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Abstract 

The role and importance of small and medium-sized enterprises is controversial not only in developing countries but also in 

developed countries. Internal and external surveys of small and medium-sized firms indicate that financing is one of the most 
important challenges. The interest rate uncertainty will also have a significant impact on the financing and investment of these 

companies. The interest rate uncertainty, which is considered as the cost of rent by the investor and the opportunity cost by the 

depositor, is one of the most important macroeconomic variables in policy making. Therefore, the present article seeks to explain, 
after explaining SME financing and its position in the Iranian economy, the role of the interest rate uncertainty on SME financing as 

a challenge. The main aspects of their development are analyzed using a regression analysis. The statistical population of the study 

is small and medium-sized companies whose financial data is published in the Comprehensive Database of All Listed Companies 
(CODAL) 70 selected SMEs during 2011-2017. Generaly, the results show a negative and significant effect of interest rate 

uncertainty on financing at small and medium enterprises in Iran. Based on the results of this study, it is suggested in order to 

improve the financing of small and medium enterprises in the country, by reducing the amplitude of fluctuations in the real interest 
rate, the policies based on reducing interest rate uncertainty should be adopted. 

Kewords: Facility Interest Rate, Financing, Iran, Small and Medium Enterprises, Uncertainty. 

JEL Classification: D81, G21, L25, E43. 

 

Introduction: 

The importance of small and medium-sized enterprises is controversial not only in developed countries but also in developing 

countries, usually because of their role in economic development. Researches on SMEs indicate that financing is one of their most 

important challenges. Both Financing and investing of these companies are affected by interest rate uncertainty. The interest rate, 

which is considered as the cost of rent by the investor and the opportunity cost by the lender, is mostly recognized as a crucial 

macroeconomic variable in policymaking. Because of the substantial share of the banking system in the financing of Iranian 

companies, the interest rate uncertainty can have a considerable impact on their financing and investment. Meanwhile, determination 

of the interest rate by the government, and asymmetric information between the bank and the applicants of bank facilities has caused 

uncertainty in this rate. Therefore, considering the effect of uncertainty on the intensity and impact of economic variables, the paper’s 
object is to explore the role of the interest rate uncertainty in the financing of selected Iranian SMEs. 
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Method and Data: 
This paper has specified an econometric panel model for the financing of SMEs in Iran which includes a set of main and control 

variables. To estimate the model, the paper has used relevant data of the selected Iranian SMEs. The sample of the study includes 70 

selected SMEs that their financial data is published in the Comprehensive Database of All Listed Companies (CODAL) during 2011-

2017. In this study, the dependent variable is the firm financing (total amount of bank facilities per year for the firm) and the 

independent variables are interest rate uncertainty of bank facilities, inflation, gross domestic product, and a set of variables within 

the organization (internal variables). Indeed, an attempt has been made to measure the uncertainty indices of the bank interest rate to 

be used in the model estimation. Hence, this research has measured the uncertainty variable by a method which is called Geometric 

Brown Motion (GBM). In these methods, the uncertainty variable (interest rate uncertainty) is expected to grow at a constant rate, so 

the variance of future values of the variable increases during the time. 

 

Findings: 
Based on the results of the F-Leamer test, the Panel data method has been used to estimate the econometric financing model. Then 

we have used the Hausman statistic to test the selection between two models of Fixed Effects and Random Effects, in which the 

Fixed Effects model has been finally selected to estimate the model. Generally, the results show a negative and significant effect of 

interest rate uncertainty on the financing of Iranian SMEs. In general, the empirical findings of this study express the fact that interest 

rate uncertainty of bank facilities has had a negative and significant effect on the financing of selected Iranian SMEs and this 

indicates that an increase in interest rates of facilities can lead to some kind of investment risk, which ultimately increases the credit 

risk of firms and reduce the possibility of receiving future bank facilities to maintain their production capacity. Our findings imply 

that uncertainty in the Iranian economy has caused a reduction in their investment plans. However, to reach more stability in 

investment and production, Iranian companies and investors need to develop their business through benefiting from productive and 

certain bank facilities. 

 

Conclusion and discussion:  
According to the obtained empirical results, decision-makers and policy-makers of the financial sector should try to reduce the 

interest rate uncertainty of the bank’s loans to improve the Iranian SMEs' financing ability. More specifically, the main attempts can 

be based on reducing fluctuations in the real interest rate and asymmetric information in the Iranian banking facilities sector through 

the development of efficient financial tools and any reduction in the uncertainty of the bank’s interest rate. Indeed, incomplete or 

asymmetric information between the borrowers and the bank (lending institution) is one of the basic problems in the financing 

system that the consequences could be uncertainty increasing, limited access to future credits, an uncertainty between banks and 

SMEs in the formation of stable and long-term relationships, corruption and rents in the distribution of resources, and also it has a 

negative effect on the financing of SMEs by the banking system. 
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 چکیده

، توسبعه  کشورهای درحبال در یافته و هم   توسعهدر کشورهای  دلیل نقش آنها در رشد و توسعۀ اقتصادی، هم  به های کوچک و متوسط بنگا به 

 ی مهبم ها  ازجمله موانع و چالشی آنها تأمین مالی برا ۀلئدهد مس  یبنگاهها نشان مهای متعدد دربارۀ این   بیش از  یش توجه شد  است.  ژوهش

ببر تبأمین   تأثیر زیادی  بانکیهای، نااطمینانی نرخ سود تسهیلات  با توجه به سهم شایان توجه نظام بانکی در تأمین مالی بنگا  رود.  یبه شمار م

نببودن اطلاعبات ببین بانبک و متقا بیان        گذارد. در این بین تعیین دستوری نرخ سود تسهیلات ببه همبرا  کامبل     گذاری آنها می مالی و سرمایه

تسهیلات موج  بروز نااطمینانی در این نرخ شد  است؛ بنابراین  ژوهش حا ر با توجه ببه تبأثیر نااطمینبانی ببر شبدت و نثبوۀ اثرگبذاری        

طور مشخص نقش نااطمینانی نرخ سود تسهیلات در تأمین مالی بنگاههبای کوچبک و متوسبط کبه       غیرهای اقتصادی، به دنبال آن است تا بهمت

شبرکت کوچبک و    02بررسی کند. جامعبۀ آمباری ملالعبه،   های تابلویی   الگوی داد های اصلی توسعۀ آنها است را با استفاد  از   یکی از چالش

دار   دهنبدۀ اثبر منفبی و معنبی      طور کلی، نتایج نشان  است. به 1911تا  1912شد  در بورا اورا  بهادار طی دورۀ زمانی   رفتهمتوسط منتخ   ذی

بهببود   شبود ببرای    نااطمینانی نرخ سود تسهیلات بر تأمین مالی بنگاههای کوچک و متوسط در ایران است. براساا نتایج تجربی  یشبنهاد مبی  

کاهش نااطمینانی نرخ سود  بر  های مبتنی  سیاستهای نرخ سود حقیقی تسهیلات،   ازطریق کاهش دامنۀ نوسان، اهها در کشوربنگ این تأمین مالی

 د.فته شودر  یش گرتسهیلات 
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   مقدمه

 ،توسبعه  درحبال  یکشبورها و هم در  افتهی  توسعه یهم در کشورها ،کوچک و متوسط یبنگاهها یرگذاریتأث زانیمو  گا یجا بهروز  ام

در اقتصباد دارنبد کبه     یتبوجه  انیشبا  یایمزا بنگاههادسته از  نیا رایز ؛شد  است توجه ،یاقتصاد ۀتوسعنقش آنها در رشد و  لیدل  به

 انیشبا ر یو تبأث  ی، گسبتردگ اریبسب  یع، ببازده یل رشد سبر ی،  تانسیری ذ  و انعلاف ییای،  وینیق کارآفریک و تشویتثر به آنها ۀازجمل

 یهبا   یژگیو و ها  مشخصه یمختلف جهان دارا یکوچک و متوسط در کشورها ی. بنگاههاشود  یم اشار د ناخالص کشور یتوجه در تول

از  یفب یط خبا  خبود تعر  یبا توجه به شرا ین بنگاهها وجود ندارد و هر کشوریا یبرا یواحد کسان ویف یاما تعر ؛هستند یمشترک

حجبم   ،هیزان سبرما یب م ،تعبداد کارکنبان   ازجملبه ار یا چند معیک ی ۀرندیمعمول دربرگ طور  به فیتعر نین بنگاهها ارائه کرد  است. ایا

 ببا  و دارنبد  ینبوآور  یببرا  یاریبس یها  ییتوانا متوسط و کوچک عیصنا. است یردش مالگد و یت تولیظرف ،کل حجم فروش ،ییدارا

 نیب ا عبلاو    به دهند؛  یم نشان واکنش بهتر انیمشتر دیجد یازهاین بروز و یلیمث راتییتغبا  مواجهه در شتر،یب یری ذ  انعلاف به توجه

 زیب ن کارکنبان  و دارنبد  خبود  یاطلاعبات  یها  نظام و یتیریمد یابزارها اصلاح و رییتغ ای دوبار  یطراح یبرا زین یشتریبامکان  بنگاهها

 (.Kianpour & Tavallaei, 2014) دهند  یم  رورش دیجد یها  نهیزم در را خود تخصص

 یمبال  نیتبأم  ۀدهنبد مسبئل    ی( نشان م2014) 1آ وگا( و 2012) یبوذرجمهر و یمیکر متوسط، و کوچک یبنگاهها مشکلات ۀدربار

 شیبب  یمال نیمشکل تأم ،موانع متعدد رشد بنگاهها در اغل  کشورها نیرود. از ب  یبه شمار م مهم یها  ازجمله موانع و چالش آنها یبرا

 یمبال  نیر موانع تأمیاز سا شیبنگاهها ب نوع نیا یبرا یمال نیتأم یها  نهیبودن هزادیزکشورها  ی. در برخدارد تیر مشکلات اهمیاز سا

 در زی( ن2016) همکاران و ینور(. Maksimovic, 2006شد  است ) یبنگاهها به منابع مال یکاف افتنین  موج  دست ومشاهد  شد  است 

مهبم   لیب و دل رانیب کوچبک و متوسبط در ا   یها  مهم شرکت یها  چالشاز  یکی گا یجا در ،یمال نیتأمبر مشکل  دیتأک  من یا  ملالعه

 یمبال  نیمنبابع تبأم   ،یکلب  یبنبد   ک دستهی. در اند  کرد  یبررس را ها  دسته از شرکت نیمناس  ا یمال نیتأم موانع نها،آ ۀتوسع ۀبازدارند

 ۀآورد یبنگباه   ون. منظبور از منبابع در  شبود   یمب  یبنبد   میو منابع خارج از بنگا  تقسب  یبنگاه  منابع درون ۀبه دو دست یاقتصاد یبنگاهها

 یبنگاهها یها  تیفعال ۀتوسع ایادامه  س،یتأس یبرا لازم یمنابع مال نیمنظور تأم  ست که بهبنگاههاموجود در  یها  اندوخته ایداران   سهام

شبود کبه ببا توجبه ببه        یه را شبامل مب  یبازار  ول و سبرما  یاز ابزارها یعیوس فیط زی. منابع خارج از بنگا  نشود  یاستفاد  م یاقتصاد

 Abzari) شبد  خواهد استفاد  ،یاقتصاد یبنگاهها دانش سلح با متناس  زین و یمال یبازارها ۀتوسعبر بودن و  هنیهز زانی، میگستردگ

& Gholipour, 2008.) 

 یهبا   شبرکت  یبنبد   براسباا خوشبه   یمبال  نیتبأم  یچوب انتخاب ابزارهبا چار یبررس  من زین( 2017) همکاران و ینور یقا 

هبا ببا توجبه ببه       شبرکت  نیبقا و رشد ا مهم یها  از چالش یکی هستند، متوسط و کوچک یها  شرکت جزءعمد   طور  بهکه  انیبن  دانش

کوچبک و   یبانبک ببا بنگاههبا    یمبال  ارتببا  در  نیهمچنب  کردنبد؛  انیبمناس   یمال نیکشورها را تأم یری ذ  نقش مهم آنها در رقابت

به اطلاعبات لازم و   یامکان دسترس و آنها انیانتخاب م یبرا لازمحجم اطلاعات  لات،یتسه ۀارائ یبرا ها  بانک یرفتار یمتوسط، الگو

ببودن    ا ناکامبل یب مفهبوم عبدم تقبارن     نبد یفرآ نیب در ا درواقبع، . اسبت  یدیکل مسائل ازاعتبار  یاعلا ۀدربار یریگ  میتصم یبرا حیصث

 مهبم  یهبا   سکیراز  یکی هاست،  بانک مصارف نیتر  یاصل لاتیتسه یاعلا که ییآنجا از. شود  یم ملرحبازار  یذات یژگیو ،2اطلاعات

 کننبدگان   افبت یدر کبه  افتبد   یمب  اتفا  یزمان سکیر نیا. است لاتیتسه نشدن  باز رداختهمان احتمال  ای یاعتبار سکیبانک، ر یبرا

 شیدایب   مهم لیدلااز  یبانک و مشتر نیخود را نداشته باشند. وجود اطلاعات نامتقارن ب یباز رداخت بده ییتوانا ای لیاعتبارات، تما

 نامتقبارن  اطلاعات. دهد رخ قرارداد شدن   س از بسته ای شیاطلاعات نامتقارن ممکن است   ۀمسئل وام، بازار در. است یاعتبار سکیر

اشبار  دارد کبه بانبک     یتیو به موقع افتد  یم اتفا  قرارداد شدن  از بسته شیکه   9ینیگز: کژآورد یم فراهم را د ی د دو یریگ شکل بستر

                                                           
1. Apoga 

2. Incomplete information  
3. Adverse selection  



 

 0       و همکاران داود صافی دستجردی    شد  در بورا اورا  بهادار  نااطمینانی نرخ سود تسهیلات و تأمین مالی بنگاههای کوچک و متوسط منتخ   ذیرفته

 

 

 از  بس  که 1یکژمنش و ندیآ  یبرنم وام باز رداخت ۀعهدکه از  بندد  یم قرارداد یکسان با ان،یمشتر به نسبت نداشتن یکاف شناخت لیدل  به

 ۀ بروژ در  بلکبه  کنبد؛   ینمب  مصرف قرارداد مفاد تثت ۀ روژرا در  لاتیتسه یمشتر تیو ع نیو در ا افتد  یم اتفا  قرارداد شدن  بسته

 (.Rajabzadeh et al., 2017) برد  یم کار به تر  سکی رر

 ساختار و انداز  به مربو  کشورها بلندمدت یاقتصاد ثبات و رشد در متوسط و کوچک یوکارها  کس  تیبااهم یها  جنبه از یکی

. باشبند  داشبته  را نامسباعد  یاقتصباد  طیشبرا  و هبا   نوسبان  ببا  مقابلبه  توان و باشند منعلف تا کند  یم فراهم را امکان نیا که است آنها

 یبنگاههبا  اتیب ح ۀادام یحتو توسعه و  رشد موانع نیتر  یاصل از یکی دهد  یم نشان متعدد یها  یبررس جینتا شد، اشار  که گونه  همان

 فقبط اسبت   شبد   باعث و کرد  رو  روبه مشکل با را بنگاهها نیا ۀتوسع و رشد امر، نیا که است یمال نیتأم مشکل متوسط، و کوچک

 یاز عدم تقارن اطلاعات یناش سکیر یابیارزلثاظ  نیبد ؛فراهم شود بنگاهها ریحذف سا ۀنیزم و بمانند یباق بازار در بزرگ یبنگاهها

 بار  نیدر ا حیصث یریگ  میمناس  و تصم یمنابع مال نییدر تع بنگاهها ییاست. توانا تیحائز اهم اریبس بنگاهها یمال نیتأم بر آنو اثر 

 ژوهشبگران   یببرا  ینظبر  ازلثباظ بر آن، هم  مؤثرعوامل  یو بررس یمال نیتأم نیبنابرا رود؛  یبه شمار م آنها تیموفق یعوامل اصل از

 برخوردار است.   سیاریب تیاز اهم داران  و سهام یمال رانیمد یبرا یکابرد ازلثاظو هم  یمال ۀحوز

کباهش   یببرا  متوسبط،  و کوچبک  یبنگاههبا  یمبال  نیتبأم  یملالعبه و واکباو   نیا یاحتمال یها  افتهی جینتا براساا  ،یترت نیبد

 لیب ببه دلا  ،حا بر  درحبال . شبود   یم برداشته گام تر  مناس  یمال نیتأم یراهکارها افتنی یحاصل از نرخ سود و تلاش برا ینانینااطم

 کبم  عمبق و  لازم یهبا    بمانت  ۀارائب  ییتوانبا  نببود مناسب ،   یاعتبارسنج امکان نبوددولت،  یاز سو یناکاف تیحما ازجملهمختلف 

 یمبال  نیتبأم  ،(ری بذ   )مخاطر  2جسورانه یگذار  هیسرما یها  صندو  نو ابودن و مثدود ای بهادار اورا  بورا همچون یمواز یبازارها

 یبنگاههبا  یمبال  نیتبأم نرخ سبود و   ینانینااطم نیب ۀرابل یبررس نیبنابرا ؛است ینظام بانک ۀعهدبر  عمد  طور  به بنگاههادسته از  نیا

 .دارد بخش نیا در مناس  یگذار  استیو س بنگاهها نیا یمال نیتأم لیدر تسه ینقش مهم رانیا در متوسط و کوچک

حل مشبکل   یبرا یمناسب یکوچک و متوسط است و تلاش دارد راهکارها یبنگاهها یمال نی رورت بهبود تأم ۀن ملالعه درباریا

 نیتبأم  یهبا   تیمثبدود از  یکی ،یبانک لاتیتسه سود نرخ در ینانینااطم یۀفر  لثاظ نیبد کند؛ارائه  رانین بنگاهها در ایا یمال نیتأم

و   بژوهش  روش ،ینظبر  یمبان ۀارائ. بعد از شود  یم یبررس ژوهش  نیا در و است رانیکوچک و متوسط منتخ  در ا یبنگاهها یمال

 .  شود  یارائه م شنهادهای  و یریگ  جهینت ت،ینهاو در لیتثل و هیتجز ژوهش  یها  افتهیسپس  شود؛  یم انیب یآمار ۀجامع

 و یکبوچک  ،یبزرگ ثیازح بنگاهها یبرا یمتفاوت یبند  میتقس خود یکار اتیمقتض به بنامختلف  یها  سازمان رانیاست در ا یگفتن

 نفبر  122 از کمتبر  یدارا یبنگاههبا  ،4یو بانبک مرکبز   9رانیا آمار مرکز فیتعر از یروی  به ملالعه، نیا در. اند  گرفته درنظر یمتوسل

 .  است شد  گرفته نظر در متوسط و کوچک یبنگاهها کارگر،

 

 ی  نظر یمبان

ه و یازمنبد سبرما  ین آن ۀهمب  ودارد  یادیز یت وابستگیفیو ک یدر نوآور یگذار  هیل سرمایکوچک و متوسط به  تانس یبنگاهها ییتوانا

 نی، نظبام تبأم  یببانک  یمبال  نیمناس  تأم یها  نیگزینبود جاه و یبازار سرما یکوچک لیدل  ران بهیاست. در اقتصاد ا یمال نیتأم ،جهیدرنت

 نیب ا نیهمچنب  ؛(Maroufkhani, 2009بنگاهها به عهد  دارنبد )  یمال نیدر تأم یادیز تیها مسئول  و بانک است 5بانک مثور ینظام ،یمال

 ۀقب یوث آورن  فراهم بنگاهها، نیا ییدارا زانیدارند و با توجه به انداز  و م قهیبه وث ازینبانک،  یاز مجرا یمال نیتأم یبرا بنگاهها از دسته

. شبود   یمب  مثسوب آنها یمال نیتأمدر  یمهم تیمثدود بنگاهها نیا ۀانداز نیبنابرا ست؛ین ری ذ  وام با سهولت امکان افتیدر یبرالازم 

                                                           
1. Moral hazard 
2. Venture capital 
3. www.amar.org.ir  
4. www.cbi.ir  
5. Bank-based  
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 یاقتصباد  طیشبرا . است دتریشد و تر  سخت بزرگ یها  شرکت با سهیمقا در متوسط و کوچک یبنگاهها یبرا یاعتبار طیشرا درواقع،

 یری بذ   انعلباف  بنگاههبا  رینسبت به سا بنگاهها نیا هرچند. دارد ییسزا به نقش متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمدر  زیکشور ن

دچبار مشبکل    نیریاز سبا  شبتر یب یمبال  نیتبأم به لثباظ   بنگاهها نیا دهد  یرخ م یبثران اقتصاد یکشورکه در  یزمان دارند، یشتریب

در  چبه آن براسباا  نیبنبابرا  اببد؛ ی  یمب  شیافزا یمال نیتأم سکیصورت ر نیرا ندارند و به ا یمال نیتأم یبرا لازم ۀقیوث رایز شوند؛  یم

بنگاههبا   یالمب  نیتأم ۀعمد کشور، اقتصاد ینونط کیآنجا که در شرا از شد، انیب متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأم مشکلات ۀنیزم

اسبت   ی رور ،(Azarbaiejani et al., 2010) است رگذاریتأث دیو تول یگذار  هیبر سرما یمال نیتأمو  ردیگ  یمصورت  ینظام بانک قیازطر

 .  شود یشناس   یو آس یکوچک و متوسط واکاو یبنگاهها توسط یمال نیتأم یچگونگ

 ۀمنلق در ها  بانک قیازطر متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأم تیو ع یا  ملالعه در( 2011) 1همکاران وروچا  نه،یزم نیهم در

 حبد  تا مناطق نیا در متوسط و کوچک یبنگاهها که دندیرس جهینت نیا به آنها. اند   کرد یبررس( را MENA) قایآفر شمال و انهیخاورم

 عبلاو    ببه  نبدارد؛  وجود آنها به خدمات و لاتیتسه ۀارائ در یچندان تیجذاب ها  بانک یبرا و اند  شد  مثروم یبانک لاتیتسه از یادیز

 یهبا   روش گبر ید و یا  ارانهی  مانت طرح ،یدولت یها  بانک کانال از ها  دولت میمستق ریغ و میمستق یها  دخالت که اند  داشته اشار  آنها

 2یحصبار  زاد   یتقب  و نویوشب ی. دارند عهد  بر متوسط و کوچک یبنگاهها به لاتیتسه یاعلا در را سهم نیشتریب یا  ارانهی یمال نیتأم

 یبررسب را  یمبال  منبابع ببه   یدر دسترسب  بنگاههبا ن دسبته از  یب ا یها  چالشو  ایدر آس متوسط و کوچک یها  شرکتنقش  زین( 2018)

را  ایآسب  ۀقبار  در وکارها  کس  کلدرصد از  11به  کینزد نکهیاکوچک و متوسط را به استناد  یها  شرکت ملالعه، نیا در آنها. اند  کرد 

 نیب بر ا کنند؛  یم یمعرف ایستون فقرات اقتصاد آس شوند،  یم شامل راقار   نیا در یو دو سوم از اشتغال بخش خصوص دهند  یم لیتشک

ببا   ؛اسبت  یاتیب ح اریکوچک و متوسط بس یها  از شرکت تیحما یاقدامات مؤثر برا ،ییایآس یاقتصادها تیموفق یمعتقدند برا اساا

کننبدگان و    نیتأم نیمشکل عدم تقارن اطلاعات ب لیدل  به عمد  طور  بهارزان،  یبه منابع مال یرسدست یبرا بنگاههادسته از  نیاحال  نیا

 اخذ یبرا شتریب یگذار  قهیبه الزام وث رها منج  چالش نیرو هستند. ا  هروب یجد یها  ، با چالشادیز ۀمبادل ۀنیهز زینو  لاتیتسه انیمتقا 

 ییایآسب  یکشبورها  شبتر یاز آنجبا کبه ب   علاو   به ست؛آنها ۀتوسع ورشد  یبرا بزرگ یشود که مانع  یم شتریب ۀبهر یها  نرخ و لاتیتسه

ادامبه   آنهبا . سبت ین هبا   شبرکت  از دسبته  نیب ا یببرا  نانهیب  واقع یا  نهیگز ه،یبازار سرما قیازطر یمال نی، تأمدارند مثور  بانک ییاقتصادها

دولت  ،توسط آن وکوچک و متوسط است  یبنگاهها یمال نیتأم یارتقا یمؤثر برا یهاراه از یکی اعتبار نیتضم یها که طرح دهند  یم

اعتببار،   نی. تضبم کنبد  یمب  نیمتوسط را تضم ایکوچک  یبنگاه به یو اعتبار یمال یا  مؤسسه ایشد  توسط بانک  از وام فراهم یدرصد

کوچک و متوسبط را   یبنگاههابه  یده  وام زانیمو وع م نیا وکوچک و متوسط را کاهش  یبنگاههاو  بانک نیب یعدم تقارن اطلاعات

نسببت   ۀکننبد   نیبی تعها سبه عامبل    رفتار بانک و کلان اقتصاد طیشرا دولت، استیس دهد ینشان م مذکور ۀملالع جیتان. دهد یم شیافزا

 . هستند اعتبارات نیتضم ۀنیبه

 یکب یدهند (   وام ۀو بانک )مؤسس رندگانیگ  لاتیتسه نیعدم تقارن اطلاعات ب ایبودن   بالا، ناکامل یها  گفتهدرمجموع و با توجه به 

 اعتببار،  ببه  مثبدود  یدسترسب  سبک، یر و ینبان ینااطم شیافزاآن  یامدهای  وشود   یمثسوب م یمال نیدر نظام تأم ییاز مشکلات مبنا

 شبدن   نکبول  یببرا  زیگر یراهها از استفاد  بلندمدت، و داری ا روابط یریگ  کوچک و متوسط در شکل یبنگاهها و بانک نیب ینانینااطم

دارد.  یمنفب  اثبر  یببانک  نظبام  توسط متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبر  که استمنابع و مانند آن  عیمنابع، فساد و رانت در توز

 یاسبتفاد  از راههبا   لات،یهتسب  نکبردن   از بنگاهها در باز رداخت یبرخ یمثدود به اعتبار، رفتارها یدسترس ماننداز مشکلات  یاریبس

ن مشبکل را حبداقل   یب کبه ا  یدارد و هر نظام اعتبار شهیمشکل ر نیع منابع در همیشدن منابع و فساد و رانت در توز  نکول یز برایگر

 شبد    اشبار   مشبکلات از  کیهر است لازم مو وع تر  قیدق لیتثل و شناخت یبرا نیبنابرا ؛خواهد داشت یکارآمدتر یمال نیتأم کند،

 .شود نییکوچک و متوسط تع یبنگاههامناس   یمال نیتأمعدم  در آنها میمستق ریو غ مینقش مستق و یبررسجداگانه  طور  به

                                                           
1. Rocha et al. 
2. Yoshino & Taghizadeh-Hesary 
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 یاخلال در نظام اقتصباد  ایبروز هرگونه شوک  ،اقتصاد یبخش واقع یمنابع مال نیها در تأم  و حساا بانک ژ یبه نقش و تیبا عنا

 ،ینهاد مبال  نیبه ا یدیتول یها  بخش یمال یبا توجه به وابستگ نیهمچنو  رداثر دا یمال یها  هسسؤها و م  بانک تیبر فعال میمستق طور  به

 براسباا سبازد.    یرو مب   روببه  یادیب را با معضبلات ز  یمختلف اقتصاد یها  بخش زین یبروز بثران در نظام بانک ای یهرگونه ناکارآمد

 یواقعب  لاتینبام نبرخ سبود تسبه     ببه کبه   یدر نظام بانک یواقع یۀاستفاد  از سرما ۀنیهز ،یمرسوم اقتصاد یها  لیو تثل یمباحث نظر

صبورت    ببه  شریف ۀبهر  براساا رابل یاساا نرخ واقع نیبر ا ؛مؤثر است رندگانیگ  گذاران و وام  سپرد بر رفتار دو گرو   شناخته شد ،

 ینبرخ اسبم     لات،یسود تسبه  ینرخ واقع  شود و در آن   یم یریگ  انداز        یعنیو تورم  یاسم لاتیاختلاف نرخ سود تسه

ر شبت یببودن نبرخ تبورم در   ادیز لیدل  در کشور ما به دهد  یم نشان ها  یبررس (.Talavera et al., 2012نرخ تورم است )  و  لاتیسود تسه

 یهبا   ها بدون توجه ببه شباخص    بانک یها  بود  است. کاهش نرخ سود سپرد  یها منف  سپرد  ینرخ سود واقع ر،یاخ ۀده سه یطها   سال

 اببد، یها کاهش   نرخ سود سپرد  انچه، چنبار  نیا درها دارد.   بانک تیبر و ع یو تورم، آثار و تبعات منف دیازجمله تول یکلان اقتصاد

 یهبا   را ببه سبمت سبپرد     شیخبو  یهبا   یبی مثال دارا یبرا ند؛یآ  یبر م شیخو ییسبد دارا رییبلندمدت به دنبال تغ یها  صاحبان سپرد 

( ر یب )همچبون ببازار سبهام، مسبتغلات، طبلا و غ      یمبواز  یسودآور در بازارها تیفعال یها برا  سپرد  نیو از ا دهند  یمانتقال  یدارید

. رنبد یگ  یببه کبار مب    یگبذار   هیسرما یها  فرصت ریو سا ی ول رمتشکلیدر بازار غ شتریاخذ سود ب یمنابع خود را برا ای کنند  یاستفاد  م

  یب در ترک رییب تغ نیب . ااستدر کشور  یتورم یفشارها جادیا ت،یهاندرو  هابازار ریسادر  یمتیق یها  حباب جادیا یروند نیچن ۀجینت

 کنبد   یم دیخود تورم را تشد ۀبه نوب زیامر ن نیکه ا شود  یمسرعت گردش  ول  شیمنجر به افزا شتر،ینقدترشدن ب یها برا  و سپرد  سبد

(Baum et al., 2006)نبرخ  .دارنبد  یاریبس یریر ذیتأث زین لاتینرخ سود تسه ینانینااطم یۀناح از متوسط و کوچک یبنگاهها نیهمچن ؛ 

 یکبلان اقتصباد   یرهایاز متغ یکید، شو  یم یگذار تلق  سپرد  دیفرصت از د ۀنیگذار و هز  هیسرما دیاجار  از د ۀنیهز که لاتیسود تسه

 نیشبد  و بنبابرا   نیبی  بول تع  یببازار و تقاببل عر به و تقا با     قیازطر شرفتهی  ینرخ در اقتصادها نیا .است یگذار  استیدر س مهم

چبون   یکارآمبد  ینببود سباختارها   طیدرحبال توسبعه و در شبرا    یاز کشورها یاریدر بس اما ؛است یرقابت ای یعیطب ینرخ یتاحدود

 یهبا   و با در نظر گرفتن شباخص  یدستور یکردیرو بابازار و  تیمعمول بدون توجه به و ع طور  بهنرخ  نیا شرفته،ی  یمال یبازارها

 ۀنب یهز گبا  یجا درشبود. بهبر      یمب  نیبی خبا  تع  یاقتصاد یها  نسبت به بخش یتیحما یدگاهیبا د زیازجمله تورم و ن یاقتصاد یکل

و  داردکالاها ببر عهبد     ۀشد  تمام متیدر ق یاساس ینقش د،یتول ندیدر فرآ لازماخذ اعتبارات  ۀنیهز یبه عبارت ای یگذار  هیفرصت سرما

 یهبا   ینانینااطم(. Aielli, 2013رسد )  یبه نظر م ی رور ،دارند لاتیبر روند نرخ سود تسه بار  انیکه آثار ز ییرهایکنترل متغ ،رو نیاز ا

د. گذار  یم ریتأث آنها یواقع یها  تیبر فعال ت،یدرنها وشود   یم یعاملان اقتصاد یریگیمتصم ۀدر روش و نثو یراتییشد  سب  تغجادیا

 اتخباذ  به اقدام انتظارات برخلافکنندگان   بنگاهها و مصرف ازاعم  یشود عاملان اقتصاد  یموج  م رهایمتغ در ینانینااطم ،یکل طور  به

 از  بس  ینبان ینااطم مواقبع  یبرخب  در نیب ا ببر   عبلاو   ؛نامنبد   یمب  یدرون راتینوع آثار را تأث نیا ،گرانلیکه تثل یطور به کنند؛ میتصم

شبد  اسبت    ینب یب  شیببا آنچبه کبه  ب     یواقع ریمتغ اثردهد که   یرخ م یهنگام زین طیشرا نی. اگذارد  یم یخود را باق آثار ،یریگ  میتصم

 (.Bhar & Mallik, 2012) شود  یم گفته یرونیب یها  شوک آنها به ومتفاوت باشد 

ببا   رانیب در ا یخبارج  میمسبتق  یگذار هیبنگاهها و سرما یمال نینرخ ارز بر تأم ینانیاثر نااطم یا  ( در ملالعه1911) ر وریو   یزدانی

 یهبا   نوسبان  شیکردند و نشان دادند افزا یابیارز را 1935-1914  ماهانهۀ دور یگسترد  ط یها با وقفه یونیاستفاد  از روش خودرگرس

 یطب  زیب ن( 2019) 1ژانب   و یلشود.   یم یو خارج یداخل یمختلف باعث کاهش جذب منابع مال یها سکیر جادیا لیدل  به زینرخ ارز ن

 نیتبأم  ۀدرببار  یریگ  میتصم و یاقتصاد یها  استیس ینانینااطم نیب یمعلول و علت روابط ییشناسا یبرا یعیطب  شبه یشیآزما یا  ملالعه

 سبال  یببرا  ستاد  -نهاد   انیجدول جر یریکارگ  به و نیچ در عر ه سمت یساختار اصلاح از استفاد  با بنگاهها یگذار  هیسرما یمال

 یگبذار   هیسرما از مانع یدار  یمعن طور  به یاقتصاد یها  استیس ینانینااطم دهد  یم نشان ملالعه نیا یتجرب جینتا. اند  کرد  یطراح 2215

                                                           
1. Liu & Zhang 
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 یا  ملالعه در( 2020) 1همکاران وو ژ ن یب علاو   به دهد؛  یم کاهش را یخصوص یبنگاهها یبرا یبده خالص صدور و شود  یم یواقع

 ببه مرببو    یهبا   و ببا اسبتفاد  از داد    یابیارز را متوسط و کوچک یوکارها  کس  و ها  شرکت یبرا یمال نیتأم ۀدر نرخ بهر ینانینااطم

، 2018تبا   2016 یهبا   سبال  یطب  نیچب  کشبور  مناطقاز  یکیدر  ها  شرکت از دسته نیابه  اعلاشد  لاتیتسهاز  عدد 119222از  شیب

 به ییاعلا لاتیتسه، یمال منابعکنندگان   نیدهد از منظر تأم  یملالعه نشان م نیا جی. نتاندا  د کر یریگ  انداز  را یمال نینرخ تأم ینانینااطم

 همرا  است. یشتریب ینانیبا نااطم شد    رداخت یاجتماع میکوچک نسبت به وام مستق یها  شرکت

 یکوچک و متوسط عوامل داخلب  یبنگاهها یمال نیتأم ۀنثوو  هیبر ساختار سرما رگذاریتأثاز عوامل  یکیکه اشار  شد،  گونه  همان

 و تیب مالک ساختار ،ینگینقد یها  نسبت ،ییدارا بازد  ،یبده نسبت ،یسودآور ت،یفعال قدمت ها،  ییدارا زانیم ایانداز   ازجمله بنگاهها

. دارنبد  متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبا  کینزد یا  رابله هیسرما ساختار یها  هینظر ملابق که است یداخل مشابه یها  شاخص

 یکمتبر  یثببات   یبب  ببا  بنگبا   و ردبه همرا  دا یشتریقدرت انتخاب ب آن یبرا ،یمال نیتأم یها  روش در بنگا  یها  ییدارا زانیم ای انداز 

(. Gavin & Scott, 2003) اسبت بنگبا    رانیصباحبان و مبد   نیمشکلات عدم تقارن اطلاعات ب ۀکنند  نییتع ،انداز  نیهمچن است؛مواجه 

مبادلبه   ۀنب یهزباعبث کباهش    و کنبد   یمب  تبر   آسان را لاتیتسه و وام به یدسترس بنگا  تر  بزرگ ۀانداز زین یمراتب  سلسله یۀنظر براساا

 بنگاههبا  رینسببت ببه سبا    یشتریبا مشکلات ب یبده قیازطر یمال نیتأمدر  ینسب طور  بهکوچک و متوسط  یبنگاهها نیبنابرا شود؛  یم

 یمبال  نیتبأم  نیبب  ۀرابلب ( در ملالعات خبود  2009) 4انیآن و( 2010) 9مثاکودو  ی(، موخرج2011) 2و گوربادان تیمواجه هستند. اد

 متوسبط،  و کوچبک  یبنگاهها یمال نیتأمبر  مؤثر یداخل یرهایمتغ گری. از داند  کرد  یابیارز میمستق و دار  یمعن را آنها ۀاندازو  بنگاهها

تثبت تملبک    یهبا   یبی دارا از استفاد  در بنگا  یاثربخش و ییکارا زانیم ۀدهند  نشان یبه نوع یاست. سودآور آنهاو قدمت  یسودآور

 گبا  یجا در) یشبتر یب ۀانباشتاز آنجا که سود  شتر،یب یسودآور سلح یدارا یبنگاههاکه  کند  یم انیب گونه  نیا یمراتب  سلسه یۀنظراست. 

 هبا   بانک شود  یم باعث بنگا  شتریسود ب یۀحاش طور  نیهم کنند؛  یحرکت م لاتی( دارند، کمتر به سمت اخذ تسهیمال نیتأم یمنبع داخل

منبابع   شیافبزا  یببرا  آن یهبا   تیب ظرف شترشدنیبموج   زیبنگا  ن شتریب تیفعال ۀسابق. باشند داشته لاتیتسه یاعلا به یشتریب لیتما

 یرا ببرا  یشبتر یب نبان یبنگبا  اطم  شبتر یقبدمت ب  مقابل، طرف در. دهد  یم کاهش را لاتیتسه اخذ به ازین آن دنبال به و شود  یم یداخل

 دهبد؛   یمب  شیافبزا  هبا   بانبک  یسبو  از لاتیتسه ۀارائ یبنگا  را برا تیو جذاب کند  یفراهم م ییاعلا لاتیبازگشت تسه ۀدربار ها  بانک

 یمبال  نیتبأم به  یادیز ازین ت،یفعال ییابتدا یها  در سال خود یداخل منابع حفظ یبرا مواقعاز  یارینو ا، در بس یوکارها  کس  علاو   به

 هستند.  لاتیاخذ تسه یدارند و هموار  در تلاش برا یمنابع خارج قیازطر

و عملکبرد   ییکبارا  شیبر افزا آنها ریتأثتوجه به  با ،یمال یها  نسبت و هیسرما ساختار همچون یسازمان  درون یرهایمتغ ریسا ۀدربار

 ۀجب ینت. هسبتند بنگا  اثرگبذار   یمال نیتأمبر  میمستق ریغ طور  بهو  شوند  یمواقع  مؤثرآن  یسودآور بر ها،  ییدارا از بهتر ۀاستفادبنگا  و 

 ونبان، ی  رتغبال،  یکشبورها  در متوسبط  و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبر  مؤثر عوامل ۀدربار( 2009) 5سیداسکالاک و یلاکیس ۀملالع

 نیهمچنب  ؛اثرگبذار اسبت   بنگاههبا دسبته از   نیا یمال نیتأمبر  ییدارا ساختارو  یشرکت، سودآور ۀانداز دهد  یم نشان فرانسه و ایتالیا

کوچبک و   یبنگاههبا  یمال نیتأم بر ینگیو نقد لاتیشرکت، نرخ سود تسه ۀخود اثر انداز ۀملالع در زین( 2015) 1و همکاران فیماند

 .اند  کرد  ییشناسا دار  یمعن رامتوسط 

 ببر  دیب أکت  بژوهش  نیب ا دراسبت.   ینبان یوجبود نااطم  رانیب حال حا ر اقتصباد ا  یاصل یها  چالش از یکی ،مباحث فو  براساا

باشبد.   ینشدن  ینیب  شی کوچک و متوسط  یبنگاهها یمال نیتأم شود  یم باعث عمل در که است یبانک لاتیتسه سود نرخ در ینانینااطم

 در فعبال  متوسبط  و کوچبک  بنگبا   22 یمبال  نیتأم بر یبانک لاتیتسه ۀعر  اثر یا  ملالعه در( 2013) همکاران و یبیط که گونه  همان

                                                           
1. Bing Xu et al. 
2. Odit & Gobardhun 
3. Mukherjee & Mahakud 
4. Honhyan 
5. Psillaki & Daskalakis 
6. Mandiefe et al. 
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کوچبک و متوسبط را    یبنگاههبا  یگبذار   هیسبرما  یمال نیتأم بر یبانک لاتیتسه اثر ،یبرآورد جینتا براساا و یبررس را رانیا اقتصاد

آن  گبا  یکوچک و متوسط و جا یبنگاهها یمال نیتأم نییبه دنبال آن است تا  س از تب حا ر  ژوهش اند،  کرد  یابیارز معنادار ومثبت 

 مثبور   کشبور بانبک   یمبال  نیتبأم نظام  ،یمال یهاابزار ریدر سا تیو مثدود هیسرما بازار کم عمق لیدل  بهآنجا که  ازدر اقتصاد کشور، 

 طبور   ببه  ،(Nazarpour et al., 2017 & Hajidolabi, 2018 است ) ینظام بانک ۀعهد به رانیدر ا وکارها  کس  یمال نیتأم یاست و سهم اصل

 ۀتوسبع  یاصبل  یهبا   از چالش یکی گا یجا در متوسط، و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبر  لاتیتسهنرخ سود  ینانینااطم نقشمشخص 

 .کند یبررس یونیرگرس یها  مدل از استفاد  با را آنها،

 ۀمثاسبب  ینرخ تورم( برا یمنها یاسم ۀ)نرخ بهر یبانک لاتیتسه یقینرخ حق ای یقیحق ۀملالعه از نرخ بهر نیاست که در ا یگفتن

ببا   نیبنبابرا  رد؛یب گ  یم ریتأث متیشاخص ق راتییتغ تر  به عبارت وا ح اینرخ تورم  راتییتغ از که ینرخ ؛استفاد  شد  است ینانینااطم

 یمتب یق راتییب در تغ ینبان یوجبود دارد و چنانچبه نااطم   یمتیق راتییتغ یول کند؛  ینم رییتغ یزمان ۀدور کیدر  ینرخ اسم نکهیافرض 

اسبت   هبا   مبت یق رییتغ در عمد  طور  به ینانینااطم ۀشیکه ر لیدل نیا به نیبنابرا ؛هست زین یقیبه نرخ حق ری ذ  انتقالوجود داشته باشد، 

(Tayyebi et al., 2014 )ینبان یببا نااطم  است ممکنو  شود  یمملرح  زین ول  متیق گا یجا دربهر   نرخمو وع،  اتیادب دراز آنجا که  و 

 عبلاو    ببه  است؛ شد  یبررسمذکور  یبنگاهها یمال نیتأمبر  لاتینرخ سود تسه ینانینااطم یاثرگذار زانیملالعه م نیمواجه شود، در ا

ببه   اسبت؛  ینبان ینااطم یریب گ  انداز  یبرا 1متل  افزار  با استفاد  از نرم یبروان یای وملالعه استفاد  از روش  نیا ینوآور ۀجنب نیتر  مهم

 .است شد  یریگ  انداز  لاتیتسه سود نرخ یها  ینانینااطم یملالعه با استفاد  از روش بروان نیدر ا گریعبارت د

 

 پژوهش روش

 ،یکلب  ینگباه . در شبود   یمب  ملبرح  یمسبائل متعبدد   ،یبانک ساختار با آنهاکوچک و متوسط و ارتبا   یبنگاهها یمال نیتأم ۀحوز در

 در. کننبد   یمب  میتقسب  یبنگاه  برون یرهایمتغ و یبنگاه  درون یرهایمتغ ۀدست دو به را بنگاهها نیمناس  ا یمال نیتأم عدم لیدلا ها  بانک

 نبرخ  یدسبتور  نیبی تع لات،یتسه سود یواقعنرخ  یها  نوسان ،یو ساختار نامناس  نظام بانک یناکارآمد ،یبنگاه  برون یرهایمتغ بخش

 عبدم  بنگاههبا، و  هبا   بانبک  یرو شی ب  یهاسکیر ،یبانک لاتیتسه یو نرخ واقع یشفاف نرخ اسم ریغ ۀفاصل لات،یتسه سود یاسم

 شبوند   یمب  باعبث  لات،یتسبه  سبود  نبرخ  در ینانینااطم جادیا ریسو هم از م میمستق طور  به هم دست، نیا از یمسائل و اطلاعات تقارن

 ،یرکبود و رونبق اقتصباد    یها  دور  ،یاقتصاد رشد در یدارینا ا نیا بر  علاو  ؛نشوند یمال نیتأم یدرست  به متوسط و کوچک یبنگاهها

 شببه  و یدولتب  بخبش  یگر  یتصد زانیم و دولت ۀانداز ،یالملل  نیب و یداخل یها  تینرخ تورم، مثدود یها  نوسانعدم ثبات نرخ ارز، 

 ببر  ،یاقتصباد  رشبد  در ینانینااطم جادیا ریمس ازو  میمستق طور  بهکه  هستند یعوامل ازجمله زین یمختلف اقتصاد یها  بخش در یدولت

 زانیم ،یگذار  هیسرما حجم و انداز  مانند یبنگاه  درون یرهایمتغ. هستند رگذاریتأثکوچک و متوسط  یبنگاههامناس   یمال نیتأم عدم

 طببق (. Lari Dashtbayaz et al., 2018) گذارنبد   یمب  ریتبأث  بنگاههبا نبوع   نیب ا یمبال  نیتبأم بر  زین یمال یها  اهرم و ها  و نسبت یسودآور

 یخبارج  یمال نیتأم)سود سهام( و  یداخل یمال نیتأم در بنگا منافع  براساا ای یمراتب  سلسله صورت  به بنگاهها ،یمال نیتأم یها  هینظر

 زانیب بنگا  بر م ۀو انداز یگذار  هیسرما حجم مانند بنگا  یسازمان  درون یها  یژگیو درواقع،. هستند قائل یبند  تیاولو ینوع( لاتی)تسه

 صبورت   ببه  مو بوع  نیب ا. شود  یم یمال نیتأمبر سود انباشته  هیتک بابنگا   جه،یدرنتو  شود  یسود انباشته م گذارد،  یم اثر آن یسودآور

 نیبنبابرا  ؛(Ghanizade & Baran, 2015) گذاشبت  خواهبد  اثبر  متوسبط  و کوچبک  یبنگاهها( لاتی)تسه یخارج یمال نیتأمبر  میمستق

داشبته   یاثر منفب  یمال نیتأمبر  یرشد اقتصاد و لاتیتسهنرخ سود  یها  ینانینااطم شود  یم ینیب  شی  شد ،  اشار  موجود اتیادب براساا

 باشد.

عملکبرد شبرکت    یها  هینظر بر  یمبتن ییدارا رساختاو  انداز  ،ییدارا بازد  شرکت، سن ،یدآورسو همچون یسازمان  درون یرهایمتغ

                                                           
1. Matlab 
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 شبود   یم ینیب  شیو   کند  یمرا فراهم  لاتیتسه افتیامکان در ت،یدرنها و شود  یماعتبار شرکت  شیباعث افزا یمال نیتأم یها  هینظرو 

نقبد و   یو موجبود  ینسبت ببده  مانند یسازمان  درون یرهایمتغ ریسا(. Maksimovic, 2006اثر مثبت بگذارد ) یمال نیتأمبر  رهایمتغ نیا

 جبه، یدرنتو  شود  یم شرکت شتریب سکیر به منجر ،ینگینقد یها  هینظرو  هیساختار سرما یها  هینظربا توجه به  ها  ییدارا کل به ها  سپرد 

 تبورم،  و یاقتصباد  رشبد  یهبا   هیب نظربا توجه به  نیهمچن ؛(Ghazi Noori et al., 2017بگذارد ) یاثر منف یمال نیتأمبر  شود  یم ینیب  شی 

 شیو افبزا  سکیباعث کاهش ر  یبه ترت تورم نرخو  یداخل ناخالص دیتول( یسازمان  )برون یاقتصاد کلان ریمتغ دو شود  یم ینیب  یشی 

 (.Sheikh et al., 2013) باشد داشته ها  تشرک یمال نیتأمبر  یمثبت و منف آثار و شودشرکت  سکیر

 کوچبک  یبنگاهها یمال نیتأم ریمتغ نیب یتبع ۀرابل، 1در نمودار  شد   ارائه یمفهوم یالگو با متناس  و شد   ملرح مباحث براساا

 ریب و متغ کبلان  اقتصباد  یرهبا یمتغ ،یسبازمان   درون یرهبا یمتغ)شبامل   یثیتو ب  یرهبا یمتغ از یا  مجموعه و( وابسته ری)متغ متوسط و

 :شود  یم فیتعر ریز ۀرابل( در یبانک لاتیسود تسه ینانینااطم

 

 Y = f (X, W, Z)(                                                                                                1) ۀرابل

 

 Wو  یسبازمان   ببرون  یرهبا یمتغ X(، مبدنظر  بنگبا   یبرا سال در یبانک لاتیتسه کل زانی)م بنگا  یمال نیتأم متغیر Y، 1 ۀرابل در

در  واقبع، . دردارد اشبار  ملالعبه   نیب ا در یببانک  لاتینبرخ سبود تسبه    ینانینااطم به Z و است یسازمان  درون یرهایاز متغ یا  مجموعه

 & Nazarpour et al., 2017) شود  یم مثسوب ها  مهم شرکت یمال نیتأم یابزارهااز  یکی یاعتبار لاتیتسه یاز ملالعات، اعلا یاریبس

Hajidolabi, 2018.) 

 راتعتبااز ا رنبد یناگز مالی تأمین یابر ها  شرکت شتریب ،توسعه لحادر یهارکشودر  سرمایهو  مالی یهازاربا نداشتن  ییکارا لیلد  به

 ترغی  مالی منابع ینا از د ستفاا به را گبذاران   هیسرما هارکشو نیا در بانکی یها  وام سود خنر دنبوکم طور  نیهم کنند؛ استفاد  ها  بانک

 لاتیتسبه  ،ینظبام ببانک   یناکارآمبد  ،یاطلاعات نامتقارن در بازار مال ازجملهمختلف  لیحال به دلا نیا با ؛(Jorgenson, 1971) میکند

کمتبر   ببو  مر اتیکه البته در ادب کند  یم جادیاکشورها  نیا در رهایمتغ ریو سا لاتیدر نرخ سود تسه ینانینااطم ،و وجود رانت یفیتکل

 شد  است. یبررس

کوچک و  یبنگاهها ژ یو  به یدیتول یبنگاهها یمال نیتأمبر  اثرگذار یاساس یها  از چالش رانیدر اقتصاد ا ینانینااطم نکهیافرض  با

استفاد   یبرا یاقتصادنرخ رشد  و لاتینرخ سود تسه ینانینااطم یها  شاخص یریگ  انداز  در یسعملالعه  نیا درمتوسط کشور است، 

 یاز الگوهبا  ینبان ینااطم ۀمثاسب یبرامعمول  طور  بهمتفاوت است و  سکیاز ر ینانیاست که نااطم یگفتن. است بود ملالعه  یدر الگو

 لیفرانسب ید معادلات از ،یاقتصاد یالگوها یساختار چارچوب در ریمتغ یابیارز یجا  به یتصادف یالگوها در. شود  یاستفاد  م یتصادف

 یببرا  نیو بنبابرا  سبت ین رینا بذ   مسبتقل  اسبت،  وسبته یاست که   یشامل جزئ ،یتصادف لیفرانسیو معادلات د شود  یم استفاد  یتصادف

 سبود  نبرخ مثبال،   ی)ببرا  ریب متغ کنبد   یمب  فرض حوز  نیا در هیاول ملالعات. است دیمف اریبس ،ینانیواجد نااطم یندهایفرآ یالگوساز

 & Brennen & Schwartz, 1985 ) دهبد   یمب  نشبان ( GBM) 1یاست و آن را با حرکبت بروانبی هندسب    ی( به شکل گام تصادفلاتیتسه

Mcdonald & Seigel, 1985 .)ببا  ریب متغ ۀنبد یآ ریمقباد  انسیب که وار یبه طور کند؛ رشد یثابت نرخ با ریمتغ رود  یم انتظار الگوها، نیا در 

 یهبا   ینب یب  شی ب  یتمبام  افت،ی  یم شیافزا یانتظار ریمقاد از( شتری)ب کمتر یریمتغ مقدار اگر. ابدی شیافزا نسبت همان به زمان، شیافزا

 .افتی  یم( شی)افزا کاهش نسبت همان به زین یآت

 یدآورسو صورت  به ریمتغ هفت شامل( W) یسازمان  درون یرهای: بخش اول متغشود  یم میتقس بخش دو به مستقل یرهایمتغ ریسا

از  که مانیز تمد) رکتبب ش سبن  ،(هبا   یبی دارا کبل  ببه  هبا   یبده)کل  یبده نسبت ،(کل ییدارا به تمالیااز  قبل نیاز یا دسو بتبنس)

                                                           
1. Geometric Brownian Motion 



 

 19       و همکاران داود صافی دستجردی    شد  در بورا اورا  بهادار  نااطمینانی نرخ سود تسهیلات و تأمین مالی بنگاههای کوچک و متوسط منتخ   ذیرفته

 

 

( و کل یی)دارا از ندا هبا،   ییدارا کل به ها  سپرد  و نقد یموجود ،(ها  ییدارا کل به خالص)سود  ییدارا بازد  ،(ردمیگذ شرکت سیتأس

( شبامل  X) یسبازمان   ببرون  ایب  یکلان اقتصباد  یرهای( و بخش دوم متغکل ییدارا به ثابت یییهادارا نسبت) ییدارا رساختا ت،یدرنها

 :شود  یم فیتعر ریبه شکل ز  ژوهش یاقتصادسنج یالگو ت،یدرنهااست.  تورم نرخو  یداخل ناخالص دیتول

 

∑ + Yit = α0 + αi + 𝜆Zit(                                                       2) ۀرابل   
    βjWjit + ∑   

    𝛾fXfit + Uit 

 

 ۀمجموع t، Wjitزمان  درi مقلع )بنگا (  یبرا لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم ریمتغ Zit ،یانفراد آثار  αiعرض از مبدا،   α0،در آن که

 یببرا ( f = 1, 2) یسبازمان   برون یکلان اقتصاد یرهایمتغ t، Xfitزمان  درi مقلع )بنگا (  یبرا( j= 1, 2, …, 7) یسازمان  درون یرهایمتغ

 .است ماند   یجزء باق Uitو  tزمان  در iمقلع )بنگا ( 

 ،یبی دارا ببازد   ،یببده  نسبت یها  ریمتغ ۀمثاسب ی. برااست شد  انجام ها  بانک ییاعلا لاتیوابسته با استفاد  از تسه ریمتغ ۀمثاسب

 یهبا   یببده  ،یجبار  یهبا   یببده  یمنهبا  یجار یها  ییاز دارا  یو سن شرکت به ترت یسودآور ،ییدارا ساختار انداز ، نقد، یموجود

ثاببت ببه    یها  ییدارا نسبت کل، ییدارا ها،  ییدارا کل به ها  سپرد  فروش، خالص سود ها،  ییدارا کل به ها  یبده کل ها،  ییدارا به یجار

 گبذرد،   یشبرکت مب   تیکه از فعال یکل و مدت زمان ییدارا ۀسالان راتییکل، تغ ییبه دارا اتیقبل از مال انیز ایکل، نسبت سود  ییدارا

 .است شد  استفاد 

. شبود   یمب  یریب گ  انبداز   یبروانب  یهندس یها  روش یریکارگ  به یبرمبنا یاقتصاد رشد ینانینااطم ریمتغ و سود نرخ ینانینااطم ریمتغ

 و ی سبتال  ماننبد حوز ،  نیملالعات در ا یگسترد  است. برخ اریبس ،ینانیاطمنا یابیارز یبرا یتصادف یالگو نیتر  مناس  ۀدرباربثث 

 انتظبار  الگوهبا،  نیا در. دهند  ینشان م بروانیاست و آن را با حرکت  نوسان یدارا لاتیتسه سود نرخ کنند  یم فرض ،(2007) 1یچتی 

 اگر. ابدی شیافزا نسبت همان به زمان، شیافزا با ،یآت ینقد یها  متیق انسیکه وار یبه طور ؛رشد کنند یبا نرخ ثابت 2ها  متیق رود  یم

 ی. الگبو اببد ی  یمب ( شی)افبزا  کباهش  نسببت  همبان  به زین یآت یها  ینیب  شی  یتمام ابد،ی شیافزا یانتظار مقدار از( شتری)ب کمتر یمتیق

از  یبخشب  اسبت،  یتصبادف  یشبامل جزئب   یریمتغ نکهیافرض  باشود.   یم فیتعر           صورت   به 9حرکت بروانی با نمو

جبزء اول   نیبنابرا ؛است     یتصادف آن راتییتغ از یگریو بخش د ردیگ  یم ریتأث     یانتظار نیانگیم ازآن در طول زمان  راتییتغ

شبد  ببه حرکبت      ا افه 4خلالا گا یجا درکه جزء دوم  یدر حال ؛است   یزمان ۀهر دور یبرا  نمو یانتظار نرخ که دارد اشار  نیبه ا

صبورت    ببه   در مقدار  رییکوچک، تغ یزمان ۀدور کیدر   س است؛ نریو ندیبرابر فرا   اخلال، نیشود. مقدار ا  ینظرگرفته م در ریمتغ

 (.Postali & Picchetti, 2007دارد )      انسیو وار     نیانگیبا م ینرمال عیتوز   و  است ریز

 

   √                                                                                       (                        9) ۀرابل

 

آنهبا در   یدر بورا اورا  بهادار تهبران اسبت کبه اطلاعبات مبال      شد   رفتهی ذ متوسط و کوچک یها  ملالعه، شرکت یآمار ۀجامع

 باشبد،  نفبر  122 از کمتبر  آنهبا که تعداد کارکنبان   ییها  ملالعه شرکت نی. در اشود  یم منتشر)کدال(  ناشران یرسان  اطلاع ۀجامع ۀسامان

 شبد ،   یبررسب  یزمان ۀدورفعال در  یها  شرکت و یغربالگر روش به توجه با یرآما ۀنمون و استکوچک و متوسط قلمداد شد   بنگا 

 1911تبا   1912 یزمبان  ۀدور یطب  کبه  شبوند   یمب  انتخباب  یا  به گونبه  متوسط و کوچک یها  شرکت منظور نیا ی. براشود  یانتخاب م

                                                           
1. Postali & Picchetti 

 بهر  )نرخ سود تسهیلات بانکی( اشار  دارد.در اینجا قیمت، به نرخ  .2
3. Brownian Motion with Drift 
4. Noise 
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از یب اطلاعبات مبورد ن   ،دننباش یمال یگر و واسله یگذار هیسرما یها شرکت جزء باشد، شد  منتشر کدال ۀسامان در آنها یمال اطلاعات

د.  بس از اعمبال   نر نکرد  باشب ییتغ یدگیرس ۀدور یان اسفندما  باشد و طیبه  ا یمنته آنها یسال مال ت،یدردسترا باشد و درنها آنها

 شرکت 02 تعداد، 1911 سال انی ا دربهادار  اورا در بورا  شد   رفتهی ذشرکت کوچک و متوسط  132از کل  مذکور، یها فرض شی 

 شد  است. انتخاب ژوهش  ۀنمون یبرا

 :است ریز صورت  به( شد   یبررس ریمتغ ینانی)نااطم UI ریمتغ یلیفرانسید ۀمعادل ،یبروان روش به ینانینااطم ۀمثاسب یبرا ابتدا

 

  dUIi = r UIi dt + σi UIi dWi                                                                        (                        4) ۀرابل

 

 :  با است برابر ت،یدرنها که

 

UIi(T) = UIi(0) exp((r-1/2 σ2                                                     (                        5) ۀرابل
i)T + σiWi(T)) 

 

 ویسناربروانی در سه  ینانینااطم جیشد  است. نتا عیتوز T انسیصفر و وار نیانگینرمال با م عیتوز صورت  به Wi(T) که، یطور به

 .  است ریز صورت  به

 

 
 منتخب یویسنار چند یزمان ریمس (1) نمودار

Fig (1) Timeline of Several Selected Scenarios 

 بروانی روش متل ، افزار  نرم قیازطر ژوهش  یها :  ردازشمنبع

 

 ینبان ینااطم زانیب م نیکمتر و زانیم نیشتریبا توجه به ب و،یسنار سه در لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم مقدار برآورد ،1 نمودار یۀبر ا

 در یسباز هموار نکبه یا یببرا  1یزمان یرهایمس از وهایسنار نیا. است شد  یگذار  نام ویسنار نیبهتر و نیبدتر  یترت به و یریگ  انداز 

 و بروانبی  روش ببه  حالبت  1222 یسباز   هیشبب  قیب ازطر کنبد  دیب را تول شبد  همگرا یروندو  ردیشکل بگ ینانینااطم ریمتغ یریگ  انداز 

 .است شد  استخراج 2 نمودار در مندرج صورت  به

 

 

 

                                                           
1. Trajectory 

0

5

10

15

20

25

1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 1395 1396

 نرخ سود تسهیلات بانکی

 بدترین سناریو سناریو متوسط بهترین سناریو



 

 15       و همکاران داود صافی دستجردی    شد  در بورا اورا  بهادار  نااطمینانی نرخ سود تسهیلات و تأمین مالی بنگاههای کوچک و متوسط منتخ   ذیرفته

 

 

 
 بروانی روش به یزمان یرهایمس یساز هیشب (2) نمودار

Fig (2) Simulation of the time paths using the Brownian method 
 بروانی روش متل ، افزار  نرم قیازطر ژوهش  یها :  ردازشمنبع

 

در تعبداد   یزمبان  یرهایمسب  یسباز  هیمتل ، شبب  افزار  نرمو  یبا استفاد  از روش بروان دهد،  ینشان م 2 ۀشمارکه نمودار  طور  همان

رونبد   شبد ،   انجام یساز  هیشب به توجه با ت،یدرنها( اتفا  افتاد  است و لاتینرخ بهر  )نرخ سود تسه ریمتغ یبراحالت )تکرار(  1222

نبرخ بهبر     ینبان یاطمنا آثار لیتثل یبرا شد   حاصل یها  داد  ازتا  است شد زمان مشخص  یدر ط لاتینرخ سود تسه ینانیاطمنا ریمتغ

 رییب تغ زیب ن و( نیانگیب )م ریمتغ یانتظار زانیم رییتغ به توجه با وهایسنار نیااستفاد  شود.  یبانک ستمیس قیازطر ها  شرکت یمال نیتأمبر 

 دو ر،یب متغ ۀماند  یباقو  نیانگیدو حالت م رییتغبا  افزار  نرم گریعبارت د به است؛ گرفته شکل نیانگیم از ماند   یباق ای اغتشاش زانیم در

 جینتبا  ،یبروانب  روش به ریمتغ ینانینااطم ۀمثاسببا توجه به  ادامهدر  نیبنابرا رد؛یگ  یدر نظر م شد   یبررس ریمتغ یبرا مختلف یویسنار

 .  شود  یم یبررس یونیرگرس مدل

 یهبا   الگبو ببه روش داد    یببرآورد  جیسبپس نتبا   ؛شود  یم لیتثل یشناخت یها  و آزمون یها با استفاد  از آمار استنباط داد  ادامهدر 

 ،یبب یترک یهبا   سبپس ببا توجبه ببه اسبتفاد  از داد       ؛شبود   یم یبررس رهایمتغ ییابتدا مانا منظور نیبد شود؛  یم لیتثل و هیتجز ییتابلو

 یهبا   شود. در ادامبه اگبر روش داد     یاستفاد  م مریل Fدر برآورد مدل، از آزمون  یقیو تلف ییتابلو یها  داد  روش نیمنظور انتخاب ب  به

عبدم   یمنظبور بررسب    شبود. ببه    یاز آزمبون هاسبمن اسبتفاد  مب     یاثبرات تصبادف   ایب اثرات ثاببت   صیتشخ یبرا ،انتخاب شد ییتابلو

ش از برآورد ی  نیبنابرا ؛شود  یشد  استفاد  م  لیتعد والد آزمون از انس،یوار یهمسان یبررس یو برا جیاز آزمون وولدر ،یخودهمبستگ

و چبه   یزمبان  یسبر  یهبا   داد  ۀباررها چه دریمتغ ییرا نامانایز ؛است شد ها آزمون   نیدر تخم شد   استفاد  یرهایتمام متغ ییالگو، مانا

مخالف  یۀو فر  ییبر عدم مانا  یصفر، مبتن یۀها فر   آزمون نیشود. در ا  یون کاذب میباعث بروز مشکل رگرس ییتابلو یها  داد  ۀباردر

 بژوهش   یرهبا یمتغ ۀهمب  درصبد  5 تیاهم سلح در دهد  یم نشان ژوهش  یرهایمتغ ییآزمون مانا جینتااست.  رهایمتغ ییبر مانا  یمبتن

حاصبل   نبان یتا اطم شد انجام سماندها  یصیتشخ یها آزمون ون،یرگرس جینتا ریقبل از تفس سپس ؛اند  در سلح مانا شد  یآمار ازلثاظ

 1جیو آزمبون وولبدر   Stata14افبزار    از نرم ،یعدم خودهمبستگ آزمونمنظور   به  ژوهش نی. در ادارد رالازم  یآمار خوا  مدل،شود 

 دهبد  یآزمون نشان مب  جینتابود  است،  2032/2و ارزش احتمال آن  992/1 جیآزمون وولدر ۀآمار نکهیبه ا توجه با. است شد استفاد  

، از آزمون والبد  2یگروه انسیوار یهمسان یمنظور بررس  به نیهمچن ؛نقض نشد  است ییتابلو یها در داد  یعدم خودهمبستگ یۀفر 

 افتهی  میاز روش حداقل مربعات تعم دیباباشد،  4یگروه انسیوار یکه مدل دچار ناهمسان یو در صورت استاستفاد  شد   9شد   اصلاح

(GLS  استفاد )نشان آزمون نیا جینتابود  است،  154/2و ارزش احتمال آن  13/1شد    اصلاحوالد  آزمون ۀآمار نکهیتوجه به ا با. کرد 

 نقض نشد  است. یگروه انسیوار یهمسان یۀفر  دهد یم

                                                           
1
. Wooldridge 

2
. Group-wise homoscedasticity 

3
. Modified Wald Test 

4
. Group-wise heteroscedasticity 
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 ها  افتهی

 سبلح  در 401/9آزمبون   ۀآمار مقدار مر،یل Fآزمون  جی. براساا نتااست  استفاد  شد ییتابلو یها ها از روش داد   هیفر  یبررس یبرا

 ییتبابلو  روش از مبدل  نیتخمب  یببرا  نیبنبابرا  ؛صفر اسبت  یۀفر  رشی ذ ۀمنزلبه  جه،یدرنتاست که  آمد  دست به درصد 5 تیاهم

از آزمون هاسبمن اسبتفاد  شبد      «یاثرات تصادف»و  «اثرات ثابت»استفاد  از دو مدل  نیانتخاب ب یبرا زیشد  است. در ادامه ن استفاد 

مبدل   نیتخمب  یبرا ثابتاست، مدل اثرات  صفر یۀفر درصد و رد  5 تیدر سلح اهم 225/54آزمون  ۀآماراست و از آنجا که مقدار 

 است.   آورد  شد   1مدل در جدول  نیتخم نیا جینتا و استفاد 

 
 ثابت اثرات روشبه  منتخب متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأم یالگو برآورد جینتا( 1) جدول

Table (1) Empirical results of the listed Iranian SMEs finance model (Fixed Effects method) 
Yit = α0 + αi + ∑   

    βjWjit + ∑   
    𝛾fXfit + 𝜆Zit + Uit 

 احتمال ارزش t ۀآمار اریانحراف مع بیضر نماد رهاینام متغ

 Z 511/2-  141251/2 241/4-  222/2 لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم

 W1 155/9 994/1 093/2 221/2 یدآورسو

 W2 211/2- 252/2 111/1- 252/2 یبده نسبت

 W3 111/2 211/2 990/2 211/2 رکتبش سن

 W4 220/2 225/2 012/4 222/2 ییدارا بازد 

 W5 22031/2- 222119/2 121/2- 221/2 نقد یموجود

 W6 454/2 141/2 219/9 221/2 از ندا

 W7 2222251/2 2222312/2 921/2 050/2 ییدارا رساختا

 X1 222/2 222309/2 211/2 222/2 یداخل ناخالص دیتول

 X2 199/9- 122/2 422/9- 222/2 تورم نرخ

 01/2: نییتع  ی ر        2222/2 احتمال:         F: 29/1 ۀآمار          19/1واتسن:  نیدورب

 

و  یاثبر منفب   بنگاههبا  یمبال  نیتبأم ببر   لاتینبرخ سبود تسبه    ینانینااطم ریمتغ دهد  یم نشان 1در جدول  شد   گزارش یتجرب جینتا

 سبک یر یمنجبر ببه نبوع    لاتینبرخ سبود تسبه    ینبان ینوسبان و نااطم  شیمو وع است که افبزا  نیاز ا یداشته است و حاک یمعنادار

 نیتبأم  یهمگب  کبه  شبود   یم یکلان اقتصاد سکیر شیافزا نیهمچن وشرکت  یاعتبار سکیر شیافزا باعثکه  شود  یم یگذار  هیسرما

 و نویوشب ی ۀملالعاز  آمد   دست  به یها  افتهی و یمال نیتأم یها  هینظرمنلبق بر  جینتا نی. اکند  یمواجه م یشرکت را با مشکلات جد یمال

 هبا   شبرکت  نیب ا یگبذار   هیسبرما  یمبال  نیتأمبر  یدار  یمعن اثر لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم جه،یدرنت( است. 2018) یحصار زاد   یتق

 داشته است.

 و یمنفب  علامبت  یدارا زیب ن یاقتصباد  رشد نرخ ینانینااطم ریمتغ یبرآورد  ی ر ،1در جدول  شد   گزارش یتجرب جینتا براساا

کوچبک و متوسبط    یبنگاههبا  یمبال  نیتبأم اقتصاد کشور ببر   ینانینااطم یاثر منف انگریکه ب است درصد 5 تیاهم سلح در یدار  یمعن

عاملان  یریگ  میتصم ۀدر روش و نثو یراتییشد  سب  تغجادیا یها  ینانینااطم  ،یترت نیبد. است مدنظر یزمان ۀدورمنتخ  کشور در 

 .گذارد  یم ریآنها تأث یواقع یها  تیفعال بر یماتیتصم نیچن وجود ت،یشود که درنها  یم یاقتصاد

 نیب ببر ا  شبود،  برخوردار یشتریب ثبات از کشور اقتصاد هرچه و شود  یم یگذار  هیسرما کاهش به منجر کشور اقتصاد در ینانینااطم

 لاتیاسبتفاد  از تسبه   ازمندیخود ن دیتول زانیگسترش م یبرا و کنند  یمخود  وکار  کس  ۀتوسعاقدام به  گذاران  هیو سرما رانیاساا مد

 یبانک لاتیاز تسه استفاد  یبرا یشتریب لیم گذاران  هیسرما باشد، برخوردار لازم ثبات از یاقتصاد رشد و لاتیتسه سود اگر و هستند

 شبتر یب افتهی  شیافزا یدرآمدها قیازطر گذاران  هیسرما یبرا لاتیتوان باز رداخت تسه ،برقرار باشد یاگر رشد مثبت اقتصاد رایز دارند؛
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 .شود  یم

 یمبال  نیتبأم ببر   یببانک  لاتینبرخ سبود تسبه    ینانیاست که نااطم تیواقع نیا ۀکنند  انیب  ژوهش نیا یتجرب یها  افتهی یکل طور  به

 ببه  منجر لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم شیافزا که است مو وع نیا از یحاک و دارد یو معنادار یکوچک و متوسط اثر منف یبنگاهها

 یببرا  یبانک لاتیتسه افتیو کاهش امکان در بنگاهها یاعتبار سکیر شیباعث افزا ت،یدرنها که شود  یم یگذار  هیسرما سکیر ینوع

 مختلبف  یهبا   به روش بخش نیا گذاران  استیس و رانیگ  میتصم شود  یم شنهادی  جه،ینت نیا به توجه با. شود  یآنها م یدیحفظ توان تول

 کیاز  گرید انیب به ؛گام بردارند رانیا در متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبهبود  یبرا لاتینرخ سود تسه ینانینااطم کاهش با و

ببا   گبر ید یو از سبو  یاعتبارسبنج  یابزارهبا  ۀتوسبع  قیازطر یبانک لاتیکاهش عدم تقارن اطلاعات در بخش تسه یبراسو با تلاش 

 . کنندرا فراهم  لاتینرخ سود تسه ینانیموجبات کاهش نااطم ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ یها  نوسان تیریمد

ز یب هبر سبهم ن   یو ارزش ذاتب  دهبد   یمب  کاهشها را   شرکت یت سود واقعیفیآن ک یها  ینانیو نااطم ها  نوسانو  لاتیسود تسه نرخ

داران که   سهام ،کاهش ارزش  ول باو  ابدی  یم شیگذار افزا  هیمورد انتظار سرما ۀ، نرخ بهرینانینااطم شیبا افزا طور  نیهم ابد؛ی  یکاهش م

  بازد  مبورد انتظبار   یترت نیرا انتظار خواهند داشت و به ا یشتریبازد  ب ،هستند ند ی ول خود در آ دیجبران کاهش قدرت خر یدر  

  بس  اببد؛ ی  یمب   شیز افبزا یب  ول ن ۀرفت  فرصت ازدست یها  نهین هزیو همچن ینقد یها  انیجر لینرخ تنز نی؛ بنابراافتیخواهد  شیافزا

 نیهمچنب  اسبت؛  رگبذار یتأث شبد    ملالعبه  یها  شرکت یمال نیتأمو بر  دهد  یم شیرا افزا یمال نیتأم یها  نهیسود، هز ینانینااطم شیافزا

شبرکت،   یهبا   یبی دارا ،یمدل مانند سودآور در شد   انتخاب یسازمان    درون یرهایمتغ که است آن از یحاک ملالعه نیا یتجرب یها  افتهی

 نیتبأم اثبر مثببت ببر     و اسبت درصد معنادار  25/2در سلح  یآمار ازلثاظشرکت  یها  ییبازد  دارا زیو ن شرکت تیفعال ۀسابقو  سن

 شبود؛   یمب  یگبذار   هیسبرما  یببرا  بنگاههبا دسبته از   نیا یمال نیتأمباعث کمک به بهبود  ها  شاخص نیا تیتقو نیبنابرا دارد؛ ها  شرکت

 یاثر منفب  و استدرصد معنادار  25/2در سلح  یآمار ازلثاظ ییبه کل دارا ها  نقد و سپرد  یحجم موجود زیو ن ینسبت بده نیهمچن

اقتصاد کبلان   طیشرا یایکه گو یسازمان  برون عوامل طور  نیهم ؛بود  است یملابق با انتظارات نظر جینتا نیو ا دارد ها  شرکت نیتأمبر 

 جلبو   یاقتصباد  ناخبالص  دیب تول رشبد  در که کشور یاقتصاد تیظرف بهبود. دارد ها  شرکت یمال نیتأمدر  یتیاهمکشور است، نقش با

 ببا  را یگبذار   هیو سرما یاقتصاد تیامن ،تورم شیافزا مقابلدر است؛ رگذاریتأثکوچک و متوسط  یبنگاهها یمال نیتأمبر رشد  ابد،ی  یم

 در اکنبون   هبم  کبه  یا  د یب  د کند؛  یم تیمثدود دچارکوچک و متوسط را  یها  شرکت یمال نیتأمکه  یبه طور سازد؛  یم مواجه مشکل

 شد  است.   لیتبد یجد یچالشبه  رانیا اقتصاد
 

 شنهادهایپ و جینتا

نبرخ سبود    ینانینااطم اثرمشخص  طور  بهکوچک و متوسط،  یبنگاهها یمال نیتأم تیاهم ینظر نییاز تب  سملالعه تلاش شد  نیا در

 یبررسب  آنهبا،  ۀتوسع یاصل یها  از چالش یکی گا یجا در ران،یا در منتخ  متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبر  یبانک لاتیتسه

 یها  افتهی ،یکل طور  به. شد انجام ییتابلو یها  داد  طیمث در ثابت اثرات روش به یسنجاقتصاد ییبرآورد الگو قیازطر یبررس نی. اودش

 نیب ا. است داشته یمعنادار و یمنف اثر متوسط و کوچک یبنگاهها یمال نیتأمبر  یبانک لاتینرخ سود تسه ینانینااطمنشان داد  یتجرب

 و شبود   یمب  یگبذار   هیسرما سکیر ینوع به منجر لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم و نوسان شیافزا که است مو وع نیا از یحاک جهینت

آنهبا   یدیب حفظ تبوان تول  یبرا یبانک لاتیتسه افتیو کاهش امکان در شد   ملالعه یبنگاهها یاعتبار سکیر شیباعث افزا ت،یدرنها

و فبروش و کباهش    دیب کاهش تول ت،یدرنهاو  یکلان اقتصاد سکیر شیمنجر به افزا یبانک لاتینرخ سود تسه ینانیشد  است. نااطم

 یگبذار   هیمابا سر ،منابع ۀکنند  نیتأم یمال ینهادها گا یجا در رانیدر ا ها  حال بانک نیبا ا شود؛  یم ینظام بانک قیازطر یمال نیتأمبه  ازین

 اگر که یبه طور کنند؛  یم فایا ینقش اساس بنگاهها یانداز  و را  جادیدر ا گردش، در یۀسرما لاتیو تسه ثابت یۀسرما لاتیتسه ۀارائو 

 .کنند  یم دای  یبانک لاتیاستفاد  از تسه یبرا یشتریب ۀزیانگو  لیتما گذاران  هیسرما باشد، برخوردار لازم ثبات از لاتیتسه سود نرخ
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 ملابقبت ( 2006) 1تامبونبان  و( 2018) یحصبار  زاد   یتق و نویوشی یها  افتهی با یادیز حدود تا که ملالعه نیا یها  افتهی به توجه با

کوچبک و متوسبط در    یبنگاههبا ببه   لاتیتسبه  یاعلا یبرا یگذار  استیس ۀحوزو مسئولان مرتبط در  رانیمد شود  یم شنهادی  دارد،

کارآمبد کبه بتوانبد اطلاعبات      ینظام اعتبارسبنج  نیو تدو یبا طراح بنگاهها، نیا یمال نیتأمو توسعه و کمک به  رشد منظور  به ران،یا

 بنگاههبا از  دسته نیا نیب اطلاعات تقارن عدم کاهش موج  و دهد قرار یبانک نظام اریاخت در آنها اعتبار و سکیر زانیم از یریاتکا ذ

سبازوکار   جباد یمناسب  و ا  یزیب ر  برنامبه  علاو   به بردارند؛ گام لاتیتسه سود نرخ ینانینااطم و نوسان کاهش ریمس در شود، ها  و بانک

 صیتخصب  ۀنثبو  زیب با بانبک مربوطبه و ن   شد   توافق انجام براساا رندگانیگ  وام توسط لاتیتسه کرد  نهیهز ۀنثونظارت بر  یبرا مؤثر

ببا   یاصلاح نظام بانک نیا بر  علاو  شود؛  یم رانیکوچک و متوسط در ا یبنگاههاو رشد  یمال نیتأمبه بهبود  منجر ها  منابع توسط بانک

 ببازار  یهبا   سبک یر  وشش تثت را یمال لاتیتسه یاعلا هموار  که یا  توسعه یمال مؤسسات و ها  بانک تیفعال ۀهدف گسترش دامن

 یهبا   افتبه یبراسباا   نیهمچن کاهد؛  یم کشور اقتصاد یفعل طیشرا در یبانک یلاتیتسه سود نرخ ینانینااطم زانیم از دهد،  یم قرار ی ول

 اتخباذ  اسبت،  ببود  کوچک و متوسط  یبنگاهها یمال نیتأمکشور بر  لاتینرخ سود تسه ینانینااطم یمنف ریتأثاز  یملالعه که حاک نیا

 سبود  نبرخ  در ثببات  ژ یب و  ببه  یاقتصباد  کبلان  یها  ینانینااطم کاهش و کشور یدیتول تیظرف و ها  رساختیز تیتقو در داری ا راهبرد

 تیب فعال ۀادامب  یببرا  یگبذار   هیسبرما  و یمبال  منبابع  از یمند  بهر  در کشور متوسط و کوچک یبنگاههاموج  انتفاع  یبانک لاتیتسه

 ،یببانک  لاتینبرخ تسبه   ینبان یببر نااطم  مؤثر عوامل یبررس نه،یزم نیدر ا یآت یها   ژوهش یبرا نکهیا تینها. درشود  یم آنها یاقتصاد

 از اسبتفاد   افتبه، ی  توسبعه توسبعه و   درحبال  یکوچک و متوسط کشور با کشورها یبنگاههابر آن در  مؤثرو عوامل  یمال نیتأم ۀسیمقا

در  ینبان یامکبان ببروز نااطم   یبررسب  زیب و ن بنگاهها یمال نیتأممشکلات  یبرا یوسازیسنار منظور  به یمثاسبات و یکم یها  روش ریسا

 .شود  یم شنهادیکشور   یمال نیتأمبر  مؤثر یسازمان  برونو  یسازمان  درون یرهایمتغ گرید

شبد  در    رفتبه ی ذ یهبا   شرکت ،یآمار ۀجامع از،ین مورد اطلاعات و ها  داد  یگردآور امکان به توجه با  ژوهش، نیدر ا ،یکل طور  به

 یبنگاههبا  ۀهمب  ی بژوهش ببرا   جینتبا  میتعمب  نیبنبابرا  اند؛  نشد  یررسب بورا، در نشد   رفتهی ذ یها  شرکت ریبورا بود  است و سا

 ایکوچک و متوسط خارج از بورا  یها  شرکت ریسا ۀباردر ریاتکا ذ یبانک اطلاعات جادی. استین ری ذ  امکان کشور متوسط و کوچک

 نیب ا یزمبان  ۀدور عبلاو    ببه  کنبد؛   یمب برطبرف   یرا در ملالعات آت تیمثدود نیا لات،یتسه ۀاعلاکنند یها  استفاد  از اطلاعات بانک

 به شبمار  های این ملالعه  یافته یها  تیملالعه از مثدود ۀدر دور شد   استفاد  یرهایمتغ یبرخ یها  داد  در دیشد یها  ن ژوهش و نوسا

 .کند  های مشابه کمک می  به تعمیم دستاوردهای یافته تر  استفاد  از دورۀ زمانی طولانیبه طوری که  ؛رود  یم
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 شد  در بورا   ذیرفته های  شرکتی های تأمین مال  روش لیو تثل هیو تجز یبررس(. 1931 ور، علی. )  ابزری، مهدی.، دستگیر، مثسن. و قلی

 . 09-31(، 4)4، های اقتصادی  فصلنامۀ بررسی. اورا  بهادار تهران
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کوچک و متوسط.  یها  درگردش در شرکت یۀسرما نیعلل مشکلات تأم یی(. شناسا1915. )لایل گانه،ی. و دیسع ،یروح اله.، فتث ،ینور

 . 1-11(، 14)9 ،یمال نیتأم و ییدارا تیریمد ی ژوهش یعلم ۀفصلنام

. رانیا در یخارج میمستق یگذار  هیسرما و بنگاهها یمال نینرخ ارز بر تأم ینانینااطم اثر یابی(. ارز1911حامد. ) ر ور،ی. و  یمهد ،یزدانی

 .95-15 ،یاقتصاد ۀ ژوهشنام ۀفصلنام
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