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چکیده 
کلان  در این مطالعه، اثر نوسانات نرخ ارز با لحاظ سایر متغیرهای 

در  شده  پذیرفته  برتر  شرکت  پنجاه  مالی  تأمین  هزینه  بر  اقتصادی 

بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش داده  های تابلویی )پنل 

یابی شده است. بر اساس ادبیات  دیتا( طی دوره 1397-1387 ارز

نظری ارائه شده در این مطالعه، هزینه تأمین مالی شرکت های مورد 

رشد  نرخ  تورم،  نرخ  بهره،  نرخ   ، ارز نرخ  نوسانات  از  تابعی  بررسی 

گرفته شده  نظر  در  اقتصادی  رشد  نرخ  و  بازار  قیمت  کل  شاخص 

است. بر اساس نتایج، به غیر از متغیر نرخ تورم، ضرایب همه این 

نظری  انتظارات  با  موافق  آن  ها  ضرایب  علامت  و  معنی دار  متغیرها 

تأمین  هزینه  الگوی  در  ارز  نرخ  نوسانات  ضریب  همچنین  است. 

مالی مورد مطالعه، مثبت است که نشان دهنده اثر مستقیم این متغیر 

بر هزینه تأمین مالی است. افزایش نوسانات نرخ ارز باعث افزایش 

هزینه تأمین مالی شرکت های مورد بررسی و کاهش سرمایه  گذاری در 

شرکت های مورد مطالعه می شود. با توجه به ادبیات نظری و نتایج 

به دست آمده در این مطالعه، اثرات منفی و مثبت نرخ تورم بر تأمین 

یرا  مالی شرکت های مورد بررسی یکدیگر را خنثی و بی اثر می  کنند، ز

ضریب متغیر نرخ تورم در الگوی برآورد شده، از نظر آماری بی معنی 

است.
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1. مقدمه: طرح مسأله
منجر  اخیر  دهه  های  طی  اقتصادی  فعالیت  های  توسعه 

هر  بر  کم  حا تجارت  فضای  در  شگفت انگیزی  تحولات  به 

صنعت در رابطه با دسترسی به منابع ارزان و بازارهای هدف 

راستای  در  تحولات  و  دگرگونی  این  است.  شده  مناسب 

اصل منابع محدود و نیازهای نامحدود، بنگاه  های تولیدی 

و  محصولات  تولید  در  ارزان  منابع  از  ی  بهره  بردار به  ملزم  را 

یکرد تولید انبوه  خدمات و دسترسی به بازارهای جهانی با رو

محصولات کرده است ]1[. ازاین  رو توجه به تأمین مالی، یکی 

از موضوع  های مهم در پیشبرد اهداف بنگاه  های اقتصادی و 

توسعه اقتصادی کشورها است.

می  تواند  اقتصادی  بنگاه  های  مالی  تأمین  هزینه  افزایش 

و  مالی  بازارهای  در  سرمایه  گذاران  تمایل  کاهش  باعث 

به طور   .]2[ شود  گرانه  سودا فعالیت  های  به  آن  ها  هدایت 

کلی هزینه تأمین مالی مورد نیاز شرکت ها می  تواند به صورت 

اثرگذار  آن  ها  سهام  بازار  ارزش  و  شرکت ها  ارزش  بر  مستقیم 

باشد. به همین منظور مدیران مالی شرکت ها سعی می  کنند 

یسک  های ناشی از  تا با انتخاب بهینه منابع مالی و کاهش ر

ی، کمترین هزینه تأمین مالی را به این شرکت ها  سرمایه  گذار

تحمیل کنند تا به بالاترین میزان ارزش سهام در بازار دست 

یابند ]3[.

در  نااطمینانی  ایجاد  طریق  از  که  مهم  عوامل  از  یکی 

محیط اقتصادی و اخلال در فرایند زنجیره تأمین مواد اولیه، 

می  تواند  اقتصادی  بنگاه  های  محصولات  یع  توز و  تولید 

و  تولیدی  بنگاه  های  لازم  سرمایه  جذب  کاهش  باعث 

افزایش هزینه تأمین مالی آن  ها شود، نوسانات نرخ ارز است 

]4[. به طور کلی ثبات نرخ ارز یکی از عوامل مؤثر بر شاخص 

افزایش  باعث  که  است  کشورها  در  اقتصادی  اطمینان 

کسب وکار  فضای  بهبود  و  کشور  یک  در  ی  سرمایه  گذار

یسک  های  ر کاهش  طریق  از  ارز  نرخ  ثبات  افزایش  می  شود. 

و  داخلی  سرمایه  گذاران  اعتماد  افزایش  و  ی  سرمایه  گذار

افزایش جذب منابع مالی  بازارهای مالی باعث  خارجی در 

توسط بنگاه  های اقتصادی می  شود. در مقابل، نوسانات نرخ 

ارز باعث گسترش عدم ثبات اقتصادی و فسادهای مالی در 

اقتصاد یک کشور می  گردد و به جای سوق دادن منابع مالی 

ی  سرمایه  گذار حقیقی،  فعالیت  های  در  ی  سرمایه  گذار به 

نرخ  نوسانات  می  یابد.  گسترش  گرانه  سودا فعالیت  های  در 

و  کسب وکار  فضای  واسطه  ای،  فعالیت  های  تقویت  با  ارز 

مخدوش  را  خدمات  و  تولید  بخش  های  در  ی  سرمایه  گذار

باعث  می  تواند  ارز  نرخ  نوسانات  این،  بر  علاوه     .]5[ می  کند 

تغییر در ارزش دارایی  های بنگاه  های اقتصادی، عدم برآورد 

که  شود  اقتصادی  طرح  های  درآمدهای  و  هزینه  ها  دقیق 

بنگاه  یک  منافع  میزان  در  عمده  تغییر  باعث  مجموع  در 

اقتصادی می  شود ]6[.

جذب  بر  مالی  تأمین  هزینه  منفی  ی  اثرگذار به  توجه  با 

اقتصادی  بنگاه  های  اهداف  پیشبرد  برای  لازم  سرمایه  های 

ارز در هزینه تأمین مالی، در این  و نقش مهم نوسانات نرخ 

نرخ   ، ارز نرخ  نوسانات  اثرات  که  است  شده  سعی  مطالعه 

بهره، نرخ تورم، نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار و نرخ رشد 

پذیرفته  برتر  شرکت    پنجاه  مالی  تأمین  هزینه  بر  اقتصادی 

داده  های  از  استفاده  با  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  شده 

دلیل  شود.  شناسایی   1387-1397 دوره  طی   ]7[ تابلویی 

بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت های  انتخاب 

شرکت ها  این  در  مالی  صورت  های  شفافیت  وجود  تهران، 

و دسترسی آسان به داده  های استفاده شده در الگوی مورد 

بررسی در این مطالعه است.

ساختار پژوهش حاضر به این صورت تدوین شده است 

و پیشینه پژوهش، در بخش  که در بخش دوم مبانی نظری 

نتایج  چهارم  بخش  در  پژوهش،  روش  و  داده  ها   ، الگو سوم 

تجربی و در بخش پنجم نتیجه  گیری و توصیه  های سیاستی 

ارائه شده است.



ز و ...        29 رسی تأثیر نااطمینانی نرخ ار بر

2. مبانی نظری و پیشینه پژوهش
الف: مبانی نظری

بنگاه  های  در  بالا  کارایی  با  اقتصادی  طرح های  گسترش 

ی  های کوتاه مدت و بلندمدت  اقتصادی نیازمند سرمایه گذار

طرح  ها  این  مالی  تأمین  اصلی  روش  های  از  یکی  است. 

مالی  تأمین  روش های   .]8[ است  داخلی  منابع  از  استفاده 

است  بلندمدت  و  کوتاه مدت  مالی  تأمین  شامل  داخلی 

در  موقت  ی  سرمایه گذار برای  کوتاه مدت  مالی  تأمین  که 

ی استفاده می شود، و منابع مالی آن از طریق  دارایی های جار

مالی  مؤسسات  وام های  بانکی،  وام های  ی،  تجار اعتبار 

دیگر  از   .]9[ می شود  تأمین  ی  تجار اسناد  صدور  و  ی  تجار

است  بلندمدت  مالی  تأمین  داخلی،  مالی  تأمین  روش  های 

قرار  استفاده  مورد  عمرانی  ی های  سرمایه گذار انجام  برای  که 

از  استفاده  با  ی  ها  سرمایه  گذار این  مالی  منابع  و  می  گیرد، 

و  مشارکت  اوراق  قرضه،  اوراق   ، ممتاز سهام  عادی،  سهام 

اوراق بهادار قابل تبدیل به اوراق قرضه جذب می  شوند ]10[.

یکی از موانع اصلی برای جذب سرمایه  های لازم جهت 

بنگاه  های  توسط  زیرساختی  و  مهم  پروژه  های  اجرای 

هزینه  افزایش  زیرا  است،  مالی  تأمین  هزینه  اقتصادی، 

و  اقتصادی  بنگاه  های  انگیزه  کاهش  باعث  مالی  تأمین 

نظر  مورد  اقتصادی  پروژه  های  انجام  برای  سرمایه  گذاران 

کلی هزینه تأمین مالی یک بنگاه اقتصادی  می  شود. به طور 

ی برای انجام  را می  توان برابر با حداقل نرخ بازده مورد انتظار

نرخ  گر  ا راستا،  این  در  گرفت.  نظر  در  اقتصادی  پروژه  یک 

بازده  نرخ  از  شرکت  یک  ی  های  سرمایه  گذار بالفعل  بازدهی 

ی بیشتر شود، ارزش شرکت و ثروت سهامداران  مورد انتظار

ی  آن افزایش می  یابد. از این  رو حداقل نرخ بازده مورد انتظار

و  اقتصادی  بنگاه  های  تصمیم  گیری  در  مهمی  تأثیر 

باعث  ی  انتظار مورد  بازده  نرخ  افزایش  دارد.  سرمایه  گذاران 

شرکت ها  زیرا  می  شود،  شرکت ها  مالی  تأمین  هزینه  افزایش 

، پیشنهادات مالی  نیاز دارند برای جذب سرمایه  های بیشتر

بیشتری به سرمایه  گذاران جدید ارائه دهند ]11[.

بنابراین، هزینه تأمین مالی نقش حیاتی در تصمیم  گیری 

کردن سرمایه لازم در اجرای  بنگاه  های اقتصادی برای فراهم 

منابع  در  محدودیت  به دلیل  زیرا  دارد.  مختلف  پروژه  های 

از  ترکیبی  باید  شرکت ها  ی  ها،  سرمایه  گذار بازدهی  و  مالی 

تأمین  هزینه  حداقل  دارای  که  کنند  انتخاب  را  مالی  منابع 

ی  هایی  سرمایه  گذار به دنبال  باید  شرکت ها  است.  مالی 

مالی  تأمین  هزینه  از  بیش  آن  ها  بازدهی  نرخ  که  باشند 

برای  سرمایه  گذاران  انگیزه  می  توانند  یکرد  رو این  با  است. 

همچنین  بخشند.  بهبود  را  شرکت ها  این  در  ی  سرمایه  گذار

ی در پروژه  هایی با نرخ بازدهی بالا و هزینه تأمین  سرمایه  گذار

را  سهامداران  ثروت  و  شرکت ها  ارزش  افزایش  پایین،  مالی 

به دنبال دارد]12[.

نرخ هزینه تأمین مالی یک شرکت می  تواند با استفاده از 

حقوق  طریق  از  مالی  تأمین  هزینه  مجموع  موزون  میانگین 

صاحبان سهام و هزینه تأمین مالی از طریق بدهی به صورت 

معادله )1( محاسبه شود. 

WACCit = Kdit Wdit + Keit Weit   )1(

 t، در زمان i هزینه تأمین مالی شرکت WACCit که در آن

  Kdit   ،t زمان  در   i Keit هزینه حقوق صاحبان سهام شرکت 

  Weit  ،t زمان  در   i شرکت  مالیات  کسر  از  پس  بدهی  هزینه 

 i وزن حقوق صاحبان سهام در ساختار تأمین مالی شرکت

 i وزن بدهی در ساختار تأمین مالی شرکت Wdit و t در زمان

در زمان t است.

Kdit را می  توان با استفاده از معادله )2( محاسبه کرد:

Kdit =  Rft )1-tt(   )2(

به  شرکت  توسط  پرداختی  بهره  نرخ   Rft آن  در  که 

در  نهایی  درآمد  بر  مالیات  نرخ   tt و   t زمان  در  وام  دهندگان 

زمان t است.

Keit نیز بر اساس معادله )3( قابل محاسبه است:

Keit - Rft + )Rmt - Rft( βit   )3(

برای  بازار  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ   Rmt آن  در  که 

منتشر  سهم  هر  بتا  ضریب   βit و   t زمان  در  ی  سرمایه  گذار
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یسک  ر نشان  دهنده  که   t زمان  در   i شرکت  توسط  شده 

سیستماتیک سهم مورد نظراست ]13[.

می  تواند  که  مهم  عوامل  از  یکی   ،)1( معادله  به  توجه  با 

به طور مستقیم و غیرمستقیم در هزینه تأمین مالی بنگاه  های 

است.  ارز  نرخ  نوسانات  کند،  ایفاء  حیاتی  نقش  اقتصادی 

در  مهمی  نقش  می  تواند  ارز  نرخ  نوسانات  کلی  به طور 

این  در  باشد.  داشته  اقتصاد  یک  در  ی  ناپایدار و  بی  ثباتی 

باعث  آن،  از میزان  و عدم اطلاع  ارز  نرخ  نوسان  های  راستا، 

از این  رو  کشور می  شود، و  ایجاد نااطمینانی در اقتصاد یک 

دارایی  ارزش  حفظ  برای  مالی  مؤسسات  در  سپرده  گذاران 

ی آوردن به فعالیت  های  خود، اقدام به برداشت سپرده و رو

بهره  نرخ  شرایط،  این  در  می  کنند.  واسطه  گری  و  گرانه  سودا

از ورشکستگی مؤسسات  به دلیل جلوگیری  اقتصاد  این  در 

مالی افزایش می  یابد که نتیجه آن، افزایش هزینه تأمین مالی 

برای بنگاه  های اقتصادی است ]14[.

که توسط  علاوه  بر این بر اساس الگو  های جریان  گرا ]15[ 

رقابت  پذیری  قدرت  بر  ارز  نرخ  تغییرات  شد،  ارائه   ]16[

یک  اصلی  متغیرهای  و  ی  تجار تراز  اقتصادی،  بنگاه  های 

کشور است،  که نشان   دهنده ظرفیت تولیدی در آن  اقتصاد 

ی  جار و  آتی  نقدینگی  جریان  های  این  رو  از  می  گذارد.  اثر 

ارز  نرخ  نوسانات  تحت تأثیر  آن  ها  سهام  قیمت  و  شرکت ها 

باعث  ارز  نرخ  افزایش  دیدگاه،  این  اساس  بر  می  گیرد.  قرار 

توان  با  اقتصادی  بنگاه  های  رقابت  پذیری  قدرت  افزایش 

آن  ها  صادرات  عرضه  نتیجه،  در  که  می  شود  بالا  صادراتی 

نرخ  طریق  از  ارز  نرخ  اثر  بنابراین،   .]17[ می  یابد  افزایش 

عاملی   )3( معادله  اساس  بر  که  بازار  انتظار  مورد  بازدهی 

بر  اقتصادی است،  بنگاه  های  تأمین مالی  افزایش هزینه  در 

ارز  نرخ  گر  ا زیرا  است؛  مثبت  شرکت ها  مالی  تأمین  هزینه 

بازار  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ  افزایش  آن  نتیجه  یابد،  افزایش 

و افزایش هزینه تأمین مالی است.

ایجاد  طریق  از  می  تواند  همچنین  ارز  نرخ  نوسانات 

برای  اقتصادی مانع جدی  یسک  های مختلف در محیط  ر

باشد؛  اقتصادی  بنگاه  های  جهت  لازم  سرمایه  های  جذب 

از  نااطمینانی  یسک  ها،  این ر از طریق  ارز  نرخ  نوسانات  زیرا 

به دنبال  آینده  را در  بنگاه  و پرداختی های  یافتی ها  میزان در

یسک های  دارد. به طور کلی نوسانات نرخ ارز منجر به ایجاد ر

در   .]21[ می  شود   ]20[ اقتصادی  و   ]19[ معامله   ،]18[ تبدیل 

تعهدات  و  بدهی ها  دارایی ها،  در  تبدیل  یسک  ر راستا  این 

از  یابی اشتباه  ارز و  برآورد  باعث  که  نمایان می شود  بنگاه ها 

یسک  از این  رو این ر عملکرد بنگاه  های اقتصادی می  شود. 

بین  در  را  شرکت ها  واقعی  عملکرد  از  نااطمینانی  می  تواند 

تأمین  جذب  کاهش  باعث  که  دهد  افزایش  سرمایه گذاران 

منابع مالی مورد نیاز شرکت ها و سوق دادن این منابع مالی 

گرانه می  شود ]22[. به فعالیت  های سودا

 ، ارز نرخ  نوسانات  از  ناشی  یسک  های  ر از  دیگر  یکی 

جریان  بر  پیوسته  به صورت  که  است  تی  معاملا یسک  ر

بخش  دو  در  به ویژه  اقتصادی  بنگاه های  عملیاتی  و  نقد 

واردات نهاده و صادرات محصولات بنگاه ها اثرگذار است. 

بنگاه  های  ی  های  سرمایه  گذار بازدهی  نرخ  بر  یسک  ر این 

 ، ارز نرخ  افزایش  با  راستا،  این  در  است.  اثرگذار  اقتصادی 

هزینه تأمین مواد اولیه برای شرکت هایی که بخش عمده ای 

کشور تأمین و محصولات خود  از مواد اولیه خود را از خارج 

باعث  که  می  یابد  افزایش  می کنند،  عرضه  داخل  بازار  در  را 

و  شرکت ها  این  ی  های  سرمایه  گذار بازدهی  نرخ  کاهش 

کاهش ارزش و ثروت سهامداران آنها می  شود. در این شرایط، 

شرکت ها  این  در  ی  سرمایه  گذار برای  سرمایه  گذاران  انگیزه 

ی در این  یسک هزینه سرمایه  گذار کاهش می  یابد، زیرا این ر

ارز  نرخ  کاهش  این،  بر  علاوه    است.  داده  افزایش  را  شرکت 

صادرات  شرکت های  ی  سودآور در  کاهش  باعث  می  تواند 

ی شود که بخش عمده منابع مورد نیاز خود را از داخل  محور

کشور تأمین می  کنند]23[.

یسک های اصلی ناشی از  یسک اقتصادی نیز از دیگر ر ر

که باعث اثرات بلندمدت بر جریان  نوسانات نرخ ارز است 

می شود.  اقتصادی  بنگاه  های  ی  بازار ارزش  و  نقدینگی 
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ی بر سطح فروش،  نوسانات نرخ ارز می  تواند از طریق اثرگذار

جریان  در  اخلال  باعث  اولیه،  نهاده های  هزینه  و  قیمت ها 

بلندمدت  ارزش  نتیجه،  در  که  اقتصادی شود  بنگاه  نقدی 

ی شرکت ها نیز به دلیل تغییرات ایجاد شده، تحت تأثیر  بازار

طریق  از  ارز  نرخ  نوسانات  کلی  به طور   .]24[ می گیرد  قرار 

بر جریان نقدی  رقبا ]26[  یسک  و ر یسک  های خرید ]25[  ر

بنگاه  گر  ا این رو  از  است.  اثرگذار  اقتصادی  بنگاه  های 

این  یابد،  کاهش  ارز  نرخ  و  باشد  محور  صادرات  اقتصادی 

یسک خرید مواجه می شود، و در این شرایط قیمت  بنگاه با ر

محصولات این بنگاه برای مصرف کنندگان خارجی افزایش 

کاهش  و  فروش  حجم  کاهش  به  منجر  که  می کند  پیدا 

یسک خرید برای  بازدهی بنگاه مورد نظر می شود. همچنین ر

که همه مشتریان آن داخلی هستند نیز مطرح  شرکت هایی 

، قیمت نسبی کالاهای  است، زیرا در صورت کاهش نرخ ارز

از  قیمت  کاهش  عدم  صورت  در  و  می یابد  کاهش  خارجی 

رقابت  پذیری  قدرت  و  ی  بازار سهم  داخلی،  شرکت  سوی 

یسک های  ر دیگر  از   .]1[ یافت  خواهد  کاهش  شرکت  این 

رقابت  پذیری بنگاه های  بر  که  رقبا است  یسک  اقتصادی، ر

ارز  نرخ  کاهش  اساس،  این  بر  است.  اثرگذار  اقتصادی 

و  مشترک  خریدار  برای  رقیب  کالای  قیمت  کاهش  موجب 

مشترک  خریدار  برای  داخلی  بنگاه  کالای  قیمت  افزایش  یا 

می شود ]27[.

ب: پیشینه پژوهش

تأثیر  »بررسی  عنوان  با  پژوهشی  در   )1397( هراتمه  ی  حیدر

پذیرفته  شرکت های  سهام  بازده  بر  مالی  تأمین  روش  های 

 1390-1395 زمانی  دوره  طی   » بهادار اوراق  بورس  در  شده 

تابلویی  داده  های  روش  متغیرها،  بین  ارتباط  بررسی  جهت 

را مورد استفاده قرار داده است. نتایج بیانگر تأثیر معنی دار 

تأمین مالی پنجاه شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

تهران از روش انتشار سهام عادی، سود انباشته و وام بانکی 

بر بازده سهام است.

یابی  »ارز عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1396( پیرپور  و  یزدانی 

ی  اثر نااطمینانی نرخ ارز بر تأمین مالی بنگاه  ها و سرمایه  گذار

یابی  مستقیم خارجی در ایران« طی دوره 1394-1385 به ارز

اثر نوسان  های نرخ ارز بر تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده 

در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش خودرگرسیونی 

متغیرهای  نتایج،  اساس  بر  پرداختند.  گسترده  وقفه  های  با 

شاخص  سهام،  قیمت  شاخص  شرکت،  دارایی  های  ارزش 

به عنوان  ارز  نرخ  نوسان  های  و  تورم  نرخ  اقتصادی،  آزادی 

تعیین کننده  های تأمین مالی شرکت ها شناخته شده  اند. در 

از داده  های تجمیع شده به صورت سری زمانی  این پیشینه 

استفاده شده است، به همین دلیل نرخ تورم اثرگذار بوده، اما 

در مقاله پیش رو از داده  های غیر تجمیع به صورت تفکیک 

استفاده  تابلویی  داده  هایی  به صورت  شرکت  هر  برای  شده 

ی قابل استنادتر می  باشد.  که از نظر نتایج آمار شده است، 

همچنین متغیر وابسته الگوی این پیشینه تأمین مالی بوده؛ 

اما در این مقاله متغیر وابسته هزینه تأمین مالی است.

با  پژوهشی  در   ،)1395( دیزجی  وقاصدی  شکرخواه 

کلان اقتصادی بر تصمیمات تأمین  عنوان "تأثیر متغیرهای 

-1390 دوره  طی  را  ترکیبی  داده  های  روش  مدیران"  مالی 

بورس  در  فعال  شرکت های  داده  های  از  استفاده  با   1375

کار بردند. آن  ها به این  اوراق بهادار تهران در پژوهش خود به 

تورم  نرخ  اقتصادی،  رشد  نرخ  متغیر  سه  که  رسیدند  نتیجه 

دارد  منفی  و  معنی دار  رابطه  ای  بدهی  نسبت  با  بهره  نرخ  و 

کاهش نرخ میانگین موزون  و نشان دهنده تأثیر بالای آن در 

هزینه سرمایه است.

با  پژوهشی  در   ،)1394( عزآبادی  راعی  و  مرادی  خدا 

یکرد  ی تأمین مالی شرکت های هلدینگ با رو عنوان "مدلساز

کاهش هزینه سرمایه" روش توصیفی را در پژوهش خود به کار 

دادند.  ارائه  مالی  تأمین  هزینه  کاهش  برای  را  مدلی  و  برده 

از  استفاده  که  است  آن  از  کی  حا شده  طراحی  مدل  نتایج 

مناسبی  جایگزین  می  تواند  داخلی  سرمایه  بازار  مکانیزم 

در  کاهش  موجب  امر  این  شود.  خارجی  مالی  تأمین  برای 
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کاهش هزینه  و به عبارتی  نرخ میانگین موزون هزینه سرمایه 

تأمین مالی می  شود.

عنوان  با  پژوهشی  در   ،)1393( همکاران  و  سحابی 

ارز و شیوه  های مدیریت  یسک نوسانات نرخ  انواع ر "بررسی 

ارز  از روش توصیفی روابط بین نوسانات نرخ  با استفاده  آن" 

این  به  آن  ها  دادند.  قرار  بررسی  مورد  را  مالی  تأمین  هزینه  و 

یسک    ر ایجاد  طریق  از  ارز  نرخ  نوسانات  که  رسیدند  نتیجه 

فعالیت  های  اقتصادی  یسک  ر و  تی  معاملا یسک  ر تبدیل، 

اقتصادی بنگاه ها را تحت تأثیر قرار می  دهد و باعث افزایش 

هزینه  تأمین مالی در بنگاه  های اقتصادی می  شود.

عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2019(  ]28[ همکاران  و  مچری 

»تأثیر نوسانات نرخ ارز بر بازده بازار سهام« طی دوره 2017-

کشور  در دو  بازده سهام  و  ارز  نرخ  نوسانات  بین  رابطه   2002

را به  ترکیه  و  از تونس  که عبارتند   ،MENA متعلق به منطقه 

یانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی تعمیم یافته  روش وار

مورد بررسی قرار داده  اند. آن  ها به این نتیجه رسیدند که یک 

رابطه منفی بین نوسانات نرخ ارز و بازده سهام وجود داشته 

سهام  بازدهی  کاهش  باعث  ارز  نرخ  نوسانات  در  افزایش  و 

خواهد شد.

عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2019(  ]29[ همکاران  و  باته  ام 

تعمیق  در  سهام  قیمت  شاخص  و  بهره  نرخ   ، ارز نرخ  »تأثیر 

روش  به   2010-2018 زمانی  دوره  طی  اندونزی«  در  بازار  مالی 

مورد  اندونزی  را در شرکت های  بین متغیرها  روابط  توصیفی 

بهره  نرخ   ، ارز نرخ  بین  نتایج،  اساس  بر  دادند.  قرار  یابی  ارز

اندونزی  کشور  در  مالی  تعمیق  با  سهام  قیمت  شاخص  و 

رابطه  ای مستقیم وجود دارد. از این رو بازارهای عمیق دارای 

نقد شوندگی بسیار بالا در جهت تأمین مالی است.

عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2018(  ]30[ همکاران  و  راملی 

مالی  عملکرد  و  سرمایه  ساختار  تعیین کننده  "عوامل 

روش  از  استفاده  با   1990-2010 زمانی  دوره  طی  بنگاه ها" 

در  را  متغیرها  بین  روابط   ]31[ جزیی  مربعات  حداقل 

یابی قرار دادند. استفاده  بنگاه  های مالزی و اندونزی مورد ارز

از اهرم مالی در ترکیب ساختار سرمایه در میزان هزینه تأمین 

بدهی  سرمایه  هزینه  نرخ  که  ی  به طور است.  اثرگذار  مالی 

بهره  هزینه  قبول  معنای  به  مالیاتی  سپر  از  استفاده  به دلیل 

کاهش  موجب  که  است  مالیاتی  قبول  قابل  هزینه  به عنوان 

نشان  نتایج  اساس،  این  بر  شد.  خواهد  مالی  تأمین  هزینه 

و  مالی  اهرم  بین  مثبت  و  معنی دار  همبستگی  که  می  دهد 

فرصت های  بهره،  نرخ  و  دارد  وجود  شرکت  مالی  عملکرد 

جمله  از  مالیاتی  سپر  و  نقدینگی  دارایی،  ساختار  رشد، 

ویژگی  هایی هستند که به طور غیرمستقیم از طریق اهرم مالی 

بر عملکرد مالی شرکت اثر می  گذارند.

عنوان  با  پژوهشی  در   )2017(  ]32[ گنه  گنا و  بنگا-بنگا 

اقتصادهای  در  سرمایه  گردش  بر  ارز  نرخ  نوسانات  "تأثیر 

از  استفاده  با   1996-2016 زمانی  دوره  طی   "]33[ بریکس 

یانس ناهمسانی شرطی خود  رگرسیونی تعمیم یافته  روش وار

روابط متغیرهای مورد مطالعه را در کشورهای بریکس بررسی 

افزایش  باعث  ارز  نرخ  نوسانات  نتایج  اساس  بر  نموده  اند. 

می  شود.  جنوبی  آفریقای  و  هند  برزیل،  در  سهام  بازدهی 

در  سهام  بازدهی  بر  ارز  نرخ  نوسانات  ی  اثرگذار مقابل،  در 

بازارهای چین و روسیه منفی است.

"اثرات  عنوان  با  پژوهشی  در   ،)2015(  ]34[ آنیس  و  مونا 

بر بازده سهام در بحران  های  ارز  بازار سهام، نرخ بهره و نرخ 

یانس  مالی" طی دوره زمانی 2009-2006 با استفاده از روش وار

بین  روابط  یافته  تعمیم  خودرگرسیونی  شرطی  ناهمسانی 

سهام  بازده  حساسیت  داده  اند.  قرار  بررسی  مورد  را  متغیرها 

و  ی  )فناور بخش  دو  در  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  یسک  ر  ، بازار به 

مختلف  اقتصادهای  جمله  از  کشور  هشت  در  صنعت( 

گرفته  قرار  یابی  ارز مورد  دوره  طول  در  چین  و  آمریکا  پا،  ارو

که بازده بازار سهام، نرخ  است. نتایج تجربی نشان می  دهد 

بهره و نرخ ارز در عمده موارد اثر معنی دار )مثبت و منفی( در 

زمان بحران دارد.

یکی از وجه تمایز اصلی این مطالعه با سایر مطالعات، 

بنگاه  های  مالی  تأمین  هزینه  بر  ارز  نرخ  نوسانات  یابی  ارز
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اقتصادی است؛ زیرا در بیشتر مطالعات انجام شده، رابطه 

بین نوسانات نرخ ارز و تأمین مالی شرکت ها مورد توجه قرار 

نوسانات  شده،  ارائه  نظری  ادبیات  اساس  بر  است.  گرفته 

بر  ی  اثرگذار و  مختلف  یسک  های  ر ایجاد  طریق  از  ارز  نرخ 

نرخ بهره پرداختی توسط شرکت ها و نرخ بازدهی مورد انتظار 

در  ملاحظه  ای  قابل  تغییرات  ایجاد  باعث  می  تواند   ، بازار

هزینه تأمین مالی شرکت ها شود. از این  رو در این مطالعه، از 

متغیر هزینه تأمین مالی به عنوان متغیر وابسته استفاده شده 

است، تا بتوان اثر تکانه  های وارد شده بر نرخ ارز را بر این متغیر 

نوسانات  کنار  در  مطالعه  این  در  این  بر  علاوه    کرد.  یابی  ارز

، اثرات سایر متغیرهای اقتصادی که می  توانند باعث  نرخ ارز

یابی می  شود. ایجاد تغییر در هزینه تأمین مالی شوند، ارز

3. روش تحقیق
با توجه به مطالب ارائه شده در قسمت  های قبل، در این قسمت 

سعی شده است که الگویی برای هزینه تأمین مالی بنگاه های 

کننده های این  اقتصادی ارائه شود تا با استفاده از آن، تعیین 

یابی شود. متغیر شناسایی و اثر نوسانات نرخ ارز بر آن ارز

اندازه  شرکت ها،  مالی  تأمین  هزینه  در  مهم  عوامل  از 

در  است.  اقتصاد  یک  در  تولیدی  ظرفیت  های  و  اقتصادی 

اقتصادی  اندازه  و رشد  تولیدی  بهبود ظرفیت  های  راستا،  این 

ی  سرمایه  گذار فرصت  های  افزایش  می  تواند  اقتصاد  یک  در 

مالی  منابع  جذب  توانایی  بنابراین،  باشد.  داشته  به دنبال  را 

است.  بیشتر  شرایطی  چنین  در  اقتصادی  بنگاه  های  برای 

اقتصادی  بنگاه  های  تولیدی  ظرفیت  های  افزایش  همچنین 

به  سرمایه  گذاران  اطمینان  افزایش  و  اقتصادی  رشد  به  منجر 

بر  که  می  شود  سرمایه  بازارهای  در  شرکت ها  سهام  بازدهی 

سود  به  مربوط  جریان  های  و  نقدی  جریان  های  اساس،  این 

یکی  که  موضوع  این  به  توجه  با  شرایط  این  در  می  یابد.  بهبود 

اندوخته  ها  از  استفاده  شرکت ها،  مالی  تأمین  اصلی  منابع  از 

و سودهای انباشته شده است، نسبت بدهی  ها به ارزش ویژه 

معکوس  رابطه  ای  وجود  نشان  دهنده  که  می  کند  پیدا  کاهش 

توجه  با   .]35[ است  مالی  تأمین  هزینه  و  اقتصادی  رشد  بین 

به نتایج تجربی مطالعات ]36[ پیش  بینی می  شود که اثر اندازه 

اقتصادی و ظرفیت تولید بر هزینه تأمین مالی منفی است.

مالی،  تأمین  هزینه  بر  اثرگذار  متغیرهای  از  دیگر  یکی 

نرخ تورم است که می  توان اثر آن را بر هزینه تأمین مالی از دو 

تورم  بالای  نرخ  طرفی  از  کرد.  بررسی  متفاوت  نظری  دیدگاه 

هدایت  و  سرمایه  گذاران  میان  در  نااطمینانی  ایجاد  باعث 

گرانه  سودا و  واسطه  ای  فعالیت  های  به سمت  نقدینگی 

افزایش پیوسته نرخ تورم می  تواند به دلیل  می  شود. همچنین 

نقدشوندگی  و  قیمت   ، بازار کل  شاخص  در  نوسان  ایجاد 

 .]37[ دهد  کاهش  سرمایه  بازار  در  را  شرکت ها  سهام 

خالص  سود  کاهش  باعث  تورم  نرخ  افزایش  این،  بر  علاوه   

اقتصادی  بنگاه  های  دارایی  های  ارزش  و  ی  سرمایه  گذار

ی  سرمایه  گذار به  سرمایه  گذاران  انگیزه  کاهش  که  می  شود 

تورم  بالای  نرخ  بنابراین،  دارد.  به دنبال  را  مولد  بازارهای  در 

را نشان  کلان  ثبات در سیاست  های  اقتصاد، عدم  در یک 

از  دارد.  منفی  رابطه  ی  گذار سرمایه  جریان  با  که  می دهد 

افزایش  باعث  بلندمدت  در  تورم  نرخ  افزایش   ، دیگر طرف 

جریان  های نقدی به شرکت ها می  شود. از این  رو اندوخته  ها 

و میزان سودهای تقسیم نشده شرکت ها نیز افزایش می  یابد 

کاهش  و  انباشته  سودهای  طریق  از  مالی  تأمین  افزایش  که 

یکرد قبلی  بر خلاف رو را به همراه دارد.  اهرم مالی شرکت ها 

هزینه  و  تورم  نرخ  بین  منفی  رابطه  ای  شد،  ارائه  بالا  در  که 

یکرد تصور می  شود ]38[. با توجه  تأمین مالی بر اساس این رو

به دیدگاه  های نظری متفاوت در ارتباط با رابطه بین نرخ تورم 

و هزینه تأمین مالی و همچنین نتایج تجربی به دست آمده 

از مطالعات ]39[ نمی  توان رابطه قطعی منفی یا مثبت بین 

نرخ تورم و هزینه تأمین مالی تصور کرد. علاوه  بر این، احتمال 

تأمین  هزینه  بر  تورم  نرخ  مثبت  و  منفی  اثرات  کردن  خنثی 

مالی به دلیل برایند همزمان این اثرات وجود دارد. 

اثرگذار بر هزینه تأمین مالی، نرخ بهره  از دیگر متغیرهای 

ی آن نیز در معادله  های  در اقتصاد یک کشور است که اثرگذار
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نرخ  افزایش  کلی  به طور  است.  شده  داده  نشان   )3( و   )2(

می  شود  اعتبار دهندگان  انتظار  مورد  نرخ  افزایش  باعث  بهره 

یا  قرضه  اوراق  بهره  )نرخ  یسک  ر بدون  بهره  نرخ  افزایش  که 

به  توجه  با  این  علاوه  بر  دارد.  به دنبال  را  دولتی(  مشارکت 

یافت  در قبال  در  پرداختی  بهره  نرخ  افزایش   ،)2( معادله  های 

وام  های بانکی می  تواند اثر مثبت قابل توجهی بر هزینه تأمین 

به  توجه  با  بنابراین،  بگذارد.  اقتصادی  بنگاه  های  مالی 

ادبیات نظری ارائه شده و نتایج مطالعه ]40[، رابطه  ای مثبت 

بین نرخ بهره و هزینه تأمین مالی تصور می  شود.

نیز   )3( معادله  اساس  بر  بازار  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ 

هزینه  و  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  با  مستقیم  رابطه  ای 

افزایش  کلی  به طور  دارد.  اقتصادی  بنگاه  های  مالی  تأمین 

نرخ بازدهی بازار سرمایه منجر به افزایش نرخ سود پرداختی به 

که افزایش هزینه تأمین مالی  سهامداران یک شرکت می  شود 

از طریق انتشار سهام را برای آن شرکت به دنبال دارد. از این  رو 

و  بازار  انتظار  مورد  بازدهی  نرخ  بین  رابطه  که  می  رود  انتظار 

هزینه تأمین مالی شرکت های مورد بررسی مثبت باشد.

یسک  های  ر ایجاد  به دلیل  ارز  نرخ  نوسانات  نهایت  در 

نااطمینانی  افزایش  باعث  اقتصادی،  و  معامله  تبدیل، 

که  می شود  کشور  یک  اقتصاد  در  سرمایه گذاران  میان  در 

به دنبال  را  سرمایه  بازارهای  در  ی  سرمایه  گذار انگیزه  کاهش 

مالی  منابع  تأمین  برای  اقتصادی  بنگاه  های  این  رو  از  دارد. 

مورد نیاز خود، مجبور به پیشنهاد نرخ  های سود و بهره بالاتر 

نتیجه،  در  و  می  شوند  مالی  مؤسسات  و  سرمایه  گذاران  به 

 .]41[ می  یابد  افزایش  شرکت ها  این  برای  مالی  تأمین   هزینه 

علاوه     بر این، نوسانات نرخ ارز منجر به عدم ثبات اقتصادی 

که در این شرایط،  و فسادهای مالی در یک اقتصاد می شود 

تأمین  بنابراین،  می  شود.  تقویت  واسطه  ای  فعالیت  های 

نیاز  این شرایط  اقتصادی در  انجام فعالیت  های  برای  مالی 

به پیشنهادات مالی بالاتر از سوی شرکت ها به سرمایه  گذاران 

تأمین  هزینه  افزایش  آن،  پیامد  که  دارد  اعتباردهندگان  و 

ارز  نرخ  نوسانات  همچنین  است.  شرکت ها  این  مالی 

گسترش  و  اقتصادی  ی  ناپایدار و  نااطمینانی  ایجاد  به دلیل 

سپرده  های  عمده  خروج  باعث  گرانه،  سودا فعالیت  های 

بانکی می  شود و در این شرایط، یکی از راه کارهای احتمالی 

نرخ  افزایش  مالی،  مؤسسات  ورشکستگی  از  جلوگیری  برای 

طریق  از  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  که  است  بانکی  بهره 

اساس  بر   .]42[ دارد  به دنبال  را  بدهی  هزینه  در  افزایش 

ادبیات نظری ارائه شده در بالا و همچنین مطالعات ]43[، 

افزایش نوسانات نرخ ارز می  تواند از طریق ایجاد نااطمینانی 

در بازارهای سرمایه، مانع جذب سرمایه مورد نیاز بنگاه  های 

بنابراین،  شود.  آن  ها  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  و  اقتصادی 

مالی  تأمین  هزینه  و  ارز  نرخ  نوسانات  بین  مثبت  رابطه  ای 

شرکت های تحت بررسی انتظار می  رود.

مطالعات  و  بالا  در  شده  ارائه  نظری  ادبیات  به  توجه  با 

انجام شده در پیشینه پژوهش، روش پیشنهادی برای هزینه 

تأمین مالی بنگاه های اقتصادی به صورت معادله )4( است.

  )4(

CFIit =  α0 + α1 EGt + α2 INFt + α3 GTEPt + α4 IRt + 

α5 ERVt + εt

 ،t زمان  در   i شرکت  مالی  تأمین  هزینه   CFIit آن  در  که 

EGt نرخ رشد اقتصادی در زمان t است که به عنوان نماینده 

اندازه اقتصادی و ظرفیت تولیدی در نظر گرفته شده است، 

کل  شاخص  رشد  نرخ   GTEPt  ،t زمان  در  تورم  نرخ   INFt

قیمت بازار در زمان t است که از این متغیر به عنوان نماینده 

 t نرخ بهره در زمان IRt ،نرخ بازدهی بازار استفاده شده است

و ERVt نوسانات نرخ ارز در زمان t است.

از  استفاده  با  ارز  نرخ  نوسانات  متغیر   ،)4( معادله  در 

انحراف معیار نمونه به صورت معادله زیر محاسبه می  شود.
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ی   ی اندازه  است که به عنوان نماینده tنرخ رشد اقتصادی در زمان  t ،tEGدر زمان  iی تأمین مالی شرکت   هزینه itCFIکه در آن
نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار در  t ،tGTEPنرخ تورم در زمان  tINFاقتصادی و ظرفیت تولیدی در نظر گرفته شده است، 

نوسانات  tERVو  tنرخ بهره در زمان  tIRبازدهی بازار استفاده شده است، ی نرخ   است که از این متغیر به عنوان نماینده tزمان 
 است. tنرخ ارز در زمان 

CFIit = 0 + 1EGt + 2INFt + 3GTEPt + 4Irt + 5ERV + t 
 شود.  ی زیر محاسبه می  صورت معادله(، متغیر نوسانات نرخ ارز با استفاده از انحراف معیار نمونه به 4ی )  در معادله
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 نرخ ارز اسمی است. ERکه در آن 
 ها و روش پژوهش  . داده3-2

ها استخراج شده است. این     شرکت انهیسال یمالی ها  صورت است که از یاتعلاطمل ااپژوهش ش نیا در ازیمورد نآماری  یها داده
های  آوری بورس اوراق بهادارتهران دریافت گردیده است. همچنین داده  ومدیریت فن 1آوردنوین، جامع کدال   ها ازسامانه ره  داده

 و ایران آمار مرکزبهادار تهران،  اوراق  آماری مربوط به متغیرهای کلان اقتصادی از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، بورس 
 است.شده  تدریافج و استخرا 2بانـک جهـانی

ی   برای تخمین معادله تابلویی های  داده اقتصادسنجی روش از خطی، تابع وجود و تابلویی های  داده وجود دلیل به مطالعه این در
 . شود  می ( استفاده4)

 است خاص مانیز مقطع هر در مختلف واحدهای به مربوط آن بعد یک که هستند بعد دو دارای تابلویی های داده کلی طور به
 مزایای دارای زمانی سری و مقطعی های  داده با مقایسه در تابلویی های  داده راستا این در. است زمان به مربوط آن دیگر بعد و

 های  داده به نسبت بالاتر کارایی و بالاتر آزادی ی  درجه کمتر، خطی  هم بیشتر، تغییرپذیری بیشتر، اطلاعات دارای جمله، از فراوانی
 های  داده در که کرد گیری  اندازه و شناسائی را اثراتی توان  می تابلویی، های  داده ی  مجموعه با همچنین. هستند مقطعی و زمانی سری

 رفتارهای مقطعی، های  داده که شود  می فرض گاهی راستا این در. نیست شناسایی قابل خالص زمانی سری یا محض مقطعی
 دو این ترکیب با بنابراین،. شود  می تأکید مدت  کوتاه اثرات بر زمانی سری های  داده در که حالی در ،دهند  می نشان را بلندمدت

 .کرد برآورد و تصریح توان  می را پویاتری و تر  عمومی ساختار تابلویی، های  داده در خصوصیت
 نتایج تجربی. 4

( گزارش شده 4ی )  وابسته و متغیرهای توضیحی مورد بررسی در معادلههای متغیر   های توصیفی مربوط به داده  (، آماره1در جدول )
 است.

 
 توصیفی متغیرهای پژوهش های  آماره -(1جدول )

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات متغیر

                                                            
1 - Codal 
2 - World Bank 

  )5(

که در آن ER نرخ ارز اسمی است.



ز و ...        35 رسی تأثیر نااطمینانی نرخ ار بر

اطلاعاتی  شامل  پژوهش  این  در  نیاز  مورد  ی  آمار داده های 

استخراج  شرکت ها  سالیانه  مالی  صورت  های  از  که  است 

کدال  جامع  نوین،  ره آورد  ازسامانه  داده  ها  این  است.  شده 

یافت  در تهران  بهادار  اوراق  بورس  ی  فناور مدیریت  و   ]44[

ی مربوط به متغیرهای  گردیده است. همچنین داده های آمار

ایران،  اسلامی  ی  جمهور مرکزی  بانک  از  اقتصادی  کلان 

جهـانی  بانـک  و  ایران  آمار  مرکز  تهران،  بهادار  بورس   اوراق 

یافت شده است. ]45[ استخراج و در

وجود  و  تابلویی  داده  های  وجود  به دلیل  مطالعه  این  در 

برای  تابلویی  داده  های  اقتصادسنجی  روش  از  خطی،  تابع 

تخمین معادله )4( استفاده می  شود. 

که  هستند  بعد  دو  دارای  تابلویی  داده های  کلی  به طور 

یک بعد آن مربوط به واحدهای مختلف در هر مقطع زمانی 

این  در  است.  زمان  به  مربوط  آن  دیگر  بعد  و  است  خاص 

و  مقطعی  داده  های  با  مقایسه  در  تابلویی  داده  های  راستا 

از جمله، دارای اطلاعات  فراوانی  زمانی دارای مزایای  سری 

، درجه آزادی بالاتر  ، هم  خطی کمتر ، تغییرپذیری بیشتر بیشتر

مقطعی  و  زمانی  سری  داده  های  به  نسبت  بالاتر  کارایی  و 

می  توان  تابلویی،  داده  های  مجموعه  با  همچنین  هستند. 

اثراتی را شناسایی و اندازه  گیری کرد که در داده  های مقطعی 

محض یا سری زمانی خالص قابل شناسایی نیست. در این 

رفتارهای  مقطعی،  داده  های  که  می  شود  فرض  گاهی  راستا 

بلندمدت را نشان می  دهند، در حالی که در داده  های سری 

کید می  شود. بنابراین، با ترکیب  زمانی بر اثرات کوتاه  مدت تأ

این دو خصوصیت در داده  های تابلویی، ساختار عمومی  تر 

و پویاتری را می  توان تصریح و برآورد کرد.

4. تجزیه و تحلیل داده ها و یافته ها
آماره  های توصیفی مربوط به داده  های متغیر  در جدول )1(، 

 )4( معادله  در  بررسی  مورد  توضیحی  متغیرهای  و  وابسته 

گزارش شده است.

جدول 1- آماره  های توصیفی متغیرهای پژوهش

حداکثرحداقلانحراف معیارمیانگینتعداد مشاهداتمتغیر

CFIit
52931/5140/50-49170

EGt
5501/235/15-7/712/5

INFt
55018/938/79934/7

GTEPt
55037/2741/66-21108

IRt
55019/774/241426/02

ERVt
5500/530/200/120/81

منبع: یافته  های پژوهش

که  می  دهد  نشان   )1( جدول  در  آمده  به دست  نتایج 

که شامل هزینه تأمین  میانگین همه متغیرهای مورد بررسی 

مالی، رشد اقتصادی، نرخ تورم، نرخ رشد شاخص کل قیمت 

، نرخ بهره و نوسانات نرخ ارز طی دوره مورد بررسی مثبت  بازار

کثر داده  های این متغیرها  است. اختلاف بین حداقل و حدا

نیز چشمگیر است.

پیش از برآورد معادله )4(، برای جلوگیری از بروز رگرسیون 

آزمون  بررسی،  مورد  متغیرهای  پایایی  از  اطمینان  و  کاذب 

یشه واحد به روش ]46[ و با استفاده از نرم  افزار ایویوز ]47[  ر

ارائه شده است. بر  11 انجام شده و نتایج آن در جدول )2( 

در  بررسی  مورد  متغیرهای  همه  آمده،  به دست  نتایج  اساس 

سطح اطمینان 99 درصد پایا هستند.

جدول 2- نتایج آزمون ریشه واحد برای متغیرهای الگوی هزینه 
تأمین مالی

احتمال پذیرش فرضیه صفرآماره محاسبه شدهمتغیر

CFIit
-11/990/00

EGt
-16/220/00

INFt
-8/770/00

GTEPt
-15/710/00

IRt
-3/840/00

ERVt
-3/540/00

منبع: یافته  های پژوهش
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سطح  در  بررسی  مورد  متغیرهای  پایایی  به  توجه  با 

بلندمدت  رابطه  ای  یابی وجود  ارز برای  اطمینان 99 درصد، 

بین متغیرهای الگوی هزینه تأمین مالی، از آزمون همجمعی 

استفاده می  شود. به همین منظور با استفاده از روش ]48[ و 

یابی  نرم  افزار ایویوز 11 همجمعی بین متغیرهای مورد نظر ارز

و نتایج آن در جدول )3( ارائه شده است. با توجه به نتایج 

و  هستند،  همجمع  بررسی  مورد  متغیرهای   ،)3( جدول 

رابطه  ای بلندمدت بین آن  ها وجود دارد.

کائو برای متغیرهای الگوی  جدول 3- نتایج آزمون همجمعی 
هزینه تأمین مالی

احتمال پذیرش فرضیه صفرآماره محاسبه شدهمتغیر

8/330/00-معادله )4(

منبع: یافته  های پژوهش

جدول  در  آن  نتایج  که  تشخیصی  آزمون  های  اساس  بر 

)4( ارائه شده است، با توجه به آزمون ]49[، در برازش الگوی 

داده های  روش  و  رد   ]50[ تلفیقی  اثرات  روش   ، نظر مورد 

نیز   ]51[ آزمون  نتایج  اساس  بر  می شود.  انتخاب  تابلویی 

روش اثرات تصادفی ]52[ رد و روش اثرات ثابت ]53[ برای 

برآورد این الگو انتخاب می شود. با توجه به اثر مهم ناهمسانی 

در   ]55[ خودهمبستگی  وجود  و  الگو  پسماندهای   ]54[

و   ]56[ روش  به  ناهمسانی  یانس  وار آزمون  ضرایب،  برآورد 

بر  که  آزمون خودهمبستگی به روش ]57[ انجام شده است 

وجود  عدم  و  همسانی  یانس  وار فرضیه  آن  ها،  نتایج  اساس 

همچنین  می  شود.  رد  نظر  مورد  الگوی  در  خودهمبستگی 

استفاده   ]59[ آزمون  از  مقطعی]58[  وابستگی  آزمون  برای 

شده است، زیرا تعداد مقاطع استفاده شده در این مطالعه 

آزمون  این  نتایج  است.  شده  انتخاب  زمانی  دوره  از  بیش 

بنابراین  می  کند.  تأیید  را  مقطعی  وابستگی  عدم  وجود  نیز 

این  در  خودهمبستگی  و  ناهمسانی  یانس  وار وجود  به دلیل 

 Robust برای تخمین آن از روش اثرات ثابت در حالت ، الگو

ارائه شده  نتایج آن در جدول )4(  که  ]60[ استفاده می  شود 

، با  است. همه آزمون  های تشخیصی، و همچنین برآورد الگو

استفاده از نرم  افزار استتا]61[ 16 انجام شده است.

جدول 4- نتایج برآورد الگوی هزینه تأمین مالی

آزمون  های تشخیصی

احتمالآماره آزموننام آزمون

1/720/00آزمون چاو

13/950/01آزمون هاسمن

6928/220/00آزمون والد

یج 10/580/00آزمون ولدر

0/781/56-آزمون پسران

برآورد الگو

احتمالآماره آزمونضرایبنام متغیر

EGt
-0/42-3/660/00

INFt
0/130/770/44

GTEPt
0/7917/610/00

IRt
0/411/940/05

ERVt
6/661/790/07

1/350/18-11/88-عرض از مبدأ

 }R2=0/74             F  =75/51 }0/00آزمون  های تشخیصی

منبع: یافته  های پژوهش

ضرایب  همه  تورم،  نرخ  متغیر  از  غیر  نتایج،  به  توجه  با 

برآورد شده در سطح اطمینان 90 درصد معنی دار و علامت 

قدرت  همچنین  است.  انتظار  موافق  نیز  آن ها  ضرایب 

توضیح  دهندگی الگوی تصریح شده با توجه به R2 به دست 

نظری،  دیدگاه  از  است.  قبول  قابل  درصد(،   74( آمده 

در  مختلف  یسک های  ر ایجاد  طریق  از  ارز  نرخ  نوسانات 

ی بر نرخ بهره و بازدهی مورد انتظار  محیط اقتصادی و اثرگذار

می شود.  شرکت ها  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  باعث   ، بازار

بین  مثبت  رابطه  نیز  قسمت  این  در  آمده  به دست  نتایج 

که  این دو متغیر را تأیید می کند، این موضوع نشان می  دهد 

افزایش نوسانات نرخ ارز باعث ایجاد نااطمینانی در اقتصاد 
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بررسی  مورد  شرکت های  مالی  تأمین  هزینه  افزایش  و  ایران 

بر هزینه  این متغیر  ی  اثرگذار این، ضریب  می  شود. علاوه  بر 

تأمین مالی قابل توجه و از سایر ضرایب به دست آمده بزرگ تر 

اجرای  برای  نیاز  مورد  مالی  تأمین  جذب  ازاین  رو  است. 

ممکن  بررسی  مورد  شرکت های  توسط  اقتصادی  پروژه  های 

دهد،  رخ  ارز  نرخ  نوسانات  گر  ا شود  اخلال  دچار  که  است 

زیرا این نوسانات باعث افزایش هزینه تأمین مالی برای این 

شرکت ها می  شود. 

بر  مستقیم  اثر  که  متغیرهایی،  دیگر  از  نتایج،  اساس  بر 

بهره  نرخ  دارد،  بررسی  مورد  شرکت های  مالی  تأمین  هزینه 

هزینه  افزایش  طریق  از  بهره  نرخ  افزایش  کلی  به طور  است. 

استقراض، باعث افزایش هزینه تأمین مالی می  شود. ضریب 

به دست آمده از تخمین این متغیر نیز این اثر را تأیید می  کند. 

مالی  تأمین  هزینه  افزایش  باعث  بهره  نرخ  افزایش  بنابراین، 

نظری،  ادبیات  اساس  بر  می  شود.  مطالعه  مورد  شرکت های 

تأمین  هزینه  با  مثبت  رابطه  که  متغیرهایی  از  دیگر  یکی 

مالی بنگاه  های اقتصادی دارد، نرخ بازدهی بازار است؛ زیرا 

افزایش نرخ بازدهی بازار سرمایه، افزایش نرخ سود پرداختی به 

سهامداران یک شرکت را به دنبال دارد. در این راستا، هزینه 

حقوق  هزینه  همان  که  سهام  انتشار  طریق  از  مالی  تأمین 

افزایش می  یابد. نتایج به دست آمده  صاحبان سهام است، 

در جدول )4( نیز اثر مثبت نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار 

که به عنوان نماینده نرخ بازدهی بازار استفاده شده است، بر 

می  شود.  تأیید  بررسی  مورد  شرکت های  مالی  تأمین  هزینه 

کل قیمت بازار باعث  در نتیجه، افزایش نرخ رشد شاخص 

افزایش هزینه تأمین مالی شرکت های مورد نظر می  شود.

کاهش  باعث  قیمت ها  مداوم  افزایش  نظری،  دیدگاه  از 

ی  سرمایه گذار کاهش  که  می شود  سهام  واقعی  بازدهی  نرخ 

افزایش منجر  این  به دنبال دارد. همچنین  را  بازار سرمایه  در 

کاهش  و  سرمایه  بازار  در  سرمایه  گذاران  نااطمینانی  به 

 ، قدرت جذب منابع مالی شرکت ها می  شود. از طرف دیگر

میزان  و  اندوخته  ها  افزایش  باعث  می  تواند  تورم  نرخ  افزایش 

مالی  تأمین  ازاین  رو  شود.  شرکت ها  نشده  تقسیم  سودهای 

اهرم  کاهش  که  می  یابد  افزایش  انباشته  سودهای  طریق  از 

ی  اثرگذار درباره  کلی  به طور  دارد.  به همراه  را  شرکت ها  مالی 

یکرد متفاوت  نرخ تورم بر هزینه تأمین مالی شرکت ها، دو رو

وجود دارد. با این وجود نتایج به دست آمده در این مطالعه، 

عدم وجود رابطه بین متغیرهای نرخ تورم و هزینه تأمین مالی 

ی  شرکت های مورد بررسی را نشان می  دهد. بنابراین، اثرگذار

رد  شده،  یابی  ارز نمونه  های  مالی  تأمین  هزینه  بر  تورم  نرخ 

می  شود.

هزینه  بر  مؤثر  عوامل  دیگر  از  نظری،  ادبیات  اساس  بر 

تأمین مالی بنگاه  های اقتصادی، اندازه اقتصادی و ظرفیت 

یک اقتصاد است؛ زیرا با بهبود اوضاع اقتصادی  تولیدی در

، اطمینان سرمایه  گذاران به بازار سرمایه افزایش  در یک کشور

سمت  به  نقدینگی  جریان  از  توجهی  قابل  سهم  و  می  یابد، 

کاهش نسبت بدهی  ها  که باعث  روانه می  شود  بازار سرمایه 

این  بالای  جذب  توانایی  با  شرکت هایی  در  ویژه  ارزش  به 

جریان نقدینگی می  شود. نتایج به دست آمده در این مطالعه 

نیز صحت این نظریه )یعنی وجود رابطه  ای منفی بین اندازه 

می  کند،  تأیید  را  شرکت ها(  مالی  تأمین  هزینه  و  اقتصادی 

زیرا ضریب متغیر نرخ رشد اقتصادی به عنوان نماینده اندازه 

اقتصادی و ظرفیت تولیدی بر هزینه تأمین مالی شرکت های 

نرخ  افزایش  بنابراین،  است.  معنی دار  و  منفی  بررسی  مورد 

کاهش هزینه تأمین مالی شرکت های  رشد اقتصادی باعث 

مورد نظر می  شود.

5. نتیجه گیری و توصیه  های سیاستی
نقدینگی  انتقال  باعث  اقتصاد  یک  در  ارز  نرخ  نوسانات 

می  شود.  واسطه  گری  فعالیت  های  به  مولد  بازارهای  از 

ارز در یک اقتصاد، بهبود فضای  به همین منظور ثبات نرخ 

را  سرمایه  بازار  در  سرمایه  جذب  سهولت  و  ی  سرمایه  گذار

ی بر  به دنبال دارد. همچنین نوسانات نرخ ارز از طریق اثرگذار

، باعث ایجاد تغییرات در هزینه  نرخ  های بهره و بازدهی بازار
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تأمین مالی بنگاه  های اقتصادی می  شود. از این  رو نوسانات 

سرمایه  جذب  برای  جدی  مانعی  که  است  ممکن  ارز  نرخ 

به  توجه  با  باشد.  اقتصادی  بنگاه  های  از  برخی  نیاز  مورد 

اهمیت نقش نوسانات نرخ ارز در افزایش هزینه تأمین مالی 

کننده  های  تعیین  که  شد  سعی  مطالعه  این  در  شرکت ها، 

اوراق  تأمین مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس  هزینه 

شود.  یابی  ارز ارز  نرخ  نوسانات  بر  کید  تأ با  تهران  بهادار 

هزینه  کننده  های  تعیین  شناسایی  برای  منظور  به همین 

تأمین مالی شرکت های مورد مطالعه )شامل پنجاه شرکت(، 

الگوی پیشنهادی با استفاده از روش داده  های تابلویی طی 

دوره 1397-1387 برآورد شد.

مالی  تأمین  هزینه  کننده  های  تعیین  نتایج،  اساس  بر 

شرکت های مورد بررسی شامل متغیرهای نرخ بهره، نرخ رشد 

اقتصادی، نرخ رشد شاخص کل قیمت بازار و نوسانات نرخ 

شاخص  رشد  نرخ  و  بهره  نرخ  متغیرهای  افزایش  است.  ارز 

حقوق  هزینه  های  در  آن  ها  نقش  به  توجه  با   ، بازار قیمت  کل 

مالی  تأمین  هزینه  افزایش  باعث  بدهی،  و  سهام  صاحبان 

، به دلیل رابطه  شرکت ها می  شوند. همچنین نوسانات نرخ ارز

یسک  های  ر ایجاد  و  بازار  بازدهی  نرخ  و  بهره  نرخ  با  مستقیم 

مالی  تأمین  هزینه  افزایش  باعث  سرمایه،  بازار  در  مختلف 

، اثر متغیر نرخ رشد اقتصادی  شرکت ها می  شود. از طرف دیگر

فضای  بهبود  باعث  زیرا  است،  منفی  مالی  تأمین  هزینه  بر 

اقتصادی  به فعالیت  های مولد  افزایش اطمینان   ، کسب وکار

و ایجاد انگیزه در میان سرمایه  گذاران می  شود.   

با توجه به نتایج به دست آمده، توصیه  های سیاستی زیر 

را می  توان ارائه کرد:

مالی -  تأمین  هزینه  افزایش  باعث  ارز  نرخ  نوسانات 

اساس،  این  بر  است.  شده  یابی  ارز مورد  شرکت های 

در  نااطمینانی  کاهش  باعث  که  تصمیماتی  اتخاذ 

از اثرات  یادی  ، می  تواند تا حد ز وضعیت آتی بازار ارز

نوسانات نرخ ارز بر هزینه تأمین مالی شرکت های فعال 

به همین  کند.  جلوگیری  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در 

توانایی  توسط دولت،  انتشار اطلاعات شفاف  منظور 

وضعیت  دقیق  یابی  ارز برای  را  اقتصادی  بنگاه  های 

اتخاذ  این،  علاوه    بر  می  بخشد.  بهبود  ارز  نرخ  آتی 

سیاست  های پولی مناسب و کارا توسط بانک مرکزی، 

کاهش نوسانات نرخ ارز مؤثر باشد. ایجاد  می  تواند در 

بازارهای ارز سلف و آتی در اقتصاد ایران نیز می  تواند 

برای  ارز  نرخ  نوسانات  یسک  های  ر کاهش  باعث 

سرمایه  گذاران در بازار سرمایه شود.

با توجه به رابطه منفی نرخ رشد اقتصادی و هزینه تأمین - 

گسترش ظرفیت  های  کارایی و  مالی شرکت ها، بهبود 

تولیدی در بنگاه های اقتصادی و بخش های مختلف 

ی در بازار  اقتصادی، می  تواند فرصت  های سرمایه  گذار

یسک  ر با  را  اقتصادی  مولد  فعالیت  های  و  سرمایه 

اطمینان  افزایش  نتیجه،  در  که  دهد  افزایش  پایین 

دارد.  به همراه  را  سرمایه  بازار  در  سرمایه  جذب  و 

و بهبود  بالقوه  از همه ظرفیت  های  همچنین استفاده 

افزایش  باعث  می  تواند  سرمایه  و  کار  ی  نیرو ی  بهره  ور

اندازه اقتصادی و بهبود خروجی شرکت های تولیدی 

در بازار سرمایه شود.

و -  بهره  نرخ  افزایش  که  داد  نشان  مطالعه  این  نتایج 

نرخ  افزایش  باعث  بازار  قیمت  کل  شاخص  رشد  نرخ 

بازار شرکت های  کل قیمت  نرخ رشد شاخص  و  بهره 

مورد بررسی می  شود. از این  رو دولت می  تواند از طریق 

مؤسسات مالی تحت تابع خود، با ارائه وام  هایی با نرخ 

بهره پایین به بنگاه  های دانش  بنیان که دارای بازدهی، 

بازارهای داخلی  بالا در  کارایی و قدرت رقابت  پذیری 

و بین  المللی هستند، هزینه استقراض این بنگاه  ها را 

کاهش و انجام پروژه  های بنیادی و اقتصادی را در این 

بنگاه  ها توسعه دهد. به منظور کاهش نوسانات قیمت 

نیز به شرکت های فعال در این  بازار سرمایه  سهام در 

بازار پیشنهاد می  شود که از روش استقراض کوتاه  مدت 

استفاده کنند.



ز و ...        39 رسی تأثیر نااطمینانی نرخ ار بر

روش  های -  با  اقتصادی  متغیرهای  رابطه  به  توجه  با 

تأمین مالی، مراجع قانونی می  توانند در شرایط خاص 

مالی  تأمین  جهت  محدودیت  ها    اعمال  با  اقتصادی 

نمایند.  جلوگیری  آن  ها  ورشکستگی  از  شرکت ها، 

و  اقتصادی  کلان  متغیرهای  در  تغییر  با  مثال،  به طور 

آن   ممکن  با  تأمین مالی متناسب  انتخاب روش  های 

یسک ورشکستگی بنگاه  های  است منجر به افزایش ر

می  توانند  قانونگذار  مراجع  این  رو  از  گردد،  اقتصادی 

روش  های تأمین مالی نامناسب را محدود نمایند.

فعلی -  شرایط  با  متناسب  نقشه   راه  طراحی  جهت  در 

کلان  متغیرهای  نرخ  تثبیت  برای  ایران  اقتصاد 

صورت  عملی  اقدامات  می  شود  پیشنهاد  اقتصادی 

پذیرد و همچنین تلاش در جهت ایجاد سیاست  های 

ضرورت  یک  دولت  سوی  از  ثبات  با  و  مدت  بلند 

اساسی تلقی می  شود.
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