باشند داشته  گذاری  سرمایه  ژنگ )  تصمیمات  و  ، 6ژانگ 

2020) . 

ارزیابی دقیق تاثیر سیاست های پولی بر تصمیمات سرمایه 

های   مدل  و  آماری  های  داده  بررسی  نیازمند  گذاری 

و   بهره  نرخ  تغییرات  بین  رابطه  که  است  اقتصادسنجی 

 
5 Karahan & Bayır 

شاخص های سرمایه گذاری را تحلیل کنند. همچنین باید  

در   است  ممکن  پولی  های  سیاست  تاثیر  که  داشت  توجه 

صنایع و بنگاه های مختلف متفاوت باشد زیرا حساسیت به  

بهر به منابع مالی در بخشنرخ  لف  های مخت  ه و دسترسی 

نیست  یکسان  بایر،    اقتصادی  و  علاوه  (2022)کاراهان   .

و  بر جهانی  بازارهای  شرایط  مانند  خارجی  عوامل  این 

های   های  سیاست  تاثیر سیاست  توانند  نیز می  مالی دولت 

پولی را بر سرمایه گذاری تعدیل کنند. به همین دلیل تحلیل  

جامع و چند بعدی برای فهم درست پیامدهای سیاست پولی  

است  ضروری  گذاری  سرمایه  تصمیمات  )راجمد،    بر 

2025 .) 

 ها  لیل پیامدهای مالی برای بنگاهتح

از   ها  بنگاه  بر  پولی  های  سیاست  مالی  پیامدهای  تحلیل 

اهمیت بالایی برخوردار است زیرا این پیامدها می توانند به  

اه  طور مستقیم بر عملکرد مالی و تصمیمات استراتژیک بنگ

مهم از  یکی  بگذارند.  تاثیر  در  ها  تغییر  پیامدها  این  ترین 

به  است. زمانی  هزینه سرمایه که سیاست های پولی منجر 

ها   بنگاه  مالی  تامین  هزینه  شوند،  می  بهره  نرخ  کاهش 

کاهش یافته و پروژه های سرمایه گذاری با بازدهی پایین  

باعث می شود که   این موضوع  اقتصادی می شوند.  نیز  تر 

داشته   گذاری  سرمایه  افزایش  به  بیشتری  تمایل  ها  بنگاه 

6 Zhang & Zheng 
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باشند و فرصت های رشد بیشتری را دنبال کنند. اما برعکس  

افزایش نرخ بهره موجب افزایش هزینه سرمایه شده و ممکن 

به   یا  لغو  دلیل کاهش سودآوری  به  ها  پروژه  برخی  است 

 .(2023و همکاران،  7)باسدکیس تعویق بیفتند 

است که تحت    ریسک سرمایه گذاریپیامد مهم دیگر،  

تاثیر تغییرات شرایط پولی قرار می گیرد. در شرایط سیاست  

پولی انبساطی و نرخ بهره پایین، ریسک تامین مالی کاهش 

به سرمایه گذاری های   بیشتری  اطمینان  با  ها  بنگاه  یافته و 

بهره   نرخ  و  انقباضی  شرایط  در  اما  پردازند.  می  بلندمدت 

افزایش می یابد و بنگاه    بالا، ریسک نقدینگی و تامین مالی

اجتناب   پرریسک  های  پروژه  پذیرش  از  است  ممکن  ها 

کوتاه   نقدینگی  تامین  صرف  را  خود  مالی  منابع  یا  کنند 

ه بر این، تغییرات  . علاو( 2020)ژانگ و ژنگ،    مدت نمایند 

می پولی  بر  سیاست  نقدینگیتواند  نیز    سطح  ها  بنگاه 

مالی باعث بهبود    اثرگذار باشد؛ دسترسی آسان تر به منابع 

تسه  و  درحالینقدینگی  شود  می  روزمره  عملیات  که  یل 

محدودیت های پولی می توانند نقدینگی بنگاه ها را کاهش  

،  8)بیانچی و بیجیو   دهند و فشارهای مالی بر آنها وارد کنند

2022) . 

 
7 Basdekis 

8 Bianchi & Bigio 
9 Wealth Effect 

10 Caramp & Silva 

دارایی قیمت  و  ثروت  انتقال  نقش   :ها  کانال 

سیاست   اثرگذاری  مکانیسم  در  موازی  بازارهای 

 پولی

فرصت    نهیبر هز  ماینرخ بهره که مستق  یعلاوه بر کانال سنت

نشان    ی اقتصاد  ات یادب  گذارد،   یم  ریثا ت  یگذار  هیسرما

 9کانال انتقال ثروت   قیاز طر   یپول  یها  استیکه س  دهدیم

  میبر تصم  ز ین  ی و مال  یواقع  ی ها  یی دارا  مت یو نوسانات ق

ااثرگذارندها    بنگاه   ی گذار  هیسرما  یها   یریگ طبق    ن ی. 

پول  ا یانقباض    سم،یمکان تغ  یانبساط  به  ق  رییمنجر    مت یدر 

  یسهام، مسکن، طلا و ارز م  رینظ  یی ها  ییدارا  ینسب  یها

ارزش ترازنامه    راتییتغ  ن یا  .(2026،  10)کرمپ و سیلوا   شود 

  هیمضرب سرما  ق یقرار داده و از طر  ریها را تحت تأث   شرکت

هز  11ی گذار کاهش  تقارن    یناش  یجخار  نه یو  عدم  از 

دسترس 12ی اطلاعات مال  بنگاه   ی،  منابع  به  تسه  یها    ا ی  لیرا 

م به سازد  یمحدود  اقتصادها  ژه یو  .  توسعه،    یدر  در حال 

امن مانند طلا    یها  ییمسکن و دارا  متیق  یبالا  تیحساس

  ق یاز طر  یپول  یها  که شوک  شود  یبه نرخ بهره، باعث م

- )اوجدا  منتقل شوند  دی به بخش تول   زین  یربانکیغ  یالهاکان

گوزمان  و  افزا  ب ی ترت  ن یبد  (.2019،  13جویا    شیکه 

س  یناش  ینگینقد تقاضا  ،یانبساط  یها  استیاز  تنها    ی نه 

11 Investment Multiplier 
12 Information Asymmetry Costs 

13 Ojeda‐Joya & Guzman 
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تورم  ،یمصرف انتظارات  جابجا  یبلکه  دارا  ییو   ییسبد 

کرده   کیرا تحر  یمواز  ی به سمت بازارها گذاران  هیسرما

درنها پروژه   تیو  انتظار  مورد  بازده  نرخ   هیسرما  یها  بر 

الگو  یگذار و  اقتصاد    هیسرما  صیتخص   یاثر گذاشته  در 

 . کندیکلان را دگرگون م

 بررسی موردی

بازه زمان  توان  ی، میمطالعه مورد  کیبه عنوان     سال   یبه 

  ی پول  ی ها  استیاشاره کرد که در آن س  1400تا    1398  یها

  د یشد  شیبودجه، منجر به افزا  یجبران کسر  یگسترده برا

دوره، با وجود تلاش    نی در ا  .شد  یو تورم انتظار  ینگینقد

نرخ بهره    ی زارهااب  قیکنترل تورم از طر  ی برا  یبانک مرکز

  ابزارها در برابر شوک   ن یا  یبازار باز، ناکارآمد  اتیو عمل

گرد  یها آشکار  نتادیعرضه  افزا  ج ی.  که  داد    شینشان 

  ه،یامن سرما  یها  طلا و ارز به عنوان پناهگاه   متیق  یناگهان

سرما فرار  تول  هیباعث  به    ی اقتصاد  ی ها  بنگاه   د ی از چرخه 

سفته و    یباز  سمت  مسکن  بازار  مرکز  )  شد  ارزدر 

ادب  ده یپد  ن یا  (.1400،  مجلس  ی پژوهشها در    ات یکه 

  شود   یم  ده ینام  14ییدارا  ینیگزیجا  ریثا ت  ،یاقتصاد

همکراان،    15)کایری سرما  ،(2007و  کاهش  به   هیمنجر 

از   یانتظار یبازده رایمولد در بخش صنعت شد، ز یگذار

  ل یو مسکن( به دل  نی)مانند زم  رمولد یغ  ی ها  ییدارا  دیخر

 
14 Asset Substitution Effect 

  ی ها تیفعال یواقع یبالاتر از بازده اریبس ،یانتظارات تورم

است    ه یفرض  نیا  دکننده یی امر تأ  نیقرار گرفت و ا  یدی تول

  ی پول  است یانتقال س  یکلان، کانالها  یثبات  یب  طیکه در شرا

طر س  توانند  یم  ی مواز  ی بازارها  ق یاز  مثبت    است یاثرات 

را از    یگذار  هیسرما  یکرده و الگو   یرا خنث  یانبساط  یها

 دهند. رییتغ یازب  به سمت سفته دی تول

 روش پژوهش 

 یکردیبا رو  یلیتحل  -یف یروش پژوهش حاضر از نوع توص

  ی ا   از منابع کتابخانه  یریگ  است که در آن، با بهره   یمرور

  ینظر اتیادب  ،یالملل  نی و ب  یداده معتبر داخل  ی ها  گاه یو پا

شده    ینیبازب  یپول  استیانتقال س  نه یدر زم  ی جهان  ات یو تجرب

طر  بنابراین،   است. از  ها  پا  قیداده  در  هایجستجو    ی گاه 

شامل مقالات منتشر شده    یو خارج  یمعتبر داخل  یاطلاعات

و مورد تحلیل و بررسی   شد  ی گردآور  ی اخیرسال ها  طی

 . قرار گرفت

 نتیجه گیری 

بهره سیاست با  بانک مرکزی  پولی  ابزارهای  های  از  گیری 

بهره،   نرخ  مانند  ذخیره مختلف  نرخ  و  باز  بازار  عملیات 

بنگاه  مالی  شرایط  تعیین  در  مهمی  بسیار  نقش  و  قانونی  ها 

می ایفا  کلان  عنوان  اقتصاد  به  بهره  نرخ  تغییرات  کنند. 

ابزار سیاستمهم تامین مالی    پولی، مستقیما  ترین  بر هزینه 

15 Cyree 
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نتیجه به شدت بر تصمیمات  بنگاه  ها تأثیرگذار است و در 

 گذارد. کاهش نرخ بهره معمولامی  گذاری آنان اثرسرمایه

سرمایه میانگیزه  افزایش  را  شرایط  گذاری  بهبود  و  دهد 

که افزایش نرخ  کند، در حالیها را تسهیل میگاه نقدینگی بن

به   تمایل  کاهش  و  سرمایه  هزینه  افزایش  باعث  بهره 

های پولی به عنوان  شود. بنابراین، سیاستگذاری میسرمایه

بنگاه  مالی  رفتار  تنظیم  برای  حیاتی  هدایت  ابزاری  و  ها 

 .شونداقتصاد به سوی رشد پایدار شناخته می

هزینه سرمایه، سیاست بر  تأثیر مستقیم  بر  پولی  علاوه  های 

ریسک سرمایههمچنین  با  مرتبط  تغییر  های  را  گذاری 

های پولی انبساطی با کاهش ریسک تامین  دهند. سیاستمی

گذاری  مالی و افزایش دسترسی به منابع مالی، امکان سرمایه

ها فراهم  های جدید را برای بنگاه بلندمدت و توسعه پروژه 

سیاست می مقابل،  در  افزایش  کنند.  با  انقباضی  پولی  های 

ریسک  هزینه  نقدینگی،  کردن  محدود  و  مالی  تأمین  های 

بنگاه  برای  را  باعث  مالی  است  ممکن  و  داده  افزایش  ها 

گذاری شود. این تغییرات  های سرمایهکاهش حجم پروژه 

ریسک و  در  پویایی  بر  مستقیم  طور  به  مالی  های 

سرمایهاستراتژی بنگاه های  میگذاری  تأثیر  و  ها  گذارند 

رقابت می و  بازار  ساختار  بر  بلندمدت  در  پذیری  توانند 

 . ها اثرگذار باشندبنگاه 

ها  های پولی بر نقدینگی بنگاه از سوی دیگر، تأثیر سیاست

ویژه  اهمیت  مالی  از  منابع  به  است. دسترسی  برخوردار  ای 

های روزمره و اجرای  کافی و پایدار موجب تسهیل فعالیت

سرمایهپروژه  میهای  به  گذاری  مناسب،  نقدینگی  و  شود 

بنگاه  مالی  مدیریت  در  کلیدی  عامل  شمار  عنوان  به  ها 

از سیاست آید. محدودیت می ناشی  نقدینگی که  های  های 

ها وارد  تواند فشارهای مالی بر بنگاه پولی انقباضی باشد، می

مدت و  کند و باعث شود که آنان به اتخاذ تصمیمات کوتاه 

گذاری روی آورند. این موضوع  تر در سرمایهکارانهمحافظه

ولی برای  های پدهنده اهمیت بالای تعادل در سیاستنشان 

 . حفظ ثبات مالی و تسهیل رشد اقتصادی است

سیاست تأثیر  نهایت،  تصمیمات  در  بر  پولی  های 

بنگاه سرمایه نوع  گذاری  اقتصادی،  ساختار  به  توجه  با  ها 

فعالیت بنگاه و شرایط بازارهای مالی متفاوت خواهد بود.  

های کوچک و متوسط به تغییرات نرخ بهره  حساسیت بنگاه 

محدودیت  بنگاه و  از  بیشتر  مالی  است،  های  بزرگ  های 

های  های پولی باید با در نظر گرفتن ویژگیبنابراین سیاست 

ها و شرایط اقتصادی کلان طراحی و اجرا شوند.  متنوع بنگاه 

سیاست تعامل  سیاست همچنین  با  پولی  و  های  مالی  های 

تواند اثرگذاری سیاست پولی را تقویت  مقررات بانکی می

پیامدها   این  تحلیل جامع و چندبعدی  لذا  یا تضعیف کند. 

ط سیاستبرای  اهداف  راحی  به  دستیابی  و  بهینه  های 
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است ضروری  بر   .اقتصادی  ماین،  علاوه  نشان  ی پژوهش 

  ی مواز  ی بازارها  قیاز طر  ی پول  است یکه انتقال اثرات س  دهد 

 یامر  ،کند  یم  فایا  ی)سهام، ارز، طلا و مسکن( نقش مهم

 .دیگرد د ییات  زین ی مورد یهای که در بررس

نقش   اهمیت  به  توجه  در  سیاستبا  پولی  های 

سرمایهگیریتصمیم بنگاه های  میگذاری  توصیه  شود  ها، 

سیاست تدوین  در  مرکزی  ویژه  بانک  طور  به  خود،  های 

های کوچک و متوسط داشته باشد و  توجه به شرایط بنگاه 

این  سیاست مالی  منابع  به  دسترسی  که  کند  اتخاذ  را  هایی 

شود هماهنگی  ها را تسهیل نماید. همچنین پیشنهاد میبنگاه 

های پولی و مالی برقرار شود تا از تضاد  بیشتری بین سیاست
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