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 چکیده

 منظاور  هاي اقتصاادي با    گیري در سطح بنگاه هاي اثرگذار بر تصمیم هاي اين متغیر يکي از شاخص نرخ ارز و نوسان

وكار در هر اقتصاادي اسا      طوركلي بهبود محیط كسب گذاري و نحوة تأمین مالي آنها و ب  هاي سرماي  اجراي پروژه

وكاار را در   تواند منجر ب  افزايش ريسك و نااطمیناني در بازارهاي مالي شده و فضااي كساب   نوسان در اين متغیر مي

تواند بر میزان بدهي و داراياي   اي مي طريق سازوكار اثر ترازنام  بر اين، نوسان نرخ ارز از اقتصاد مخدوش كند  علاوه

 ها افزايش دهد  استقراض از منابع خارجي را براي بنگاه  هاي اقتصادي اثرگذار باشد و هزين  ها و بنگاه مؤسس 

هاي اقتصاادي   گاهدنبال شناسايي سازوكارهاي نظري و تجربي اثرگذاري نوسان نرخ ارز بر تأمین مالي بن اين مطالع  ب 

شود، بر ايان اسااس ساعي شاده اسا        ها از طريق انتشار سهام انجام مي كشور اس   ازآنجاك  غالباً تأمین مالي بنگاه

طور ويژه تأمین مالي در اين بازار و نرخ ارز خارجي در اقتصاد ايران ماورد   هاي بازار سرماي  و ب  تعامل بین شاخص

 استفاده شده اس   1393تا شهريور  1385فروردين  هاي ماهان  طي دوره نظور از دادهارزيابي قرار گیرد  براي اين م

هااي   هاي نرخ ارز در بازار غیررسمي، اثري معکوس بر تاأمین ماالي بنگااه    دهد ك  نوسان آمده نشان مي دس  نتايج ب 

ي با  شاوو وارده بار نارخ ارز     فعال در بورس اوراق بهادار تهران از بازار سرماي  داشت  اس  و واكانش تاأمین ماال   

 كم در طول ده دوره باقي خواهد ماند  خارجي، دس 
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 مقدم 

وز يك توافق جمعي بین اقتصاددانان در ماورد  پس از حدود چهار ده  شناور بودن نرخ ارز در كشورهاي صنعتي، هن

كناد كا     آثار نوسان اين متغیر بر متغیرهاي واقعي اقتصاد وجود ندارد  ديدگاه رايج و سنتي در ايان زمینا  بیاان ماي    

مخاار  باراي   شود ك   دهد و باعث مي هاي نسبي داخلي و خارجي را تح  تأثیر قرار مي هاي نرخ ارز، قیم  نوسان

  طباق  (Orcutt, 1950; Goldstein and Khan, 1985, Obstfeld, 2002) خلي و خارجي، از يکي ب  ديگري تغییر كندكالاهاي دا

هااي نارخ ارز نیسا  و بناابراين انتقاال در       هاي نسبي چندان تح  تأثیر نوساان  مدت قیم  ديدگاه جديد، در كوتاه

 2اساتوكمن و  باكساتر (، 1986) 1موساا كا  توساط    مخار  وجود ندارد  اين ديدگاه جديد از طريق مطالعات تجربي

هاي باالاي نارخ ارز    ( انجام شده، تأيید شده اس  و اين مطالعات نشان دادند ك  نوسان1985) 3رزو  فلود( و 1989)

 هاي ارزي شناور، با نوسان زياد در ديگر متغیرهاي اقتصاد كلان در ارتباط نیس   تح  نظام

كنناد   كارشناسان علمي و مباحاث باین آنهاا، مرباوط با  بازرگاناان اسا  كا  بیاان ماي          ديدگاه مقابل اقتصاددانان و 

ويژه ياك بنگااه صاادركننده     طور عیني، مدير اجرايي يك بنگاه و ب  هاي نرخ ارز، داراي آثاري حقیقي اس   ب  نوسان

كشور داخلاي افازايش   ك  پول ملي  خود نگران اس  و اين مطلب هنگامي  در مورد كاهش صادرات واحد تح  اداره

هااي   ريازي باراي طار     كند، تشديد خواهد شد  لذا اين مدير بايد زمان و منابع بیشتري را براي برنام  ارزش پیدا مي

هااي نارخ ارز بار صاادرات هزينا  كناد         خود در مقابل آثاار نوساان    سازي و هجینگ كردن واحد تح  اداره مصون

هااي ارز از   گذاران در مورد تثبی  نرخ بیشتري را براي متقاعد كردن سیاس همچنین مدير اجرايي بايد زمان و منابع 

 ,Dekle and Ryoo)طريق دخال  در بازار و در حال  حدي آن تثبی  نرخ ارز در ياك مقادار مشاخص، هزينا  كناد      

2002)  

گیاري در   ذار بار تصامیم  هاي اين متغیر، از عوامال اثرگا   ژه نوسان وي همچنین بايد اشاره كرد ك  نرخ ارز خارجي و ب 

وكاار در هار اقتصاادي، از     گذاري و تأثیر بر فضاي كسب هاي سرماي  منظور اجراي پروژه هاي اقتصادي ب  سطح بنگاه

تواند منجر ب  افازايش ريساك و نااطمینااني در بازارهااي ماالي شاود و        منظر تأمین مالي اس   نوسان اين متغیر مي

هااي ماالي ساوداگران  را      گذاري در فعالیا   هاي حقیقي، سرماي  گذاري در فعالی   جاي سوق دادن منابع ب  سرماي ب 

 وكار را در اقتصاد مخدوش سازد  اي، فضاي كسب هاي واسط  رونق بخشیده و درنهاي  با تقوي  فعالی 

هااي اقتصاادي    ي بنگااه تواند بر میزان بدهي و دارايا  اي مي بر اين، نوسان نرخ ارز از طريق سازوكار اثر ترازنام  علاوه

ها افزايش دهد  در چنین شرايطي بنگاه از تاأمین ماالي    اثرگذار بوده و هزينة استقراض از منابع خارجي را براي بنگاه

وكاار بنگااه    پوشي خواهد كارد، و درنتیجا  شارايط كساب     گذاري چشم هاي سرماي  خارجي و در ادام  اجراي پروژه

 شود  ن مالي متأثر ميلحاظ كمبود منابع و نحوة تأمی ب 

دنبال شناسايي سازوكارهاي نظري و تجربي اثرگذاري نوسان نرخ ارز بار تاأمین ماالي     بر اين اساس، مطالع  حاضر ب 

هاي اقتصادي كشور اس   در راستاي اين هدف و با توج  با  تحاولات چشامگیر باازار ارز در اياران، تالاش        بنگاه

                                                                 
1
. Mussa 

2
. Baxter and Stockman 

3
. Flood and Rose 



هاي تولیدي منتخب كشور در چارچوب تصاريح و   گذاري بنگاه مین مالي سرماي هاي نرخ ارز بر تأ شود اثر نوسان مي

 هاي اخیر مورد ارزيابي قرار گیرد  برآورد يك الگوي اقتصادسنجي طي سال

اي خواهد بود ك  در بخش نخس ، ب  ادبیات نظري مرباوط با  پیامادهاي نوساان نارخ ارز بار        گون  ساختار مقال  ب 

شود  در بخش دوم، حقايق آشکارشده در ماورد سااختار تاأمین     ها پرداخت  مي مین مالي بنگاهمتغیرهاي اقتصادي و تأ

شوند  در بخش ساوم، الگاوي تجرباي باراي ارزياابي اثار نوساان نارخ ارز بار ساطح            مالي در اقتصاد ايران ارائ  مي

بخاش چهاارم نتاايج تجرباي و      شاود  در  هاي اقتصادي در اقتصاد ايران معرفي ماي  گذاري و تأمین مالي بنگاه سرماي 

 هاي سیاستي ارائ  خواهند شد  گیري و توصی  درنهاي  در بخش پاياني، نتیج 

   ادبیات موضوع1

گذاران و  هاي اساسي سیاس  وودز، تبديل ب  يکي از دغدغ  نام  برتن هاي نرخ ارز پس از سقوط توافق افزايش نوسان

هااي تجاارت    گريز اس ، ريسك نرخ ارز موجب افازايش هزينا    يسكاقتصاددانان شده اس   در محیطي ك  بنگاه ر

حال، شواهد اقتصااد كالان در      بااين(Ether, 1973)دهد  الملل را كاهش مي طوركلي منافع ناشي از تجارت بین شده و ب 

عناادار و محادود   اي معتقدند اثار ايجادشاده، ياا م    ك  عده اي  گون  نرخ ارز بر تجارت، مبهم اس ، ب   مورد آثار نوسان

( هم پیشتر 2000) 4رز  (Greenaway and Kneller, 2007; Byrne, et al, 2008)لحاظ آماري معنادار نیس   اس  و يا اينک  ب 

 ملاحظ  نیستند  هاي نرخ ارز رسمي بر تجارت، چندان قابل ب  اين نتیج  دس  يافت  بود ك  آثار ناشي از نوسان

سازي متغیرها باشد،  تواند ناشي از تورش در جمعي اند ك  چنین نتايجي مي   تأكید كردهمطالعات بسیاري در اين زمین

سازي بین ايان واحادهاي    ها و اقتصادها متفاوت بوده و جمعي ها، بخش زيرا آثار نوسان نرخ ارز واقعي در میان بنگاه

آثاار   (Byrne, et. al, 2008)از مطالعاات  بار ايان، در برخاي     شود  عالاوه  معنا مي جداگان ، منجر ب  نتايجي ضعیف و بي

آثار نوسان در نرخ ارز حقیقاي درنظار    (Broda and Romalis, 2011)نوسان نرخ ارز اسمي و در برخي ديگر از مطالعات 

هاا در   شود  در اين زمین  بايد اشاره كرد ك  اگرچا  نوساان   گرفت  شده اس  ك  عمدتاً باعث ابهام در نتايج تجربي مي

، در واقعیا  ممکان اسا     (Clark, et al, 2004)ز حقیقي و نرخ ارز اسمي از لحاظ مفهومي با يکديگر متفاوتناد  نرخ ار

هااي ارز اسامي و حقیقاي،     هاي نوسان براساس نارخ  ك  در ادبیات، شاخص اي  گون   تفاوت چنداني نداشت  باشند  ب 

اي ديگار از   قاي ارجحیا  داشات  اسا   دسات      اند و تا حدودي شاخص براسااس نارخ ارز حقی   يکسان استفاده شده

تواند ب  اين دلیل باشاد كا  بیشاتر مطالعاات، بار كشاورهاي ثروتمناد و         كنند ك  نتايج متناقض مي مطالعات بیان مي

اند ك  بازارهاي مالي در اين كشورها از سطح توسع  مناسبي برخوردار اس   ايان مطالعاات    يافت  متمركز شده توسع 

 Grier and)اند  توسع  مشخص كرده توجهي از نوسان نرخ ارز واقعي بر تجارت را در كشورهاي درحال لآثار منفي قاب

Smallwood, 2007)  

هاا بیشاتر    گذارند، ايان آثاار بار ساطح بنگااه      هاي نرخ ارز بر متغیرهاي حقیقي اقتصاد مي بر اثرهايي ك  نوسان علاوه

یشین بیان شد، نوسان نرخ ارز، پتانسیل اثرگذاري بر میزان تجاارت  گون  ك  در قسم  پ موردتوج  خواهد بود  همان

ها ممکن اس  منجر ب  بروز مسئل  اثار   يك بنگاه و منافع ناشي از تجارت را دارد  همچنین اين نوسان در سطح بنگاه

ها  ها در میزان دارايي ك  ديدگاه جديدي در ادبیات مربوط ظهور كرده و بر عدم تطابق پول اي  گون  اي شود، ب  ترازنام 

 هاي يك شرك  تأكید دارد  و بدهي
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وجود بدهي برحسب پول خارجي، اگر كاهش ارزش پاول اتفااق افتاد،     صورت عدمبراساس اين ديدگاه جديد، در 

نامیاده   6«گرتلار  ا اثر برنانکا  »(، 1999) 5شود  اين مسئل  توسط كروگمن گذاري مي باعث كاهش چشمگیر در سرماي 

دلیل همراه بودن باازار سارماي  نااقص و ترازهااي      هاي منفي اشاره دارد ك  ب  و ب  اهمی  و قدرت شووشده اس  

  در چنین شرايطي، گرچا  كااهش ارزش پاول، موقعیا      (Bernanke-Gertler, 1989)آيند  وجود مي مالي ضعیف بنگاه ب 

شود، اما اين پديده موجاب عادم تطاابق     ي تلقي ميعنوان اثر رقابت بخشد ك  ب  هاي صادركننده را بهبود مي مالي بنگاه

هاي بنگاه برحسب پاول داخلاي و    اي ك  دارايي گون  شود؛ ب  هاي ارزي بنگاه اقتصادي مي ها و بدهي پولي بین دارايي

دلیل كاهش ارزش پول ملي، بین اين دو عنصر تارازي وجاود    هاي آن برحسب پول خارجي اس  و درنتیج  ب  بدهي

آماده توساط    دسا   وجود، بايد گف ، نتايج تجرباي با    شود  بااين ياد مي« اثر ثروت خالص»عنوان  از آن ب ندارد، ك  

 دهند ك  اثر رقابتي بر اثر ثروت خالص چیره شده اس   ( نشان مي2002) 7كووانو  بیکلي

ولاً مناافع ناشاي از تجاارت را    ها اثرگاذار اسا   ا   ترتیب، نوسان نرخ ارز از طريق دو كانال بر تأمین مالي بنگاه اين ب 

بر ايان، افازايش نارخ ارز     ها انجام دهد  علاوه هايي را براي جلوگیري از اين نوسان دهد و بنگاه بايد هزين  كاهش مي

تواند منجار با  افازايش صاادرات، آن هام در       مي 8لرنر ا )كاهش ارزش پول( تنها در صورت وجود و شرايط مارشال

ال نوسان شديد نرخ ارز اثري منفي بر درآمدهاي يك بنگااه صاادركننده دارد و روناد تاأمین     ح مدت شود  بااين كوتاه

اي، تأمین ماالي   وجود آوردن مسئل  اثر ترازنام  دلیل ب  دهد  ثانیاً نوسان نرخ ارز ب  مالي بنگاه را نیز تح  تأثیر قرار مي

شود ك  اگار سیساتم ماالي در     وجود بیان مي دهد  بااين هاي آينده تح  تأثیر قرار مي بنگاه از خار  را در مورد طر 

تواند اين اثر را خنثي كند  اين درحالي اس  ك  معمولاً باازار ماالي در اقتصاادهاي     يافت  باشد، مي يك اقتصاد، توسع 

 يافتگي قرار دارد و بازار سرماي  در اين كشورها ناقص اس   توسع  در سطو  پايین توسع  درحال

كنند ك  در كشورهاي با درآمدهاي پاايین و متوساط    ( نواقصي در بازار مالي را تعريف مي2003) 9ترمنوسو  تورنل

هااي   هااي اعتبااري و ضامان     گیري براساس پاول خاارجي و ايجااد محادودي      مشاهده بوده و ناشي از قرض قابل

با درآمد متوسط و پايین، دلیل  سیستماتیك اس   براساس ديدگاه اين نويسندگان، نقص در بازارهاي مالي كشورهاي

بر ايان، آناان تأكیاد دارناد كا  ايان        هاي رونق و ركود اس   علاوه اصلي نوسان در متغیرهاي اقتصاد كلان و چرخ 

 شوند  يافت ، مشاهده نمي هاي رونق و ركود در كشورهاي با بازارهاي مالي توسع  چرخ 

هايي برحساب پاول خاارجي هساتند،      اقتصادي آنها داراي بدهي هاي گون  ك  بیان شد، در كشورهايي ك  بنگاه همان

گاويي بنگااه در ماورد     گیرند، زيرا كاهش ارزش پاول، قادرت پاسا     اي قرار مي ها در معرض پديده اثر ترازنام  بنگاه

نگااه  آيد؛ در چنین شرايطي اگر ب وجود مي ب  10دهد و مسئل  بازپرداخ  دوباره هاي خود را تح  تأثیر قرار مي بدهي

گیرد و در مواردي مجباور با  تارو باازار      گذاري انجام دهد، تولید آن در دوره آتي تح  تأثیر قرار مي نتواند سرماي 
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ها قاادر با     افتد، برخي از بنگاه عبارتي نوسان نرخ ارز اتفاق مي ك  كاهش ارزش پول يا ب  بر اين، زماني شود  علاوه مي

توانناد وارد باازار صاادرات شاوند، زيارا كااهش ارزش پاول،         بود و نمي گیري براساس پول خارجي نخواهند قرض

هاي صادركننده بیشتر در معرض اين پديده هستند، زيرا آنهاا تاا حاد     دهد  بنگاه گیري را افزايش مي هاي قرض هزين 

صاادرات هساتند   تري باراي   هاي ثاب  اضاف  كنند و مجبور ب  پرداخ  هزين  زيادي از منابع مالي خارجي استفاده مي

(Melitz, 2003)هاايي كا     طوركلي امور مالي بنگااه  توان گف ، اثر نوسان نرخ ارز بر تأمین مالي و ب    بر اين اساس، مي

  (Deardorff, 2000; Berman and Berthou, 2005)ها اس   صادركننده هستند، بیشتر از ساير بنگاه

زا  هاا را پاس از ياك شاوو بارون      گیري و تولیاد بنگااه   قرض هاي اعتباري، ظرفی  از سوي ديگر، وجود محدودي 

گون  ك  پیش از اين بیان شاد، اگار بنگااه     دهند  همان هاي نقدي بنگاه را تح  تأثیر قرار مي كنند و جريان محدود مي

هاي برحسب پول خارجي خود پس از كاهش ارزش پول داخلاي نباشاد، نوساان نارخ ارز      قادر ب  بازپرداخ  بدهي

شود ك  بنگاه از بازار صادرات خار  شود  اما حتي اگر قادر ب  انجام دادن اين عمل باشد، از ناحی   بالا باعث مي روب 

هاي اعتبااري   هايي ك  پیش از وقوع اين پديده با محدودي  گیرد  بنابراين براي بنگاه كاهش سود، تح  تأثیر قرار مي

شاود  اگار در شارايطي، هام مسائل        تاري ماي   تأمین ماالي بازر    مواج  هستند، افزايش نرخ ارز منجر ب  مشکلات

هاي اعتباري وجود داشت  باشند، افزايش نارخ ارز، هزينا  بازپرداخا  و ظرفیا       گیري ارزي و هم محدودي  قرض

 گیرد  گیري بنگاه را تح  تأثیر قرار داده و بنابراين سطح كل صادرات كشور تح  تأثیر قرار مي قرض

هاي اعتبارات ارزي  ها را از جنب  زنندة بازار مالي اس  ك  تأمین مالي بنگاه هاي نرخ ارز عامل برهم ندر مجموع، نوسا

دهاد    و پرهزين  كردن آنها و همچنین كاهش ارزش پول داخلي و كاهش قدرت خريد آنها تح  تأثیر منفي قرار ماي 

وكار را در  آفرين خواهد بود و درنتیج  محیط كسب هاي اقتصادي نقش چنین اثرهايي در كارايي بازار و عملکرد بنگاه

 اقتصاد متأثر خواهد ساخ  

   ساختار تأمین مالي در اقتصاد ايران2

كنناد، ايان بخاش از اقتصااد را      يافت  با تغییرات مختلف و متنوعي ك  در بخش مالي خود ايجاد مي كشورهاي توسع 

دهند  بررسي سیر تاريخي رشد و توسع  كشاورهاي مختلاف    يسو با افزايش رشد اقتصادي و رفاه عمومي قرار م هم

دهد ك  تمامي اين كشورها در مسیر رشد و توسع  اقتصادي خاود دسا  با  اصالاحات      يافت  كنوني نشان مي توسع 

صورت گرفت  اس   ناوآوري   11هاي مالي اي از اين اصلاحات، در قالب نوآوري عمده  اند ك  بخش مالي مختلفي زده

هاي مختلف انجام شده، درنهاي  باعث شده اس  كا  بخاش    محیطي و با انگیزه ا ب  دلايل مختلف ساختاريمالي ك  

 مالي اقتصاد پوياتر شود و متناسب با شرايط روز تغییر و تحول نمايد 

 پذيري كمي برخوردار اس  ك  همین امر عامل باروز  توسع  ازجمل  ايران، اين بخش از انعطاف در كشورهاي درحال

هاي اقتصادي كشور شده اس   بررسي ابزارهاي مالي و اوراق بهادار در نظاام ماالي    مشکلات مختلف در ساير بخش

سو حجم اوراق بهادار منتشرشده در مقايس  با حجم نقدينگي بسیار محدود و ناچیز بوده  دهد ك  ازيك ايران نشان مي

لیا  و ابتادايي هساتند و از ساوي ديگار، اوراق مشاارك        و ابزارها و اوراق بهادار موجود در سطح كشور بسایار او 

دهنادة امکاان    اند ك  اين امار نشاان   انتشار يافت  دولتيمنتشرشده پس از پیروزي انقلاب اسلامي، عمدتاً توسط بخش 

اي موردنیااز اسا     استفاده محدود از اين ابزار مالي، توسط بخاش خصوصاي باراي تجهیاز و تاأمین مناابع سارماي        
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 ( 1387، )رنجبركي

دلیل ربوي باودن، باعاث شاده اسا  كا        ناپذيري قوانین و تحريم بسیاري از ابزارهاي مالي متعارف غربي ب  انعطاف

دلیال مشاکلاتي    بخش عظیمي از ظرفی  بالقوة نظام مالي بدون استفاده باقي بماند  از سوي ديگر، در اقتصاد ايران ب 

هااي اقتصاادي    سوي فعالیا   هاي خود را ب  د دارد، بیشتر افراد، سرماي ك  در ساختار اقتصاد و نظام مالي كشور وجو

هاي اخیر، اوراق مشارك  دولتي باا   اي ك  حتي در سال گون  دهند، ب  گري حرك  مي غیرمولدي مانند دلالي و واسط 

 اند  سود ثاب  و ريسك صفر كمتر مورد توج  قرار گرفت 

هاي نرخ بهره و نرخ ارز و اف  قدرت خرياد اسا     ور، ريسك بالاي نوساناختصار، يکي از نواقص نظام مالي كش ب 

گونا    اندازكننده تعلق نگیرد  عدم تنوع در انتشاار ابزارهااي ماالي كا  ايان      شود منافع واقعي ب  افراد پس ك  سبب مي

ساب مناابع و   تواند در كااهش كاارايي و عادم تخصایص منا     دهد، مي اندازكنندگان افزايش مي ها را براي پس ريسك

شود ك  انتشاردهندگان آنها همواره نتوانناد مباال     سو باعث مي هاي كشور نقش اساسي داشت  باشد؛ زيرا ازيك سرماي 

اين اوراق را در اموري ك  بازدهي مثب  واقعي داشت  باشد، هزين  كنند و از سوي ديگر، بخش عظیمي از منابع ماالي  

هاي غیررسامي منتقال شاوند     كنند، ب  بخش هاي رسمي كشور فعالی  مي خشك  در امور مختلف اقتصادي و يا در ب

 ( 1387)رنجبركي، 

ي طا  تهاران  بهاادار  اوراق باورس  در شاده  رفت يپذي ها شرك ي مال نیتأم بعامن ب  مربوط ( روند1نمودار شماره ) در

 ساود  و ها اندوخت  قيطر ازي مال نیتأم منبع جزء دو ب ي مال نیتأم منابع  اس  شده داده نشان 1370-1389ي ها سال

 كرد اشاره توان يم اين نمودار، براساس  اس  شده كیتفک مطالبات وي نقدة آورد قيطر ازي مال نیتأم منبع و انباشت 

ي هاا  شارك   ماورد  دري ماال  نیتاأم  منباع اي كا    گونا    با ؛ اس ي نقد آورده ،يمال نیتأم منبعي اصل كننده نییتع ك 

 ریتاأث  تحا   شادت  با   ران،يا ا اقتصااد  در 1370-1389ي هاا  ساال ي طا  تهاران  بهاادار  قااور سبور در شده رفت يپذ

  اس  بوده يمل اقتصاد بر حاكمي كل طيشرا وي اقتصادي ها اس یس

 1370-1389هاي  شده در بورس اوراق بهادار طي سال هاي پذيرفت  (  روند تأمین مالي شرك 1نمودار شماره )

 
 ركزي جمهوري اسلامي ايران و محاسبات پژوهشهاي بانك م منبع: گزارش

( روند متغیر لگاريتم ارزش معاملات سهام )میلیارد ريال( و لگاريتم نرخ ارز غیررسامي )رياال(   2در نمودار شماره )

شاود، روناد ايان دو متغیار در      گون  ك  ملاحظ  مي ارائ  شده اس   همان 1393تا شهريور  1385فروردين  طي دورة

هماهنگ بوده اس  و نوسان واردشاده بار نارخ ارز، ارزش معااملات     هاي اخیر  ويژه طي ماه و ب ي اخیر ها طول سال

 سهام در بازار سرماي  اقتصاد ايران را تح  تأثیر قرار داده اس  

بر اين، تحولات اخیر در بازار ارز و كاهش شديد ارزش ريال منجر ب  تحمیل شرايط تورم ركاودي در اقتصااد    علاوه
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وكار را مورد تهديد جدي قرار داده اس   بناابراين، قادرت    دلیل آثار منفي اين شرايط، محیط كسب ور شده ك  ب كش

 هاي اقتصادي، فاقد كارايي شده اس   بازار سرماي  در تأمین مالي بنگاه

غیررسمي)ريال( طاي  (  روند متغیر لگاريتم ارزش معاملات سهام )میلیارد ريال( و لگاريتم نرخ ارز 2نمودار شماره )

   1393تا شهريور  1385فروردين   دوره

 
 هاي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و محاسبات پژوهش منبع: گزارش

 هاا  بنگااه  باشاند،  برخورداري بالاتر رونق از اقتصاد كي در پول و  يسرما بازار هرچ  ك  كرد ادعا توان يمي طوركل ب 

ي كمتار  مشاکلات  باا  شيخاو   یفعال فرايند در و كرده  یتهي مال نیتأم منظور ب را  ازیموردن منابع توانند يمي راحت ب 

  شوند مواج 

   روش پژوهش3

هااي موجاود در اقتصااد اياران، ماورد       در اين قسم  سعي شده اس  اثار نوساان نارخ ارز بار تاأمین ماالي بنگااه       

ري اساتفاده شاده اسا  كا  در آن متغیار      گاذا  وتحلیل قرار گیرد  باراي ايان منظاور از ياك الگاوي سارماي        تجزي 

عبارتي فرض شده اس   گذاري، معادل ارزش معاملات سهام در بازار اولی  بورس اوراق بهادار تهران اس   ب  سرماي 

ها از محل فروش اوراق سهام در بازار اولی ، تأمین مالي شاود و سااير مناابع باراي تاأمین ماالي        ك  تأمین مالي بنگاه

 نشده اس  درنظر گرفت  

صاورت زيار درنظار گرفتا  شاده       اس  ك  با   (VAR)شکل يك الگوي خودرگرسیوني برداري  الگوي مورداستفاده ب 

 اس :

(1) 

tptpttt eZAZAZAAZ   ...22110 

ر مادل موردبررساي اسا      نیز جمل  خطاي نوف  سفید د teزا و  زا و برون ، برداري از متغیرهاي درونtZك  در آن 

دهندة نظام تأمین مالي، فعالی  بازار سرماي  و متغیرهاي اقتصااد كالان    اي از متغیرهاي نشان  شامل مجموع  tZبردار 

اس   اين متغیرها شامل لگاريتم ارزش معاملات سهام )میلیارد ريال(، لگاريتم شاخص قیم  ساهام، لگااريتم تعاداد    

شده )میلیون سهم(، لگاريتم نرخ ارز بازار غیررسمي، لگاريتم حجم پول )میلیارد رياال( و نساب  بادهي     مبادل سهام 

 بخش خصوصي ب  سیستم بانکي ب  حجم نقدينگي هستند 
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 (ريال)نرخ ارز غیررسمي  (میلیارد ريال)ارزش معاملات سهام 



 ها و اطلاعات   داده4

بهاادار تهاران و   هاي مورداستفاده در اين بخش، از اطلاعات انتشاريافت  توسط سازمان باورس اوراق   اطلاعات و داده

الي شاهريور   1385صورت ماهان  و از فروردين  ها ب  اند  اين داده بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران استخرا  شده

 ( ارائ  شده اس  1-هستند ك  تعريف، نماد آنها در الگو و منبع استخرا  آنها در جدول )پ 1393

هااي موجاود در    چند نکت  اشاره كرد  نخس  اينک  تنها بنگااه ها بايد ب   هاي اين پژوهش در مورد داده از محدودي 

اناد و   هاي كوچك موجود در اقتصااد موردتوجا  نباوده    اند و بنگاه بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابي قرار گرفت 

أمین ها ب  بازارهاي مالي و سرماي  دسترسي ندارند  دوم اينک  فرض شده اسا  كا  تا    فرض شده اس  ك  اين بنگاه

شود و ساير منابع براي تأمین مالي درنظر گرفتا  نشاده    ها، تنها از طريق فروش اوراق سهام، تأمین مالي مي مالي بنگاه

هاي تركیباي وجاود نداشا  و     صورت داده دلیل فقدان برخي اطلاعات، امکان استفاده از رگرسیوني ب  اس   سوم، ب 

هاي فعالیتي مختلف، اين الگو براي كل بازار درنظر گرفتا  شاده    و گروهجاي درنظر گرفتن الگوي بالا براي صنايع  ب 

هااي فعاال در باورس اوراق     هااي خاارجي بنگااه    دلیل فقدان اطلاعات منتشرشده درباره میزان بدهي اس   چهارم ب 

لي در اقتصااد اياران   اي و عدم تطابق پو گويي در مورد وجود مسئل  اثر ترازنام  بهادار تهران، اين مطالع  قادر ب  پاس 

 نیس  

   نتايج تجربي5

هاي زماني متغیرهااي   پیش از آنک  ب  تحلیل تخمین معادلات الگو پرداخت  شود، ريش  واحد براي تعیین مانايي سري

دهند ك  متغیرهاي لگاريتم ارزش  ( نشان مي1شده در جدول شماره ) شود  بر اين اساس، نتايج ارائ  موجود آزمون مي

سهام، لگاريتم تعداد دفعات مبادل  سهام و نسب  بدهي بخش خصوصي ب  سیستم باانکي با  نقادينگي در     معاملات

تاوان رد كارد     بر وجاود ريشا  واحاد را نماي     سطح مانا بوده و بقیة متغیرها در سطح مانا نیستند و فرضی  صفر مبني

گیري و  بار تفاضل رخ ارز بازار غیررسمي با يكبر اين، متغیرهاي لگاريتم شاخص قیم  بازار سهام و لگاريتم ن علاوه

منظاور ارزياابي تعامال باین متغیرهااي       گیري مانا شده اس   بنابراين با   متغیر لگاريتم حجم پول با دو بار ديفرانسیل

 گیرند  انباشتگي مورد تأكید قرار مي هاي هم مورداستفاده در اين مطالع ، روش

 يافت  فولر تعمیم (  نتايج آزمون ديکي1جدول شماره )

مقادير بحراني در سطح  مقدار آماره متغیر

 درصد 5اهمی  

بدون 

 روند

 با روند بدون روند با روند

ارزش لگاريتم 

 معاملات سهام

I - 26/4- - 46/3- 

لگاريتم شاخص 

 قیم  بازار سهام

P - 09/2- - 46/3- 
D(P) - 65/6- - 46/3- 

تعداد لگاريتم 

 دفعات مبادل  سهام

F - 18/4- - 45/3- 



لگاريتم نرخ ارز 

 غیررسمي بازار

ER - 85/1- - 46/3- 
D(ER) 89/3- - 94/1- - 

 -M - 09/3- - 46/3 لگاريتم حجم پول
D(M) 19/1- - 94/1- - 

D2(M) 12/6- - 95/1- - 

نسب  بدهي بخش 

خصوصي ب  سیستم 

بانکي ب  حجم 

 نقدينگي

D 21/4- - 89/2- - 

 هاي پژوهش منبع: يافت 

انباشاتگي   هاي هام  در ادام  سعي شده اس  رابطة تعادلي بین متغیرهاي مورداستفاده در اين پژوهش از طريق رهیاف 

( مورد ارزيابي قرار گیارد   1995) 12منظور جلوگیري از وقوع خطاي رگرسیون كاذب، از طريق رهیاف  يوهانسون ب 

بین متغیرها در الگوي رگرسایوني خودتوضایحي بارداري آگااهي داشا        اما در ابتدا بايد در مورد تعداد وقفة بهین  

، در سطح ياك وقفا  اساتخرا      استفاده شده اس  ك  حداقل اين آماره 13شوارتزبراي اين منظور از آزمون اطلاعات 

متغیرهاا  انباشتگي بین  هاي هم شده اس   در مرحلة بعد بايد در مورد وجود متغیرهاي روند و عرض از مبدأ در بردار

 انتخاب شده اس   14شده تعیین اطلاع كسب كرد ك  براساس آمارة شوارتز، الگوي بدون وجود روند ازپیش

انباشاتگي باین متغیرهااي     وجود چهاار رابطاة هام    15(، آماره حداكثر مقدار ويژه2براساس اطلاعات جدول شماره )

انباشت  باین   انباشتگي دارد  نتايج حاصل از بردارهاي هم ، اشاره ب  دو رابط  هم16كند و آماره اثر موجود را پیشنهاد مي

 صورت زير اس   متغیرها ب 

 انباشت  (  نتايج آزمون حداكثر مقدار ويژه و آماره اثر براي تعیین تعداد بردار هم2جدول شماره )

H0 

H1 
آماااره حااداكثر مقاادار  

 ويژه
 آماره اثر

برحساااب 

آمااااااااره 

حااااداكثر 

 مقدار ويژه

برحسب 

 رآماره اث

مقااادير 

 آماره

مقاااااااادير 

بحراناااي در 

سااااااااطح 

 5اهمیاااا  

 درصد

مقادير 

 آماره

مقااااااادير 

بحرانااي در 

ساااااااطح 

 5اهمیااا   

 درصد
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. Johansen 

13
. Schwartz 

14
. No Deterministic Trend 

15
. Max-Eigenvalue Statistic 

16
. Trace Statistic 



r=0 r>1 r=1 76/144 85/103 62/49 96/40 

r≤1 r>2 r=2 14/95 97/76 91/39 81/34 

r≤2 r>3 r=3 23/55 08/54 68/18 59/28 

r≤3 r>4 r=4 55/36 19/35 19/17 29/22 

r≤4 r>5 r=5 35/19 26/20 57/11 89/15 

r≤5 r>6 r=6 78/7 16/9 78/7 16/9 

 انباشت  هستند  تعیین بردار هم هاي آزمون H1و  H0نکت : 

 هاي پژوهش منبع: يافت 

ي بدساتیا  شده در پیوس ، بدون اطلاعات اضافي يکتا نبوده و ضرايب آنهاا قابال   تعريف βو  αهاي  ماتريسازآنجاك  

منظور تشخیص دقیاق   اند ك  ب  ( ادعا كرده2002) 17شینو  پسراني بر ضرايب آنها لازم اس   يها نیس ، محدودي 

 ،عباارت ديگار   ند  با  شوانباشت  توزيع  ها بايد در بین بردارهاي هم اين محدودي  ك  اس لازم محدودي   r2روابط، 

وضاع   βا تنها بار ضارايب مااتريس    ه محدودي  بر هر بردار اس   در اين مقال  سعي شده اس  محدودي  rنیاز ب  

اناد و   دسا  آماده   هاي خطي بر ضارايب بلندمادت با     با توج  ب  محدودي  پارامترهاي مدل MLهاي  شوند  تخمین

 (3شاماره ) در جادول   آمده دس  ب اند  نتايج  ، آزمون شدهLRاز آماره هاي بیش از حد مشخص با استفاده  محدودي 

  اند خلاص  شده

 انباشتگي سیستم محدودشده هاي هم   تحلیل(3جدول شماره )

 It Pt Ft ERt Mt Dt متغیر

CV1 1 
84/0- 

(17/0) 
0 

34/0 

(27/0) 

74/0- 

(05/0) 

001/0 

(002/0) 

CV2 
33/0- 

(06/0) 
1 

79/0- 

(09/0) 

12/0- 

(14/0) 

34/0 

(04/0) 
0 

 نکت : ارقام موجود در پرانتز مقدار انحراف معیار ضرايب تخمیني اس  

 هاي پژوهش يافت  منبع:

شود ك  ارتباط مثبتي بین قیم  سهام و حجم پول با متغیار   ( ملاحظ  مي3شده در جدول شماره ) براساس نتايج ارائ 

ها و تأمین مالي آنها از طريق فروش سهام در بازار  گذاري در بنگاه اي از سرماي  عنوان نماينده ارزش معاملات سهام ب 

ي اول وجود دارد  از سوي ديگر، ارتباط منفي بین نرخ ارز در بازار غیررسمي و متغیر تأمین انباشتگ مالي در بردار هم

مالي در بازار سرماي  وجود دارد و اين مطلب نمايانگر اين نکت  اس  ك  در طاول دورة موردمطالعا ، خريادوفروش    

گذاري در بازار سارماي  و   براي سرماي عنوان يك جانشین  گذاري در اين بازار ب  طوركلي سرماي  ارزهاي خارجي و ب 

 خريدوفروش سهام مطر  بوده اس  

عنوان شاخصي از عمق مالي، ارتبااط   همچنین متغیر نسب  بدهي بخش خصوصي ب  سیستم بانکي ب  نقدينگي كل ب 
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رات رود كا  هرچا  میازان اعتباا     معکوسي با روند ارزش معاملات ساهام در باازار سارماي  دارد  گرچا  انتظاار ماي      

يافت  ب  بخش خصوصي در يك اقتصاد بیشتر باشد، اين اعتبارات منجر ب  افزايش حجم مباادلات در باازار    اختصاص

منظاور   يافتا  با  بخاش خصوصاي با       دار باودن اعتباارات تخصایص    سرماي  شود، ولي بايد اشااره كارد كا  هادف    

وج  ب  معکوس بودن ارتباط بین متغیار نارخ ارز   بر اين، با ت گذاري در بازار سرماي  شرط اساسي اس   علاوه سرماي 

تاوان   بازار غیررسمي و نسب  بدهي بخش خصوصي ب  سیستم بانکي ب  نقدينگي با متغیر ارزش معاملات سهام، ماي 

برد و اشاره كرد ك  نتايج، گوياي ايان مطلاب اسا      بار ديگر ب  جانشین بودن بازار سرماي  و بازار اسعار خارجي پي

گاذاري كنناد و توجا  كمتاري با        اناد در باازار ارزهااي خاارجي سارماي       ان در اقتصاد ايران سعي كردهك  كارگزار

 اند  گذاري در بازار سرماي  داشت  سرماي 

انباشتگي دوم، يك بردار نرمالیزشده برحسب متغیر شاخص كل قیم  ساهام در   در ادام  سعي شده اس  در بردار هم

دهد ك  در بلندمدت ارتباط مثبتي بین ارزش معاملات سهام در بازار سرماي ،  ج نشان ميبازار مالي استخرا  شود  نتاي

تعداد دفعات خريدوفروش سهام و نرخ ارز در بازار غیررسمي ارز با متغیر شااخص كال قیما  ساهام وجاود دارد       

 وجود، ارتباط بین متغیر حجم پول و شاخص كل قیم  سهام، معکوس اس   بااين

اي تخمیني با توج  ب  باند خطاي اطمینان نشان داده شده اس  كا  واكانش    هاي لحظ  (، واكنش3ماره )در نمودار ش

متغیر لگاريتم ارزش معاملات سهام با توج  ب  درنظر گرفتن شوكي برابر باا ياك انحاراف معیاار در سااير متغیرهاا       

دهد كا  ايان    خص قیم  سهام نشان مياي متغیر ارزش معاملات سهام ب  شوو شا دس  آمده اس   واكنش لحظ  ب 

اي اس  ك  اثر منفي بر بازار  گون  ماند  از سوي ديگر، واكنش اين متغیر ب  شوو نرخ ارز ب  شوو در سیستم باقي مي

هااي نارخ    كشد ك  اين شوو تخلی  شود  بديهي اس  انباش  نوساان  كم ده دوره )ماه( طول مي سرماي  دارد و دس 

آورد ك  ويژگاي اصالي ايان باازار، حباابي باودن و        وجود مي خريب بیشتري را در بازار سهام ب ارز و سقوط ريال، ت

توان گف  نوسان نرخ ارز، بر سطح ارزش معاملات ساهام در باازار سارماي  اثار      عبارتي مي ريسك بالاي آن اس   ب 

سرماي  با ريسك و نااطمینااني هماراه   هاي موجود در بازار  شود تأمین مالي در بنگاه منفي دارد و اين مطلب باعث مي

اي متغیر ارزش معاملات ساهام با     بر اين، واكنش لحظ  جاي گذارد  علاوه ها ب  باشد و آثاري منفي را بر فعالی  بنگاه

ها اثار معکاوس دارناد، اماا در      دهد ك  گرچ  اين شوو شوو وارده بر حجم پول و شاخص عمق مالي نیز نشان مي

 ند مان سیستم باقي مي

 هاي واردشده بر ساير متغیرها (  واكنش متغیر ارزش معاملات سهام ب  شوو3نمودار شماره )



 
 هاي پژوهش منبع: يافت 

 گیري و پیشنهادهاي سیاستي   نتیج 6

گاذاري و   هااي سارماي    منظور اجراي پاروژه  هاي اقتصادي ب  گیري در سطح بنگاه يکي از متغیرهاي اثرگذار بر تصمیم

هاي اين  ژه نوسان وي وكار در هر اقتصادي، نرخ ارز خارجي و ب  طوركلي بهبود فضاي كسب ین مالي آنها و ب نحوة تأم

دنبال شناسايي سازوكارهاي نظري و تجربي اثرگاذاري نوساان نارخ ارز بار تاأمین ماالي        متغیر اس   اين پژوهش ب 

زماني باین متغیرهاا    لگوهاي اقتصادسنجي ك  همهاي اقتصادي كشور بود  بر اين اساس سعي شد در چارچوب ا بنگاه

طور ويژه تاأمین ماالي از ايان باازار باا متغیار نارخ ارز         هاي بازار سرماي  و ب  گیرند، تعامل بین شاخص را درنظر مي

فاروردين  ها و اطلاعاات ماهانا  طاي دورة     هاي آن مورد ارزيابي قرار گیرد  براي اين منظور از داده خارجي و نوسان

استفاده شده اس  ك  اين اطلاعات از انتشاارات باناك مركازي جمهاوري اسالامي اياران و        1393تا شهريور  1385

 اند  سازمان بورس اوراق بهادار استخرا  شده

نتايج نشان داد ك  ارتباط معکوسي بین نرخ ارز در بازار غیررسمي با متغیر ارزش معااملات ساهام در باازار باورس     

ها و تأمین مالي آنها از طريق فروش سهام در باازار سارماي     گذاري بنگاه اي براي سرماي  ن نمايندهعنوا اوراق بهادار ب 

بر اين، اثر شوو واردشده بر متغیر نرخ ارز خارجي نیز باعث شده اس  ك  تاأمین ماالي در باازار     وجود دارد  علاوه

 نثي شدن اين شوو لازم باشد كم ده دوره )ماه( براي خ سرماي  با واكنش منفي مواج  شود و دس 

هااي سیاساتي زيار را در دو     تاوان توصای    هاي موجود، مي تحلیل و شده و تجزي  بر اين اساس با توج  ب  نتايج كسب

ارائا   « هااي سیاساتي عاام    توصی »ك  برگرفت  از پژوهش حاضر هستند و « هاي سیاستي خاص توصی »دست  با عنوان 

 كرد:

 اصهاي سیاستي خ   توصی 1-6

يادشاده بار بازپرداخا  تساهیلات      هايثیرأرابط  مستقیمي با قیم  سهام داشت  و دارد  حداقل ت ،تغییرات نرخ ارزا 

بر اين اساس، مقامات پاولي باياد در    انکار نیس   خريد كالاهاي ارزي اس  ك  قابل هاي اقتصادي و پیش ارزي بنگاه
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 ها بسیار تلاش كنند  راستاي كنترل اين نوسان

هاي مختلف يکسان نبوده و ب  عوامل مختلفاي همچاون درصاد ارزباري، درصاد       ثیرات افزايش نرخ ارز بر بنگاهأتا 

شده كالا و نسب  كالاهااي وارداتاي ارزي با      صادرات كالاها و خدمات ارزي، درصد مواد اولی  ارزي ب  قیم  تمام

موجب افزايش هزين  تولیاد شاده و از    سو ارز ازيكافزايش نرخ  كليطور اما ب   كالاهاي صادراتي ارزي، بستگي دارد

ممکن اس  بنگاه نتواند كل اين افازايش هزينا  تولیادي را با       ،ايراناقتصاد در شرايط تورمي حاد نظیر  ،ديگر سوي

ثیر قارار  أبهاي سهام را تحا  تا   ،نوب  خود ناچار سود آن كاهش يافت  ك  اين كاهش سود ب  مشتريان تحمیل كند و ب 

منظور كاهش آثاار منفاي نوساان در نارخ ارز، باا عناوان        هاي جبراني ب  شود برنام  بر اين اساس، توصی  مي .هدد مي

 توسط مقامات پولي تجويز شود « هاي حمايتي از صنايع بست »

 هاي سیاستي عام   توصی 2-6

از قراردادهااي آتاي ارز و دوماي    استفاده  نخستین آن،هاي ارز دو راه اصلي دارند ك   ها براي مديري  ريسك بنگاها 

بسایاري از   اقتصااد اياران،   سازي سبد فروش براي محافظ  طبیعي در مقابل نوسانات اس   در شارايط فعلاي   متنوع

شاکل رسامي در كشاور     بازار آتي ارز هنوز ب  اي ك  گون  يادشده دسترسي ندارند؛ ب  هر دو مسیرب  هاي ايراني  بنگاه

 ايان، بار   علاوه  هاي آتي يا اختیارات ارز وجود نداردادكردن با استفاده از قرارد 18ريسكفعال نشده و امکان پوشش 

اساتفاده از  ، روي صاادرات  صادراتي و شارايط ساخ  پایش    محصول محدود تعداد، هاي ايراني اندازه كوچك بنگاه

 .را هم محدود كرده اس  19پوشش ريسك طبیعي سازوكار

ب  بهبود ايان شارايط كماك     ،مربوط ب  وضعی  آتي بازار ارز را كاهش دهد يناناطمینادر اين شرايط هر اقدامي ك  

اجرا و نشان دادن قابلی  عمل  كند  افزايش اعتبار دول  و بانك مركزي از طريق خودداري از بیان سخنان غیرقابل مي

تاري   درسا    كند تا ارزيابي مي ها كمك تر ب  بنگاه كاهد  انتشار اطلاعات شفاف بازار مينوسان در اين از  ،ب  تعهدات

گیاري باازار آتاي ارز و تشاويق و      شاکل در هاي ممکن براي نرخ ارز داشت  باشند  تسريع  از وضعی  آتي و احتمال

 .كند ها راه ديگري اس  ك  تا حدي ب  كاهش آثار موضوع كمك مي سازوكارها براي استفاده از اين  حماي  از بنگاه

هايي اس  كا  هام صاادرات ارز و هام بادهي ارزي       بنگاه ،ازار سرماي  در تسعیر نرخ ارزترين دغدغ  كنوني ب مهما 

هااي ارزي   ها و بادهي  هاي بزر  درصدد هستند دارايي اس  ك  بنگاه ايندهنده  دارند  بررسي اجمالي موضوع نشان

درواقاع   ،راياي ارزي اسا   تسعیر كنند ك  اين امر در مواردي كا  بادهي ارزي بایش از دا    ،خود را ب  نرخ ارز مرجع

بازپرداخا  بادهي    برايشود ذخیره لازم  زيرا اين موضوع باعث مي؛ شود يا تقلب محسوب مي« سازي حساب»نوعي 

درنتیجا  اساتانداردهاي قاوي و محکام در حسابرساي       داران تقسیم شود  بین سهام «سود موهوم» ارزي ثب  نشود و

 تواند اين مطلب را كاهش دهد  ها مي شرك 

هاي اين مطالع  درمجموع، اشاره ب  اين واقعی  دارد ك  ثباات در باازار ارز و جلاوگیري از كااهش      ستاورد و يافت د

ارزش ريال از طريق سیاس  ارزي متناسب با يك رژيم نرخ ارز مطلوب، كمك شاياني ب  بهینا  شادن تاأمین ماالي     

 كند  هاي مبادل  مي ن وكار از طريق كاهش هزي هاي اقتصادي و بهبود محیط كسب بنگاه
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 ها پیوس 

 تعريف متغیرهاي مورداستفاده در اين تحقیق و منبع استخرا  آنها در جدول زير خلاص  شده اس  

 (  تعريف و منبع متغیرها1-جدول )پ

نماد 

متغیر 

در 

 الگو

 منبع تعريف متغیر

I 
لگاريتم ارزش معاملات سهام 

 )میلیارد ريال(

نك مركزي جمهوري اسلامي با

ايران و سازمان بورس اوراق 

 بهادار تهران

P 
بانك مركزي جمهوري اسلامي  لگاريتم شاخص قیم  سهام

ايران و سازمان بورس اوراق 

 بهادار تهران

F 
شده  لگاريتم تعداد سهام مبادل 

 )میلیون سهم(

ي اسلامي بانك مركزي جمهور

ايران و سازمان بورس اوراق 

 بهادار تهران

ER 
بانك مركزي جمهوري اسلامي  لگاريتم نرخ ارز بازار غیررسمي

 ايران

M )بانك مركزي جمهوري اسلامي  لگاريتم حجم پول )میلیارد ريال

 ايران

D خصوصي ب   نسب  بدهي بخش

 سیستم بانکي ب  حجم نقدينگي

بانك مركزي جمهوري اسلامي 

 ايران
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