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 چکیده
صاد بخش حقیقی اقت راثر قابل توجهی ب ،تغییرات نرخ ارز ،به واسطه گسترش روزافزون تجارت بین کشورها 

پذیری رتأثی ،مطالعاتنتایج های داخلی است. بر اساس از طریق قیمت ،دارد و کانال اصلی این اثرگذاری کشورها
تغییر  ،یکسان نیست و با توجه به شرایط و ماهیت شرکت و محصول ،محصولات مختلف از نرخ ارز قیمت

و باعث  دنکنیمثر أمتارز را  که گذر نرخ پردازدمی در سطح شرکت عوامل یبه بررس ،کند. این مقالهمی
محصول  ۲۳۶۹ ی قیمتیهااز داده ،های مختلف داشته باشد. از این رواثر متفاوتی بر قیمت ،نرخ ارز ،شوندمی
استفاده شده است.  1۳۹۷ فصل چهارم تا 1۳۸۴ ی فصل چهارمدر بازه زمان یو فرابورس یشرکت بورس ۳۵۵از 

ر دار بوده و اثمثبت و معنی ،هااثر همزمان و باوقفه نرخ ارز بر قیمت ،گرفتهبر اساس نتایج برآوردهای صورت
دو متغیر اصلی هستند که  ،همزمان است. همچنین درجه واردات محوری و سهم بازاری شدیدتر از اثر ،باوقفه

از  یناشقیمت  رشد ،دهد. به علاوهها را افزایش میگذر نرخ ارز آن شرکت ،هابالا بودن آنها در سطح شرکت
اما داشتن  ؛است شتریب ،دیشد یمال تیبالا و محدود یبا درجه صادرات محور یهاشرکتدر رشد نرخ ارز 
 یو قدرت بازار یکه درجه واردات محور دهدیگذر نرخ ارز را کاهش م ییهاتنها در شرکت ،یسهامدار دولت

 دارند. ییبالا
 

 حوری، درجه صادرات محوری، محدودیت مالی : گذر نرخ ارز، درجه واردات مواژگان کلیدي
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 مقدمه .1

کرده  جادیرا ا یمعضلات متعدد ،ریاخ یهادر سال رانینرخ ارز در اقتصاد ا یهاوسانات و جهشن

 نیاول ،هامتیق شود،یم دیدچار تحول شد یکه ارزش پول مل ینیچننیا یارز یهااست. در بحران

 رییغدر اقتصاد دچار ترا منابع  صیتخص توانندیکه م رندیگیقرار م تأثیرهستند که تحت  یریتغم

 تأثیرتحت  یارز یهاچگونه از شوک یداخل یهامتیق ،شود یدارد که بررس تیاهم ،رو نیکنند. از ا

 (طهو واس یینها) یواردات یکالاها متیق یبر رو یدر نرخ ارز به واسطه اثرگذار رییتغ. رندیگیقرار م

و  زانیرصد م ،رو نی. از اگذاردیاثر م ،یداخل یمتیق یهابر شاخص ،میرمستقیو غ میبه طور مستق

گذاران و فعالان سیاست تواندیم ،از نرخ ارز یناش یمتیمختلف ق یهادر شاخص راتیینحوه تغ

تحت  ،اتیموضوع در ادب نی. ااقتصادی را در خصوص فهم چگونگی اثرگذاری نرخ ارز کمک کند

 .شودمی ی( بررسERPT) 1نرخ ارزگذر عنوان 

 Campa) گلدبرگ و کامپا(، Dixit, 1989) تیکسیدمانند  یمتعدد یتجرب مطالعات و اهداتمش

& Goldberg, 2002 ،)لوریت (Taylor, 2000 )ووتر و اسمت و (Smets & Wouters, 2002و ) 

های وارداتی ی و حتی قیمتداخل یهامتیق یکردند که گذر نرخ ارز بر رو دییأرا ت تیواقع نیا ،...

درصد کاهش پیدا کند، قیمت کالاهای وارداتی  1۰۰کامل نیست. به این معنی که اگر ارزش پول ملی 

های داخلی که های قیمتافزایش شاخص ،کند و به تبع آندرصد افزایش پیدا می 1۰۰کمتر از 

ی کند. ناقصکمتر از رشد قیمت واردات افزایش پیدا می ،وارداتی و داخلی استترکیبی از کالاهای 

گذاری کالاها در بازارهای برقرار نیست و قیمت ۲گذر نرخ ارز به معنی است که قانون قیمت واحد

 های داخلی در اقتصادهای مختلفبررسی میزان گذر نرخ ارز بر قیمت ،متفاوت است. بنابراین ،مختلف

تواند گذار را میدر این زمینه خواهد بود که سیاستپژوهشی کاربردی  ،به ساختاری که دارندبا توجه 

 کمک کند. 

ری گذا، سؤالی که در حوزه سیاستافتدهای ارزی که اتفاق میدر اقتصاد ایران با توجه به شوک

ر ثی داخلی را متأها، چگونه قیمتاین است که تغییرات نرخ ارز ،تواند راهگشا باشدارزی جواب آن می

                                                                                                                   
1. Exchange Rate Pass-Through 

2. law of one price 
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در  این حوزه )شناسایی  ۲و مطالعات خارجی 1رویکردی که در بسیاری از مطالعات داخلی .کندمی

لب اهای کلان و در قشود(، مبتنی بر تحلیل دادهها از نرخ ارز پیش گرفته مینحوه اثرپذیری قیمت

 های کل قیمتی موردروی شاخصای که تغییرات نرخ ارز بر به گونه های اقتصادکلان بوده است؛مدل

ر اشود و رفتگذاری در سطح خرد مطرح میگرفت. اما با توجه به اینکه مسأله قیمترار میارزیابی ق

ن ، متفاوت بوده، و ایتواند از محصولی به محصول دیگر و از بنگاهی به بنگاه دیگرگذاری میقیمت

 حتی محصول با یکدیگر در سطح بنگاه ومطرح است که گذر نرخ ارز  فرضیه در ادبیات این موضوع

ها )گذر نرخ ارز( ناهمگن است. لذا در همین حوزه، اثر نرخ ارز بر قیمت ،عبارت دیگریا به متفاوت،

 et al., Caselli( و کاسلی و همکاران )Berman, & Martin, 2012) برمن و میرمطالعاتی مانند 

به بررسی گذر نرخ ارز در سطح محصول و بنگاه  ( 4201et al., Amitiو همکاران ) یتیام( و 2017

 پرداختند. 

های ارزی متعددی روبرو بوده و گذر نرخ ارز در سطح های اخیر با شوکاز آنجا که ایران در سال

اره پیرو مطالعات اش ،این پژوهش دربنگاه و محصول در ایران تاکنون مورد بررسی قرار نگرفته است، 

شود که چه عواملی در سطح بنگاه یا محصول باعث ایجاد تفاوت در خته میشده به این موضوع پردا

دهد. ها در پاسخ به نرخ ارز را توضیح میشود و یا ناهمگنی در واکنش قیمتی بنگاهگذر نرخ ارز می

بورسی و فرابورسی در  شرکت ۳۵۵محصول از  ۲۳۶۹ های قیمتیاز مجموعه داده ،برای این منظور

 استفاده شده است.  1۳۹۷تا  1۳۸۴بازه زمانی 

مروری بر ادبیات موضوع و مطالعات انجام شده در این حوزه صورت  ،در ادامه در بخش دوم

ها و داده ،مبانی نظری مربوط به موضوع ارائه شده و در بخش چهارم ،گیرد. سپس در بخش سوممی

گردد و ها ارائه مید رگرسیوننتایج حاصل از برآور ،شود. در بخش پنجمروش برآورد شرح داده می

 گیرد.گیری صورت میبندی و نتیجهدر انتها نیز جمع

 

                                                                                                                   
  (1۳۹۵) (، ارباب افضلی و ابراهیمی1۳۹۵زاده )ابراهیمی و مدنیبرخی از این مطالعات داخلی: . 1

(، شجری و 1۳۹۴(، طیبی و همکاران )1۳۹۴زاده روشن )، عیسی(1۳۸۷پور ) یسبحان و یمحسن یموسو

 .(1۳۸۶) یو اخبار خوشبخت( و 1۳۸۵) همکاران

 ارجی در این حوزه عبارتند از:برخی از مطالعات خ. ۲

Smets, & Wouters (2002); Gagnon & Ihrig (2004); Froot & Klemperer (1989); Devereux, Engel 

(2002); Berger & Vavra (2013); Campa & Goldberg (2005); Choudhri, & Hakura (2006) 



 سجاد ابراهیمی هاي ايرانی/ شرکت هاي خردها با بکارگیري دادهز بر قیمتبررسی اثرناهمگن نرخ ار .................. 36

 مروري بر ادبیات موضوع .۲

و ناهمگن بودن آن در بین  گذر نرخ ارزکامل نبودن  یبرا لیچهار دلبه  یاقتصاد یهایتئوردر 

قدرت بازار و  مت،یق لیتعد نهیهز ،در ترکیب هزینه کالا 1های داخلیهزینه. دشویاشاره م هابنگاه

نرخ  تأثیرتحت  ،کالاها دیتمام شده تول یهانهیهز یاشاره دارد که برخ نیبه اهزینه داخلی . یابیبازار

 .(Strasser, 2013) ثر از نرخ ارز نیستندکه متأ های داخلی هستندد و بر پایه نهادهریگیارز قرار نم

بلکه  ؛دهدشده کالا را به همان میزان رشد نرخ ارز افزایش نمی تمام هزینه ،رشد نرخ ارز ،در نتیجه

 کند که اولینکمتر از رشد نرخ ارز تغییر می ،های محلیهزینه تمام شده کالا به واسطه وجود نهاده

 متیق لیتعد نهیهز ،استدلال برای ناکامل بودن گذر نرخ ارز است. دومین دلیل ناقصی گذر نرخ ارز

 (. Nakamura and Zerom, 2010) کندیبها اشاره م فهرست نهیبه هز عمدتاًاست که 

است ها بنگاه نیدر ب یبازار و داشتن قدرت بازار کیبر بودن ورود و خروج به  نهیهز ،عامل سوم

 یابیبازار لیبنابه دلا ،بنگاه کی نیهمچن (.Dixit, 1989) باعث خواهد شد که گذر ارز ناقص باشدکه 

 لحاظ نکند هامتیارز را در ق متیقتمام رشد  ،ی و حفظ آنهاآت انیمشتر یبر رو یگذارهیو سرما

(Drozd and Nosal, 2012)  مختلف یساختار بازارها یبه منظور لحاظ کردن تفاوت ها ایو، 

 Giovanni, 1988; Alessandria, 2009) کند میمختلف تنظ یدر بازارها یمختلف یهامتیق

Knetter, 1993;.)  هم به صورت تئوریک و هم به صورت تجربی ،ناقصی گذر نرخ ارز ،ین رواز ا، 

 توسط مطالعات مختلفی به اثبات رسیده است. 

 عیبازارها، محصولات، صنا نیگذر نرخ ارز در ب یناقصناهمگنی  مسألهاما یک گروه از مطالعات به 

اثر نرخ ارز به صورت کامل بر روی  ،تاین مطالعا نتایجبر اساس  .پرداختندمختلف  یو بنگاه ها

ها با چه درجه و درصدی به تغییرات شود )ناقصی گذر نرخ ارز( و اینکه قیمتها تخلیه نمیقیمت

ن در همی دیگر متفاوت است.یکدهند نیز در بازارها و محصولات مختلف با نرخ ارز واکنش نشان می

کنند که دلالت بر این ( اشاره میPTM)۲ی در بازارگذاربسیاری از مطالعات به تئوری قیمت ،راستا

 دکننشان را در بازارهای صادراتی با توجه به شرایط همان بازار تعدیل میقیمت ،هادارد که صادرکننده

(Warmedinger, 2004لذا همین لحاظ کردن شرایط بازار در قیمت .)شود که باعث می ،گذاری

 های خود لحاظ نکنند مل در قیمتتغییرات نرخ ارز را به طور کا

 مؤثرو عوامل  هها را مورد بررسی قرار دادمطالعات متعددی تفاوت در گذر نرخ ارز در بین بنگاه

رمن و ند. باهها شناسایی کردهای بازارها و بنگاهها را با توجه به ویژگیها در بین بنگاهبر این تفاوت

ناهمگنی در گذر  ،(Caselli et al., 2017کاسلی و همکاران ) ( وBerman, & Martin, 2012) میر

                                                                                                                   
1. local content 

2. Price to market 
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با  یهابنگاهها در ارتباط دانستند و به این نتیجه رسیدند که وری و عملکرد بنگاهنرخ ارز را با بهره

بازار  یهامتیق یکنند و تمام آن را بر رو یدر نرخ ارز را جذب م راتییو عملکرد بهتر تغ یبهره ور

   ها کمتر خواهد بود.گذر نرخ ارز برای آن بنگاه ،و از این رو کنندیمهدف منعکس ن

استفاده  کبلژی محصول-در سطح بنگاه یاز داده ها (Amiti et al., 2014و همکاران ) یتیام

گذر نرخ ارز در  یاصل یکننده ها نییتع ،یکه واردات محور بودن و سهم بازار و ثابت کردند کرده

دارند، گذر نرخ ارز  یو هم مخارج ارز ،یکه هم منابع ارز ییهابنگاهای که گونههب  ؛تبنگاه ها اس نیب

 . خواهد بود ترنییدر آنها پا

کارگیری مدل مشابه مطالعه امیتی و هنیز با ب (Bernini & Tomasi, 2015) برنینی و توماسی

ی که درجه وابستگ ندبه این نتیجه رسید ،های ایتالیایی( برای بنگاهAmiti et al., 2014) همکاران

ی های صادراتداری بر روی درجه گذر نرخ ارز بر قیمتاثر معنی ،بنگاه به واردات و کیفیت محصولات

 دارد. 

های آرژانتینی به این ( نیز با استفاده از اطلاعات بنگاهChen & Juvenal, 2016چن و یوونال )

 ،ن مطالعهاساس ایقرار دهد. بر تأثیرتواند گذر نرخ ارز را تحت لات مینتیجه رسیدند که کیفیت محصو

این  یابد کهکاهش می از آنجا که کشش تقاضا با افزایش کیفیت محصولات و کاهش ارزش پول ملی

گذر  و شودمنجر به تغییرات کمی در مقدار صادرات  ،شود که کاهش ارزش پول ملیامر باعث می

 نیز پایین باشد.  نرخ ارز

 ،های اسپانیاییهای بنگاهبا استفاده از داده ( نیزMartin & Rodriguez, 2004) زمورنو و رودریگ

درجه رقابت در هر بازار  تأثیرتحت  ،هاکه نحوه اثرگذاری کاهش ارزش پول ملی بر قیمت ندنشان داد

 خواهد بود.  

و  . گلدبرگها بودای بنگاهساختار هزینه ،قرار گرفتمتغیر دیگری که در این رابطه مورد توجه 

 دلیلهگذر نرخ ارز ب یدرصد ناقص ۶۰نشان دادند که ( Goldberg & Hellerstein, 2013) نیهلرست

 نهیوجود هز دلیلهدرصد ب ۳۰پ و آمارک  لیدرصد مربوط به تعد ۸ ،یرتجاریغ یمحل یها نهیهز

 است. متیق لیتعد

ا هها را به وضعیت مالی بنگاهتفاوت در گذر نرخ ارز در بین شرکت ،دیگری از مطالعات گروه

گذر نشان داد که  ،های آلمانی( با استفاده از اطلاعات بنگاهStrasser, 2013اند. استراسر )ارتباط داده

 یرتارز به طور کامل و اثر نرخها است از سایر بنگاه بیشتر ،یمال تیبا محدود یهابنگاه ینرخ ارز برا

دو  ،یمال تیبا محدود یگذر نرخ ارز در بنگاه ها ای کهگونهبه ؛گرددیم لحاظها بنگاه نیا متیدر ق

ی قیمت تبعیضی در هر قادر به اجرا ،یمال تیبا محدود یهابنگاه ،است. در واقع بنگاه ها ریبرابر سا

 .بازار نیستند
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شده و همه عواملی که به صورت بالقوه و  نهایت استفاده ،وعاز ادبیات این موض ،در این مطالعه

گونگی است تا چ همورد توجه قرار گرفت ،بوده مؤثرگذاری بنگاه های اقتصادی بر رفتار قیمتدر تئوری

ه از مجموع ،خوبی مورد بازبینی قرار گیرد. به این منظورهای داخلی بهانتشار اثر نرخ ارز بر قیمت

استفاده  ،های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارهای منحصر به فردی که اطلاعات ریز شرکتهداد

، میزان ارز بر بودن مواد اولیه، متغیرهایی مانند قیمت محصولات ،هااز اطلاعات این شرکت ، وشده

ی یل چگونگشود که در تحلمیزان صادراتی بودن محصولات، مالکیت و محدودیت مالی استخراج می

 اثرگذاری ارز بسیار حائز اهمیت است. 

بررسی گذر نرخ ارز در سطح بنگاه در ایران   ،که اولاًاین ،از وجه افتراق این طرح با مطالعات دیگر

های کلان برای بررسی اثر داده ،توسط مطالعه دیگری انجام نشده است. در بیشتر مطالعات داخلی

لیت قاب ،های خرد که در این مطالعه به کار برده شده استمانند داده که طبیعتاً ،هتفربه کار نرخ ارز 

لی نیز الملدر مطالعات بین ،های مختلف را ندارد. ثانیاًنشان دادن چگونگی انتشار اثر نرخ ارز در بخش

ار د بررسی قرمور ،گذاری ناشی از تغییرات ارزی در مطالعاتها در قیمتاثر ترکیب مالکیت شرکت

 شود.به آن پرداخته می ،نگرفته است که در این تحقیق

 

 مبانی نظري  .3

 گیرد،قرار میتغییرات در نرخ ارز  تأثیربرای بررسی اینکه تغییرات قیمت محصولات چگونه تحت 

در  ه و سپساین روابط استخراج شد ،لازم است که با استفاده از روابط تئوریکی که پایه خرد دارند

ی پیرو مطالعه امیت ،های ایران مورد آزمون قرار بگیرد. لذا در این بخشبخش تجربی با استفاده از داده

شوند تا کردند، روابط اصلی معرفی و استخراج می ( و مباحث تئوریکی که مطرح۲۰1۴و همکاران )

 شود. درک کاملی از مدل تجربی بخش بعدی مقاله حاصل  ،از این طریق

شود فرض می (Atkeson and Burstein, 2008) مشابه مدل اتکینسون و بورستین ،در این مدل

 با تقاضای زیر روبرو است: kدر بازار  ،کندرا تولید می iکه محصول  iکه بنگاه 

𝑄𝑘,𝑖 = 𝜉𝑘,𝑖𝑃𝑘,𝑖
−𝜌

𝑃𝑘
𝜌−𝜂

𝐷𝑘   (1                     )                                                          

قیمت بنگاه  𝑃𝑘,𝑖)کیفیت( مربوط به بنگاه، پارامتر ترجیحات 𝜉𝑘,𝑖مقدار تقاضا شده،  𝑄𝑘,𝑖 ،که در آن

i ،𝑃𝑘  شاخص قیمت بخشی و𝐷𝑘 انتقال دهنده تقاضای بخشی، 𝜌 تلف کشش جانشینی کالاهای مخ

 k  ،𝑆𝑘,𝑖در بازار  iسهم بنگاه  ،از این رو ها است.کشش جانشینی کالاها بین بخش 𝜂در یک بخش و 

 :شودبه این صورت محاسبه می

𝑆𝑘,𝑖 =
𝑄𝑘,𝑖𝑃𝑘,𝑖

∑ 𝑄𝑘,𝑗𝑃𝑘,𝑗𝑗
= 𝜉𝑘,𝑖 (

𝑃𝑘,𝑖

𝑃𝑘
)

1−𝜌
    (۲                   )                                                 
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 گردد: به این صورت محاسبه می ،بنگاه مؤثرکشش تقاضای  ،از این رو

𝜎𝑘,𝑖 = −
𝑑𝑙𝑜𝑔𝑄𝑘,𝑖 

𝑑𝑙𝑜𝑔𝑃𝑘,𝑖
= 𝜌(1 − 𝑆𝑘,𝑖) + 𝜂𝑆𝑘,𝑖     (۳                      )                                     

𝜇𝑘,𝑡از آنجایی که تعریف مارک آپ بنگاه بر اساس کشش تقاضای بنگاه به صورت  =
𝜎𝑘,𝑖

𝜎𝑘,𝑖−1
 

 آپ نسبت به تغییرات قیمت بنگاه را به صورت زیر تعریف کرد:توان کشش مارکاست، می

Γ𝑘,𝑖 = −
𝑑𝑙𝑜𝑔𝜇𝑘,𝑖 

𝑑𝑙𝑜𝑔𝑃𝑘,𝑖
=

 𝑆𝑘,𝑖

(
𝜌

𝜌−𝜂
− 𝑆𝑘,𝑖)(1−

𝜌−𝜂

𝜌−1
 𝑆𝑘,𝑖)

    (۴                                 )                         

پیرو مدل هالپیرن و  ،های وارداتی در مدلها به نهادهبرای لحاظ کردن درجه وابستگی بنگاه

 به شکل زیر است:  iبنگاه شود که تابع تولید ( فرض میHalpern et al., 2015) ناهمکار

𝑌𝑖 = Ω𝑖𝑋𝑖
𝜙

𝐿𝑖
1−𝜙    (۵        )                                                                                   

تشکل که خود م بوده،های واسطه نهاده X𝑖 نیروی کار و L𝑖وری بنگاه، عامل بهره Ω𝑖 ،که در آن

 اند:است که به صورت زیر تجمیع شده  jاز کالاهای واسطه شاخص بندی شده با 

𝑋𝑖 = {∫ 𝛾𝑗𝑋𝑖,𝑗𝑑𝑗
1

0
}   (۶                                            )                                           

داخل کشور و خارج از کشور باشد.  دتوانمی iبرای بنگاه  𝑋𝑖,𝑗مین هر کالای واسطه أمنبع ت

 به صورت زیر خواهد بود: ،ترکیب کالای واسطه ،از این رو

𝑋𝑖,𝑗 = [𝑍𝑖,𝑗

𝜁

1+𝜁 + 𝑎𝑗

1

1+𝜁𝑀𝑖,𝑗

𝜁

1+𝜁]

1+𝜁

𝜁

  (۷     )                                                             

است. با این   jمقدار نهاده داخلی و وارداتی از کالای واسطه  ،به ترتیب 𝑀𝑖,𝑗و  𝑍𝑖,𝑗 ،ر آنکه د

 وان به شکل زیر نوشت:تهزینه کل بنگاه را می ،وجود

𝑊𝐿𝑖 + ∫ 𝑉𝑗𝑍𝑖,𝑗
1

0
𝑑𝑗 + ∫ (𝑒𝑚𝑈𝑗

∗𝑀𝑖,𝑗 + 𝑊𝑓𝑖)𝑑𝑗
 

𝐽0,𝑖
  (۸         )                                    

𝑈𝑗نرخ ارز اسمی،  𝑒𝑚های داخلی، قیمت نهاده 𝑉𝑗دستمزد،  W ،که در آن
قیمت نهاده وارداتی  ∗

دهد که ای که بنگاه برای واردات نهاده وارداتی انجام میهزینه 𝑓𝑖و  𝐽0,𝑖بر حسب پول خارجی، 

توان می ،(۷( تا )۵( و روابط )۸روی کار خواهد بود. با توجه به معادله )به شکل پرداخت به نی

نه تابع هزی ،دست آورد. اگر هزینه ثابت واردات را در این تابع در نظر نگیریمهتابع هزینه را ب

 آید:دست میهبه شکل زیر ب ،متغیر بنگاه
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𝑇𝑉𝐶𝑖(𝑌𝑖|𝐽0,𝑖) =
𝐶

𝑒𝑥𝑝{𝜙 ∫ 𝛾𝑗𝑏𝑗𝑑𝑗
 

𝐽0,𝑖
}Ω𝑖

𝑌𝑖   (۹                                  )                           

𝑏𝑗های غیروارداتی بنگاه و شاخص هزینه C ،که در آن = [1 + 𝑎𝑗(𝑒𝑚𝑈𝑗
∗/𝑉𝑗)

−𝜁
]

1

𝜁  است. با

 شود:بنگاه به شکل زیر تعریف مییابی بهینه مسأله ،توجه به این توابع

max
𝑌𝑖,𝑃𝑖,𝑘,𝑄𝑖,𝑘

{∑ 𝑒𝑘𝑃𝑖,𝑘𝑄𝑖,𝑘𝑘 −
𝐶

𝑒𝑥𝑝{𝜙 ∫ 𝛾𝑗𝑏𝑗𝑑𝑗
 

𝐽0,𝑖
}Ω𝑖

𝑌𝑖}   (1۰                          )                     

 رسیم:دله آشنای زیر میحل شرط مرتبه اول رابطه بالا به معابا  

𝑃𝑘,𝑖 = 𝜇𝑘,𝑖𝑀𝐶𝑖 =
𝜎𝑘,𝑖

𝜎𝑘,𝑖−1

𝐶

𝑒𝑥𝑝{𝜙 ∫ 𝛾𝑗𝑏𝑗𝑑𝑗
 

𝐽0,𝑖
}Ω𝑖

  (11                    )                                   

 :گیریم( تفاضل لگاریتم می11از دو طرف رابطه )

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑘,𝑖) = 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝜇𝑘,𝑖) + 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑀𝐶𝑖)  (1۲             )                                          

 آید.دست میهبه این صورت ب 𝑑𝑙𝑜𝑔(𝜇𝑘,𝑖)( ۴( و رابطه )۲حال با استفاده از رابطه )

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝜇𝑘,𝑖) = −Γ𝑘,𝑖(𝑑𝑙𝑜𝑔𝑃𝑘,𝑖 − 𝑑𝑙𝑜𝑔𝑒𝑘 − 𝑑𝑙𝑜𝑔𝑃𝑘,𝑠) +
Γ𝑘,𝑖

𝜌−1
𝑑𝑙𝑜𝑔𝜉𝑘,𝑖  (1۳ )          

است. همچنین  kدر بازار  sاخص قیمت مربوط به بخش یا صنعت ش 𝑃𝑘,𝑠 ،که در آن

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑀𝐶𝑖) ( ۹با استفاده از هزینه نهایی مستخرج از رابطه)، شود:به این صورت محاسبه می 

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑀𝐶𝑖) = 𝜑𝑖𝑑𝑙𝑜𝑔
𝑒𝑚𝑈̅𝑠

∗

𝑉̅𝑠
+ 𝑑𝑙𝑜𝑔

𝐶𝑠

Ω̅𝑠
+ 𝜖𝑖

𝑀𝐶  (1۴        )                                    

𝜑𝑖 ،که در آن = 𝜙 ∫ 𝛾𝑗(1 − 𝑏𝑗
−𝜁

)𝑑𝑗
𝐽0,𝑖

0
پارامتر سهم هزینه مواد اولیه  𝜙است. از آنجا که  

𝛾𝑗(1و ،کل هزینه متغیر بنگاه از − 𝑏𝑗
−𝜁

 ،از کل هزینه مواد اولیه است jسهم هزینه نهاده  (

( 1۳ابتدا روابط ) در این مرحله،درنظر گرفت.  iبنگاه  1را درجه وابستگی به واردات 𝜑𝑖توانمی

مشتق گرفته  𝑒𝑘ارز  نسبت به نرخ ،شوند و سپس از آناری میذ( جایگ1۲( در رابطه )1۴و )

 رسیم:به رابطه زیر می ،سازی معادله مشتق گرفته شدهشود. با سادهمی

Ψ𝑘,𝑖 = 𝔼 {
𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑘,𝑖)

𝑑𝑙𝑜𝑔𝑒𝑘
} = 𝛼𝑠,𝑘 + 𝛽𝑠,𝑘𝜑𝑖 + 𝛾𝑠,𝑘𝑆𝑘,𝑖   (1۵  )                                          

                                                                                                                   
1. Import Intensity 
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 𝜑𝑖 به درجه وابستگی به واردات kدر بازار  iیعنی گذر نرخ ارز بنگاه  Ψ𝑘,𝑖 ،به عبارت دیگر

 دارد. ارتباط در بازار  iو سهم بازاری بنگاه 

توان اینگونه ادعا کرد که رابطه نرخ ارز با قیمت در سطح هر محصول می، 1۵بر اساس رابطه 

رجه وابستگی به واردات و سهم بازاری توضیح با د ،و بنگاه با یکدیگر متفاوت است و این تفاوت

 شود. داده می

 

 ها و روش برآوردداده .4

های خرد در سطح محصول و لازم است که از داده ،هابرای برآورد نحوه اثرگذاری نرخ ارز برقیمت

حلیل ن تد برای ایتوانمی ،دهای قیمتی که در سطح قلم کالا باشداده ،بنگاه استفاده شود. از این رو

های عملکردی ای که در این زمینه وجود دارد، دادههای دادهترین پایگاهمناسب باشد. یکی از غنی

 ، و به صورت فصلی ۹۶های تا سال . این گزارش1های پذیرفته شده در بورس و فرابورس استشرکت

ها با کنار هم قرار دادن این گزارش ،شود. به هر حالبه بعد به صورت ماهانه منتشر می ۹۷از سال 

که شامل سری زمانی فصلی نرخ فروش )قیمت(  ۲شودتشکیل می ایمجموعه دادهشرکت،  ۳۵۵برای 

آوری جمع ،ازاین رو ۳خواهد بود. 1۳۹۷تا  1۳۸۴ها در بازه زمانی هر یک از اقلام محصولات شرکت

 شرکت را تشکیل خواهد داد. ۳۵۵م کالا از قل ۲۳۶۹یک پانل نامتوازن شامل قیمت  ،هااین داده

هر قلم کالا توسط چه شرکتی  ،ن خواهد بود که چون مشخص استآای مجموعه دادهمزیت این 

اری گذها را در نحوه قیمتتوان اثر وضعیت مالی، اقتصادی و مالکیتی شرکتتولید شده است، می

 آوری نشده بودتا به حال در ایران جمعای موعه دادهمجچنین  کهها بررسی کرد. باتوجه به اینشرکت

مجموعه ترین نوآوری این پژوهش را تهیه توان مهممشابهی نیز وجود نداشت، می مجموعه دادهو 

الات که ؤکند که به یک سری سکمک می ،مجموعه دادهست. استفاده از این داندر سطح خرد  داده

که چرا اثر نرخ ارز بین محصولات مختلف متفاوت است؟( و رد )مانند ایننیاز به داده در سطح خرد دا

 تا به حال برای اقتصاد ایران برای آن پاسخی داده نشده است، پرداخته شود. 

                                                                                                                   
های تولیدی پذیرفته شده در بازارهای بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس شرکت ،هاالعملربر اساس دستو .1

شامل مقدار/تعداد تولید، مقدار/تعداد فروش، نرخ ، عملکرد خود ،موظف هستند که به صورت ماهانه ،ایران

 گزارش کنند. را تولیدی به تفکیک هر یک از اقلام محصول ،فروش و مبلغ فروش

شود. در این منتشر می www.codal.irدوره در سایت  ها در این خصوص در هرگزارش انفرادی شرکت. ۲

 آوردنوین استفاده شده است.افزار رهها از نرمآوری این دادهبرای جمع ،پژوهش

از تقسیم مبلغ فروش  ،ها نرخ فروش به صورت جداگانه گزارش نشده استارشاز آنجا که در برخی از گز. ۳

 آید.دست میهنرخ فروش آن کالا ب ،هر قلم کالا به مقدار/تعداد فروش آن کالا در آن دوره

http://www.codal.ir/
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به پردازش دارد. از  ازیخام است، ن یهاشامل داده یبورس یهاشرکت یمتیق هایدادهاز آنجا که 

اند. مخدوش حذف شده یهاداده یبرخ ،1۳۹۷:۴تا  1۳۸۴:1از بازه ها داده یآورپس از جمع ،رو نیا

ه طبق حها به صورت واضاز اقلام که توسط شرکت یاست که برخ نیا ،هااز مراحل پردازش داده یکی

ها شرکت ای شوندیآورده م «ریسا»که با عنوان  یاقلام ،اند. به طور مثالحذف شده ،نشده است یبند

یموارد را گزارش م نیامثال ا ای...«  گروه محصولات»اقلام را گزارش کنند،  کیتفک نکهیا یبه جا

 هاداده مجموعهاز  ،ستیآنها مشخص ن بیو ترک ستندیهستند که چون شفاف ن یاز موارد ،کنند

 ربطبی یهاو داده یمنطقریغ راتییتغ ،یمتیق یهااز مراحل پردازش داده گرید یکیحذف شدند. 

و  یگوستینامنظم و گسسته بوده و پ اریکه ارائه آمار آنها بس یاقلام ،گرید یدر گام نیناست. همچ

 اند.تواتر منظم ندارند، حذف شده

 ،منظور نیمختلف است. به ا یهامجموعه داده عیمرحله تجم ،هااز مرحله پردازش داده بعد

استفاده  زانی، مسهم بازاری ،یتیساختار مالک ،یمال تیمحدود یهاشاخص ،یمال یهاصورت یهاداده

 دکنندهیتول یهاشرکت ۳۵۵ یبه واردات( و درصد فروش صادرات یوابستگ زانی)م یخارج یهااز نهاده

 ،هاداده عیتجم نیا .1شده استمتصل  های بورسیی شرکتمتیق یهابه داده 1۳۹۷تا  1۳۸۴در بازه 

 برایشود.  یینرخ ارز در سطح بنگاه شناسا از هامتیق یریپذتأثیرکه تفاوت  کردکمک خواهد 

های توصیفی فهرست متغیرهای اصلی پژوهش و آماره 1ها و متغیرهای مهم، در جدول آشنایی با داده

 آنها گزارش شده است. 

 ۲۳۶۹به عنوان متغیر وابسته این پژوهش است که برای  ،(𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖,𝑓,𝑡)ها )رشد فصلی قیمت

 ،این محصولات در بازه زمانی مورد نظر ر فصل محاسبه شده است. میانگین رشد قیمتقلم کالا در ه

های خریداری های وارداتی از کل مواد اولیه و نهادهسهم نهاده بوده، ودرصد نسبت به فصل قبل  ۶٫۹

عنوان  این متغیر که در این پژوهش از آن به سال محاسبه شده است. -( در سطح شرکت𝜑𝑓,𝑡) شده

چند درصد از  ،دهد که بنگاه در یک سالنشان می ،شوددرجه واردات محوری نیز نام برده می

  کند.مین میأهای خود را از طریق واردات تنهاده

های بورسی از طریق درصد از مواد اولیه شرکت ۲۰٫۳به طور میانگین  1بر اساس آمار جدول 

دهد که توزیع این نشان می ودرصد است  ۹٫۹ ،که میانه این متغیر حالی در ؛شودمی مینأواردات ت

متغیر  ،(𝜔𝑓,𝑡چولگی مثبت دارد. سهم فروش صادراتی از کل فروش شرکت در هر سال ) ،متغیر

ها دهد که چند درصد از فروش شرکتو نشان می ،سال محاسبه شده -که درسطح شرکت بودهدیگری 

 ک سال به صورت صادرات بوده است. در ی

                                                                                                                   
 xx1۳در فصل اول سال  yبرای شرکت  xدهد که محصول نشان می ،یعنی هر مشاهده در مجموعه داده. 1

 به چه صورت بوده است. yوضعیت مالی شرکت  ،به علاوه در آن دوره ، وداشتهچقدر تغییر قیمت 
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 یصادرات ،یبررس مورد بازه در هاشرکت فروش از درصد 1۰٫۹ نیانگیبه طور م ر،آما اساس بر

محاسبه  سال -است که در سطح شرکت یگرید یاصل ریمتغ زی( ن𝑆𝑓,𝑡) شرکت یبازار سهم ، وبوده

در سطح چهار  ISIC یبندبر اساس طبقهها شرکت عیابتدا صنا ،ریمتغ نیمحاسبه ا یشده است. برا

ارزش فروش شرکت در آن  میاز تقس tدوره  درf شرکت  ی. سپس سهم بازارشودیم نییتع یرقم

. رشد فصلی نرخ ارز نیز از رشد شودی فعال در آن بازار تعیین میهاکل شرکت فروشسال به ارزش 

 بانک مرکزی بوده است. ،که منبع این داده دلار در بازار آزاد گرفته شده،قیمت 
 

 1397تا  1384آمار توصیفی متغیرهاي اصلی پژوهش در بازه زمانی  .1جدول 

 نماد 
تعداد 

 مشاهدات

تعداد 

 هاشرکت
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل میانه

 هارشد فصلی قیمت
 )درصد(

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖,𝑓,𝑡) ۵۲۳۷1 ۳۵۵ ۶.۹ ۳۳.۵ 1.۳ -۸۶.۵ ۴۴1.۹ 

نهادههای وارداتی* 
 )درصد(

𝜑𝑓,𝑡 ۹۴۳۰ ۳11 ۲۰.۳ ۲۴.۶ ۹.۹ ۰ ۹۴ 

 سهم بازاری شرکت
 )درصد(

 𝑆𝑓,𝑡 1۳۷۶۷ ۳۵۵ ۲۰.1 ۲۷.۲ ۷.1 ۰ 1۰۰ سهم

 سهم فروش صادراتی
 )درصد(

𝜔𝑓,𝑡 ۹۶1۶ ۳1۶ 1۰.۹ 1۸.۷ ۲ ۰ 1۰۰ 

 رشد فصلی نرخ ارز
 )درصد(

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑡) ۵۴ - ۵.۹ 1۳.۵ 1.۴ -۹.1 ۶۷.۶ 

 قیحقهای بورسی و محاسبات تشرشده شرکتمنبع: آمار بانک مرکزی، اطلاعات خام منت

 یدرجه واردات محور* 

 

 روش تجربی برآورد

دست آمده است، نحوه اثرگذاری نرخ ارز بر ه( که بر اساس روابط تئوریک ب1۵با توجه به رابطه )

ن داده شده است در کالاها و محصولات مختلف تحت نشا Ψ𝑘,𝑖ها )یا همان گذر نرخ ارز( که با قیمت

سهم بازاری شرکت  ،درجه وابستگی به واردات یا واردات محوری و دوم ،اول دو عامل مهم است: تأثیر

از این معادله بهره گرفته شده تا  ،کند. لذا در این مقالهشرکت را تعیین می قیمتگذاریکه قدرت 

صاد های اقتصورت تجربی، این روابط را با دادههها بتوان باستفاده از دادهای تصریح شود که با معادله

 ایران بررسی کرد.

 یهاهیبرگرفته از پا ،است که اولاً نآ ،یمدل تجرب ینظر پشتوانه به عنوانمدل  نیعلت انتخاب ا

راج کرده است. استخ یتجرب و نه صرفاً یبر گذر نرخ ارز را به صورت نظر مؤثراست و عوامل  یخرد
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د. را ندار کلان یهاخرد است و مشکلات داده یهاداده هیبر پا ،گذر نرخ ارز در آن یبررس نکهیا ،اًیثان

 یریپذأثیرتدر  عیکه صنا یوارد شده است و تفاوت رانینرخ ارز که به اقتصاد ا یهاباتوجه به شوک ،ثالثاً

وجود  رانیکه در اقتصاد ا یغالب دهیرا با توجه به دو پد هایریپذتأثیرمدل تفاوت  نیاز نرخ ارز دارند، ا

 یهامدل کرده است که آزمون آن با داده را به واردات یبالا( و وابستگ یانحصار )سهم بازار یعنی ،دارد

 باشد. دیمف تواندیم ،خرد

 ,.Amiti et al) ( و مدل تجربی مقالاتی مانند امیتی و همکاران1۵با توجه به رابطه تئوریک )

تفاوت در گذر نرخ ارز )اثر  یبررس برای( Bernini & Tomasi, 2015برنینی و توماسی )( و 2014

سهم ) را تابع دو عامل متینرخ ارز در معادله ق بیضر دیبا ،مختلف یهابنگاه نی( در بهامتینرخ بر ق

ف ت تعریبه این صور ،مدل تجربی این پژوهش بنابرایندر نظر گرفت. بازاری و درجه واردات محوری( 

 شود:می

𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖,𝑓,𝑡) = 𝛼0 + (𝛼1 + 𝛼2𝜑𝑓,𝑡 + 𝛼3𝑆𝑓,𝑡)𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑡) + (𝛼4 +

𝛼5𝜑𝑓,𝑡−1 + 𝛼6𝑆𝑓,𝑡−1)𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑒𝑡−1) + 𝛼7𝜑𝑓,𝑡 + 𝛼8𝑆𝑓,𝑡 + 𝜆𝑡 + 𝜃𝑗 +

𝜀𝑖,𝑓,𝑡                                                                                               (1۶)  

درجه  𝜑𝑓,𝑡 ،نسبت به فصل قبل tدر زمان  fشرکت  iرشد قیمت محصول  𝑑𝑙𝑜𝑔(𝑃𝑖,𝑓,𝑡) ،که در آن

𝑆𝑓,𝑡و fواردات محوری شرکت  نرخ ارز اسمی )قیمت دلار بر حسب  f، 𝑒𝑡سهم بازاری شرکت   

. در این 1باشدمیاثرات ثابت در سطح زمان  𝜆𝑡 و  jاثرات ثابت در سطح صنعت  𝜃𝑗 ،ریال(

رخ ن ،ها اثرگذار باشدبا توجه به اینکه اثر نرخ ارز ممکن است با وقفه بر روی قیمت ،پژوهش

بر اساس  ۲اند.وارد مدل شده ،ملی با نرخ ارز به صورت همزمان و با یک وقفهارز و ضرایب تعا

این است که افزایش درجه وابستگی  ،مطرح فرضیه، تئوری که در بخش قبل به آن اشاره شد

ز گذر نرخ ار ،ها بیشتر شود و به عبارت دیگرشود که اثر نرخ ارز بر قیمتبه واردات باعث می

 مثبت باشد.  𝛼5و   𝛼2رود که علامتانتظار می ،از این رو و بدافزایش یا

                                                                                                                   
 اثر ثابت زمانی نیز با تواتر سال تعریف شده است.. 1

ها به صورت فصلی ها و نرخ ارز به صورت فصلی است و رگرسیونکه تواتر زمانی رشد قیمتبا وجود این .۲

واردات محوری، درجه صادرات محوری و سهم بازاری، این متغیرها  شوند، با توجه به ماهیت درجهبرآورد می

در سطح شرکت و با تواتر سال محاسبه شده و در طول سال ثابت هستند. این رویکرد به این دلیل اتخاذ شده 

ن یرات بیو تغی بوده،شدن  گرفته ها در آنها قابل نادیدهتغییرات بین فصل که این متغیرها ساختاری هستند و

 خواهند بود. 𝑆𝑓,𝑡و   𝜑𝑓,𝑡مشابه 𝑆𝑓,𝑡−1و   𝜑𝑓,𝑡−1وقفه اول متغیرهای ،ها لحاظ شده است. از این روسال
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قدرت  ،این است که افزایش سهم بازاری ،شودفرضیه دیگری که مطرح می ،از طرف دیگر

 یک شوک در نتیجه،دهد، ها افزایش داده و فشار رقابت را کاهش میرا برای شرکت قیمتگذاری

 ،توانندتر میهایی که سهم بازاری بیشتری دارند، راحتتد، شرکتافارزی که اتفاق می

هایی که سهم بازاری پایینی دارند و فشار رقابت به آنها تا بنگاه ،های خود را تعدیل کنندقیمت

در رابطه   𝛼6و   𝛼3دهد. لذا بر اساس این فرضیه نیز ضرایبها را نمیاجازه تعدیل کامل قیمت

 ید مثبت باشند.( با1۶)
 

 نتايج برآوردها .5
 ،شود. برای اینکه از پایداری نتایجبرآورد می رگرسیون پانل مربوطه ،(1۶بر اساس تصریح رابطه )

اند و دو رگرسیون ای وارد رگرسیون شده( متغیرها به صورت مرحله۲در جدول ) ،اطمینان حاصل شود

( فقط شامل ۲( جدول )1برآورد شده است. برآورد ) ،آخر این جدول نیز با متغیرهای کنترل متفاوت

است که البته بر روی اثرات ثابت صنعت  متغیر نرخ رشد ارز و وقفه آن به همراه درجه واردات محوری

اثر همزمان و با  ،بر اساس نتایج ضرایب برآوردی 1است. کنترل صورت گرفته ،و زمان و اثرات فصلی

 ،هاالبته اثر با وقفه نرخ ارز بر روی قیمت ، ودار و مثبت بودهمعنی ،هاوقفه رشد نرخ ارز بر قیمت

 است.  ۰.1۹و اثر با وقفه  ۰.11ای که اثر همزمان به گونه بوده،بیشتر از اثر همزمان 

 ، ورهای دیگر نیز تکرامان در رگرسیوناین الگو یعنی بیشتر بودن اثر باوقفه نرخ ارز از اثر همز

دو متغیر تعاملی رشد نرخ ارز و درجه واردات محوری و وقفه رشد نرخ ارز و درجه  ،(۲در برآورد )

داری اثر همزمان علاوه بر معنی ،بر اساس نتایج ، و( اضافه شده1واردات محوری به متغیرهای مدل )

دار است که تعاملی وقفه رشد نرخ ارز و درجه واردات محوری نیز معنی متغیر ،و وقفه اول نرخ ارز

پذیری قیمت محصولات آنها را  تأثیر ،هاافزایش درجه واردات محوری در بین شرکت ،دهدنشان می

 دهد. از نرخ ارز افزایش می

اما اثر  نیست مؤثر هادرجه واردات محوری در اثر همزمان نرخ ارز بر قیمت ،بر اساس این رابطه

ایی که های که بنگاهگونهبه ؛ها استدرجه واردات محوری بنگاه تأثیرها تحت با وقفه نرخ ارز بر قیمت

افزایش قیمت بیشتری نیز دارند.  ،مین می کنندأسهم بیشتری از مواد اولیه خود را از طریق واردات ت

 کنترل شده است.  ،فصلی و اثر در سطح صنعت ( اثرات ثابت زمان، اثرات۲در برآورد )

 ( با این تفاوت اجرا شده ۲( با همان متغیرهای برآورد )۳برآورد ) ،برای بررسی پایداری این نتایج

( به جای اثرات ثابت در سطح صنعت، اثرات ثابت در سطح محصول وارد شده است. ۳که در برآورد )

                                                                                                                   
، متغیرهای مجازی برای فصل اول، فصل دوم و فصل لازم به ذکر است که به منظور کنترل اثرات فصلی. 1

 در نظر گرفته شده است.  ،سوم
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( را ۲داری ضرایب برآورد )( علامت و معنی۳مینی برآورد )تخ بر اساس نتایج گزارش شده، ضرایب

 کنند. یید میأت

متغیر سهم بازاری و متغیرهای تعاملی رشد  ،(۲( علاوه بر متغیرهای برآورد )۶( تا )۴در برآورد )

وارد مدل شدند تا نشان دهند که  ،نرخ ارز و سهم بازاری و همچنین وقفه رشد نرخ ارز و سهم بازاری

به چه صورتی است.  ،های شرکت و نرخ ارزها در رابطه بین قیمتمتغیر سهم بازاری شرکتنقش 

این است که علاوه بر اثرات ثابت زمان و  ،( وجود دارد۶( و )۵(، )۴های )تنها تفاوتی که بین برآورد

ت در برآورد ( اثر ثابت در سطح صنع۴، در برآورد )اثرات فصلی که در تمام این برآوردها لحاظ شده

نتایج  ،با این حال ،( اثر ثابت در سطح شرکت وارد شده۶( اثر ثابت در سطح محصول و در برآورد )۵)

به این صورت که در  ؛داری و علامت ضرایب یکسان استبرآوردها در هر سه برآورد از منظر معنی

 دار و مثبت نشان داده شده است.عنیها ماثر همزمان و با وقفه رشد نرخ ارز بر قیمت ،تمامی برآوردها

 ،افزایش درجه واردات محوری با یک وقفه ،(۳( و )۲مشابه برآورد ) ،۲در سه برآورد آخر جدول 

شود. همچنین افزایش سهم بازاری شرکت نیز اثری ها میباعث افزایش اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت

ایش در سهم بازاری و قدرت بازاری در یک به این صورت که افز ؛مشابه درجه واردات محوری دارد

ها بگذارد. از تر و شدیدتری بر روی قیمتاثر همزمان مثبت ،شود که رشد نرخ ارزباعث می ،شرکت

هر دو مشخصه درجه واردات محوری و قدرت بازاری  ،های ایرانیهای شرکتبر اساس داده ،این رو

های شرکت از تغییرات رشد پذیری قیمتتأثیران میزها )نرخ ارز در سطح شرکت ها در گذرشرکت

 نرخ ارز( اثرگذار است.  

های بندی کرد که برخی از بخشتوان اینگونه جمعمی ،دست آمدههبنابراین با توجه به نتایج ب

های خود را بیشتر از های تولیدشان به واردات و نرخ ارز، قیمتبه واسطه وابستگی هزینه ،اقتصادی

هایی که از قدرت انحصاری بیشتری برخوردار هستند دهند. همچنین بنگاههای دیگر افزایش میبنگاه

 ،ازارهابالا بودن رقابت در ب ،دهند و به عبارت دیگرمینشان نیز به تغییرات نرخ ارز واکنش شدیدتری 

نجام بیشتری ا ها تغییرات قیمت خود ناشی از تغییرات نرخ ارز را با احتیاطشود که بنگاهباعث می

 دهند. 
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 ها با متغیرهاي کنترل متفاوتنتايج برآورد تصريح تجربی رابطه نرخ ارز و قیمت .۲جدول 

 
 متغیر وابسته: رشد قیمت کالاها

(1) (۲) (3) (4) (5) (6) 

 رشد نرخ ارز
۰.11*** ۰.1۲*** ۰.1۲*** ۰.۰۹۵*** ۰.۰۹۲*** ۰.۰۹۴*** 

(۶.۰۷) (۵.۷۶) (۵.۸۰) (۴.1۳) ( ۰۳.۴ ) (۴.1۰) 

 وقفه رشد نرخ ارز
۰.1۹*** ۰.1۷*** ۰.1۷*** ۰.1۷*** ۰.1۷*** ۰.1۷*** 

(۹.۲۹) (۷.۳۷) (۷.۲۸) (۶.۹۶) (۶.۸۴) (۶.۹۴) 

 درجه واردات محوری
۰.۰۰۵۹ ۰.۰۰1۶ ۰.۰۰۸۰ ۰.۰۰1۵ ۰.۰۰۸۷ -۰.۰۰۰۰۹ 

(۰.۷۰) (۰.1۸) (۰.۴۷) (۰.1۷) (۰.۵1) (-۰.۰۰۵۹) 

رشد نرخ ارز*درجه 

 محوری واردات

 -۰.۰۴۴ -۰.۰۳1 -۰.۰۴۳ -۰.۰۳1 -۰.۰۳۰ 

 (-۰.۹۲) (-۰.۶۶) (-۰.۹۲) (-۰.۶۴) (-۰.۶۳) 

وقفه رشد نرخ ارز*درجه 

 واردات محوری

 ۰.1۲** ۰.1۴*** ۰.1۲** ۰.1۴*** ۰.11** 

 (۲.۴۸) (۲.۸۸) (۲.۴۹) (۲.۸۹) (۲.۳۸) 

 سهم بازاری
   -۰.۰1۹ -۰.۰1۳ -۰.۰۰۶۳ 

   (-1.۶1) (-۰.۳۶) (-۰.1۹) 

 رشد نرخ ارز*سهم بازاری
   ۰.1۳** ۰.1۴*** ۰.1۳** 

   (۲.۵1) (۲.۷۶) (۲.۵۳) 

وقفه رشد نرخ ارز*سهم 

 بازاری

   -۰.۰۲۳ -۰.۰۲۰ -۰.۰۲۸ 

   (-۰.۴۵) (-۰.۳۸) (-۰.۵۵) 

 أعرض از مبد

۰.۰۷۶**

* 
۰.۰۷۷**

* 
۰.۰۳۵** ۰.۰۸۲*** ۰.۰۳۸** ۰.1۲*** 

(۲.۷۹) (۲.۸۳) (۲.۵۴) ( ۰۰.۳ ) (۲.۴۶) (۲.۸1) 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت زمان

 بله بله بله بله بله بله اثرات فصلی

 خیر خیر بله خیر بله بله اثر ثابت صنعت

 خیر بله خیر بله خیر خیر حصولمسطح راثر ثابت د

 بله خیر خیر خیر خیر خیر اثرات ثابت سطح شرکت

۴۳۶۳۴ ۳۵۹۳۰ ۳۵۹۳۰ تعداد مشاهدات  ۳۵۹۳۰ ۳۶۳۴۴ ۳۶۳۴۴ 

 درصد است. 1۰و  ۵، 1داری در سطح نشان دهنده معنی ،** و *** به ترتیب *،      قیحقت: محاسبات أخذم   
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مشخص شد که قدرت بازاری شرکت و همچنین میزان  ،(۲با توجه به نتایج برآوردهای جدول )

اما  ؛ها به رشد نرخ ارز را تشدید کندکنش قیمتی شرکتتواند وامی ،وابستگی به واردات مواد اولیه

ا به ها رتوانند گذر نرخ ارز در سطح شرکتمتغیرهای دیگری نیز هستند که می ،جز این دو متغیرب

)فروش صادراتی  سه متغیر درجه صادرات محوری ،قرار دهند. از این رو تأثیرصورت متفاوتی تحت 

 و محدودیت مالی وارد تحلیل شدند.  یک ساله(، مالکیت دولتیبه کل فروش در هر دوره 

به این صورت است که این متغیرها ملاکی برای تفکیک  ،نحوه ورود این متغیرها در این رابطه

ها بر اساس درجه صادرات بنگاه ،شدند. به این صورت که در مورد اول 1نمونه و به دو زیر نمونه

 درجه صادرات»در نمونه با  ،چهار دهک پایینی قرار گرفتند ءکه جز هاییمحوری مرتب شدند و بنگاه

هایی که در چهار دهک بالایی از منظر متغیر درجه صادرات محوری قرار گرفتند و بنگاه« محوری کم

( در 1۶طبقه بندی شدند و سپس معادله )« درجه صادرات محوری زیاد»در نمونه با  ،قرار گرفتند

( گزارش شده ۳در دو ستون اول جدول ) ،ر مجزا برآورد شدند که نتایج برآوردبه طو ،این دو نمونه

اثر با وقفه رشد نرخ ارز )در دو ردیف  ،هم اثر همزمان و هم ،است. بر اساس مقایسه این دو برآورد

هایی که قابلیت به این معنی که شرکت ؛های صادرات محورتر بیشتر بوداول جدول( در شرکت

واکنش قیمتی بیشتری به تغییرات ارزی نشان  ،صادرکردن محصولات خود دارندبیشتری برای 

 دهند که مورد انتظار نیز هست. می

 هایدهد که واکنش شرکتدر خصوص ضریب متغیرهای تعاملی نیز مقایسه برآوردها نشان می

که  ن معنییبد ؛درجه واردات محوری و سهم بازاری است تأثیرکمتر تحت  ،صادراتی به نرخ ارز

های غیرصادراتی افزایش سهم بازاری و درجه واردات محوری به میزانی که گذر نرخ ارز را در شرکت

ل به این دلی شاید ؛ کهشودهای صادراتی نمیباعث افزایش در گذر نرخ ارز در شرکت ،دهدافزایش می

صادرات محوری قرار دارد و متغیرهای  تأثیرشتر تحت بی ،های صادراتیباشد که گذر نرخ ارز در شرکت

 اهمیت کمتری در واکنش قیمتی به تغییرات ارزی دارند.  ،دیگر

نکه یک ای متغیر دوم که ملاک تفکیک نمونه قرار گرفت، داشتن یا نداشتن سهامدار دولتی بود.

دست آمده ههای بورسی بشرکت از روی مجموعه داده سهامداران ،دار دولتی دارد یا خیرشرکت سهام

با استفاده از  ،کنند. در این مطالعهترکیب سهامداران خود را منتشر می ،ها در هر دورهاست. شرکت

                                                                                                                   
1. Sub-sample 
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به این صورت مشخص شد که اگر شرکت در لیست  ،های با سهامدار دولتیاین مجموعه داده شرکت

ا و ه)منظور وزارتخانه یا نهادهای دولتی سهامداران خود به صورت مستقیم و یا با یک واسطه به دولت

مانند وزارت اقتصاد همچنین در  ،شوندسساتی هستند که به طور مستقیم با بودجه دولت اداره میؤم

ها که در قالب سهام عدالت مشخص شده نیز به عنوان سهام دولتی بخشی از سهام شرکت ،این تعریف

دارای سهامدار دولتی خواهد بود و در  ،آن دولتی است( برسدچون هنوز مدیریت  ،در نظر گرفته شده

 سهامدار دولتی نخواهد داشت.  ،با توجه به این تعریف ،صورتغیر این

ها در شود که اثر همزمان نرخ ارز بر قیمتمشخص می ،بر اساس مقایسه برآورد نتایج دو گروه

اثر با وقفه رشد نرخ ارز در  ولی ؛ها استتبیشتر از سایر شرک ،هایی که سهامدار دولتی ندارندشرکت

توجه به این نکته در تفسیر این ضریب اهمیت  ؛ اماآیدهای با سهامدار دولتی بیشتر به دست میشرکت

اثر  ،های با سهامدار دولتیدارد که متغیرهای تعاملی درجه واردات محوری و سهم بازاری در شرکت

های با سهامدار دولتی به درجه وابستگی به نی که واکنش قیمتی شرکتداری ندارد. به این معمعنی

 با افزایش در ،هایی که سهامدار دولتی ندارنددر حالی که شرکت ؛واردات و سهم بازاری بستگی ندارد

واکنش شدیدتر و همجهتی به تغییرات ارزی نشان  ،هادرجه واردات محوری و قدرت بازاری در شرکت

 دهند. می

س تنها منعک ،های بدون سهامدار دولتیضرایب رشد نرخ ارز و وقفه رشد نرخ ارز در شرکت ،براینبنا

هایی است که درجه واردات محوری صفر و سهم بازاری نزدیک های شرکتکننده اثر نرخ ارز بر قیمت

ایش خواهد داشت. افز ،با افزایش در این دو متغیر ،هادارد و اثرگذاری نرخ ارز بر قیمت شرکت به صفر

های تاز شرک ،کمتر و برخی بیشتر ،های بدون سهامدار دولتیتوان گفت که برخی شرکتمیرو، این از 

دهند و عاملی که در این زمینه اهمیت واکنش قیمتی نشان می ،با سهامدار دولتی نسبت به نرخ ارز

 مدار دولتی است. های بدون سهادرجه واردات محوری و قدرت بازاری شرکت ،دارد

 تیشاخص محدودشاخص محدودیت مالی است.  ،ها استفاده شدهمتغیر سومی که در تفکیک نمونه

که  گردیده( استخراج Whited & Wu, 2006و وو ) تدیوا کردیاز رو ،مطالعه نیاستفاده شده در ا یمال

از این  ( محاسبه شده است.1۳۹۵) نتوسط مطالعه محمودزاده و همکارا رانیاقتصاد ا یآن برا یهاپارامتر

شود. با عدد شاخص محدودیت مالی محاسبه می ،برای هر شرکت در هر دوره ،رو با توجه به این رویکرد

 و محدودیت مالی کم تقسیم،شاخص نمونه به دو گروه با محدودیت مالی زیاد و با  موضوع، توجه به این

 گزارش شده است.  ۳در دو ستون آخر جدول  ،رآوردکه نتایج ب انجام گردیده،برآورد برای آنها 
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ها در هر دو گروه داری بر روی قیمتاثر مثبت و معنی ،اگرچه رشد نرخ ارز ،بر اساس برآوردها

 ،هایی که کمتر این محدودیت را دارندهای با محدودیت مالی با شرکتاما رفتار قیمتی شرکت ؛دارد

ری واکنش قیمتی شدیدت ،که محدودیت مالی بالاتری دارند هاییشرکت ین صورت،به ا متفاوت است؛

ناشی از شوک  ،های با محدودیت مالی بالاو تعدیل قیمتی شرکت 1دهندنسبت به نرخ ارز نشان می

ضرایب متغیرهای تعاملی نرخ ارز و  ،علاوههای بدون محدودیت مالی است. بهارزی بیشتر از شرکت

 ؛دار نیستمعنی ،های با محدودیت مالی زیادسهم بازاری در شرکت درجه واردات محوری و نرخ ارز و

هایی که محدودیت که شرکت دار است؛ بدین معنی، معنیهای بدون محدودیت مالیولی در شرکت

 ؛کنندبه درجه واردات محوری و سهم بازار نگاه نمی ،شان نسبت به نرخ ارزدر تعدیل قیمت ،مالی دارند

 این دو متغیر بر واکنش قیمتی ،ایی که با محدودیت مالی کمتری روبرو هستندهدر حالی که شرکت

 اثرگذار خواهد بود.  ،آنها بر تغییرات نرخ ارز

توان گفت که علاوه بر سهم می ،ارائه شد ۳با توجه به کل برآوردهایی که در جدول  ،در مجموع

دهد، ها را افزایش میر سطح شرکتبازاری و درجه واردات محوری که افزایش آنها گذر نرخ ارز د

 رشود که گذر نرخ ارز دافزایش درجه صادرات محوری شرکت و داشتن محدودیت مالی نیز باعث می

هایی گذر نرخ ارز را تنها در شرکت ،اما داشتن سهامدار دولتی ها افزایش داشته باشد؛سطح شرکت

هایی که واردات یی دارند و برخی شرکتدهد که درجه واردات محوری و قدرت بازاری بالاکاهش می

 داشتن سهامدار دولتی نیستند و یا حتی تأثیرزیاد تحت  ،محور نیستند و یا سهم کمی در بازار دارند

 بیشتر نیز هست. ،اثر نرخ ارز در قیمت آنها

راتی برای ادها به واسطه اینکه بازار صبرخی از بنگاه که بندی کردتوان اینگونه جمعمی ،بنابراین

خود متصور هستند و نرخ ارز قیمت ریالی محصولات آنها در بازار صادراتی را افزایش داده است، 

دهند. افزایش می ،هایی که بازار صادراتی ندارندقیمت خود را در بازارهای داخلی نیز بیشتر از بنگاه

های ناشی از نرخ ارز ش قیمتها از فرصت افزایشود که بنگاهباعث می ،های مالیهمچنین محدودیت

 د. نبدهشان ند و واکنش قیمتی شدیدتری نبرای کمک به افزایش ورود نقدینگی به بنگاه استفاده کن

  

                                                                                                                   
)از جمع  ۰.۲1۸های با محدودیت مالی کم مجموع ضرایب رشد نرخ ارز و وقفه رشد نرخ ارز در شرکت .1

 .است ۰.۳۴برابر  ،های با محدودیت مالی زیاددر حالی که مجموع این ضرایب در شرکت ؛( است۰.1۴و  ۰.۰۷۸
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بررسی اهمیت درجه صادرات محوري، مالکیت دولتی و محدوديت مالی در  .3جدول 

 هارابطه نرخ ارز و قیمت

 

درجه صادرات 
 محوري

 یمحدوديت مال سهامدار دولتی

 زياد کم دارد ندارد کم زياد

 رشد نرخ ارز
۰.1۳*** ۰.۰۸۷* ۰.1۰*** ۰.۰۷۶* ۰.۰۷۸** ۰.1۲*** 

(۴.۹۶) (1.۹۰) (۳.۷۸) (1.۸۴) (۲.۵۴) (۳.۳۸) 

 وقفه رشد نرخ ارز
۰.۲1*** ۰.1۳** ۰.1۴*** ۰.۲۳*** ۰.1۴*** ۰.۲۲*** 

(۷.1۲) (۲.۵۴) (۴.۸1) (۵.۳۲) (۴.۰۹) (۵.۹۳) 

 محوریدرجه واردات 
۰.۰۲۸ -۰.۰1۷ -۰.۰۰۸۲ ۰.۰۰۰۷۸ ۰.۰۰۸۶ ۰.۰۰۳۲ 

(1.۶1) (-1.11) (-۰.۷۵) (۰.۰۴1) (۰.۶۳) (۰.۲۵) 

رشد نرخ ارز*درجه واردات 

 محوری

-۰.1۴* ۰.۰۰۲۷ -۰.1۲** ۰.11 -۰.۰1۰ -۰.1۰ 

(-1.۶۸) (۰.۰۳۲) (-۲.1۷) (1.۳۰) (-۰.1۶) (-1.۴۷) 

وقفه رشد نرخ ارز*درجه 

 واردات محوری

۰.۳۰*** ۰.۲1** ۰.۲1*** -۰.۰۵۷ ۰.۲۰*** ۰.۰۳۰ 

(۳.۵۵) (۲.۵۲) (۳.۶۰) (-۰.۶۸) (۳.۰۲) (۰.۴۲) 

 سهم بازاری
۰.۰۲۲ -۰.۰۷۷** -۰.۰۲1 -۰.۰1۳ -۰.۰۳۴ -۰.۰۰۸۶ 

(1.۴1) (-۲.۴۴) (-1.۰۲) (-۰.۵۶) (-1.۴۴) (-۰.۵۰) 

 رشد نرخ ارز*سهم بازاری
۰.۰۴۸ ۰.1۹* ۰.۲۳*** ۰.۰۰۷۳ ۰.۲۰*** ۰.۰۴۶ 

(۰.۸۵) (1.۸۹) (۳.۴1) (۰.۰۹۳) (۲.۶۸) (۰.۶۷) 

 وقفه رشد نرخ ارز*سهم بازاری
-۰.11** ۰.۰۷۸ -۰.۰۹1 ۰.۰۴۷ -۰.۰۳۴ -۰.۰۳۰ 

(-1.۹۹) (۰.۷۴) (-1.۳۲) (۰.۵۹) (-۰.۴۵) (-۰.۴۳) 

 أعرض از مبد
۰.۰۴۰ ۰.۰۷۷** ۰.۰۸۵*** -۰.۰1۷ ۰.۰۶۲ -۰.۰۰1۵ 

(۰.۳۳) (۲.1۰) (۳.۰1) (-۰.1۸) (1.۵۴) (-۰.۰۳۵) 

 بله بله بله بله بله بله اثرات ثابت زمان

 بله بله بله بله بله بله اثرات فصلی

 بله بله بله بله بله بله اثر ثابت صنعت

 خیر خیر خیر خیر خیر خیر اثر ثابت در سطح محصول

 خیر خیر خیر خیر خیر خیر اثرات ثابت سطح شرکت

 1۸۴۸1 1۷۴۴۹ 1۳۴۶۹ ۲۲۴۵۵ 1۳۷۶۵ 1۴۳۶۲ تعداد مشاهدات

 درصد است. 1۰و  ۵، 1داری در سطح نشان دهنده معنی ،** و *** به ترتیب *،      یق حقمأخذ: محاسبات ت 
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 گیرينتیجه. 6

چیده یندهای به هم پین متقابل کشورها به یکدیگر در فراگسترش تجارت جهانی و وابستگی روزافزو

ده تغیرهای اقتصادی تبدیل کریکی از کلیدی ترین مکه نرخ ارز را به  نحوی پیش رفته،، بهتولید

رها اثرات عمیقی بر تولید کشو ،گونه تغییر در نرخ برابری بین ارزهای کشورهاای که هرگونهاست؛ به

از طریق تغییر در قیمت ها است. با  ،ترین کانال اثرگذاری نرخ ارز بر اقتصاد کشورگذارد. اصلی می

ها که در ادبیات با گذر نرخ ارز اثر نرخ ارز بر قیمت ،ه انجام شده استتوجه به مطالعات متعددی ک

یکسان نبوده و هر یک با توجه به  ،های مختلفشود، در بین محصولات مختلف و شرکتشناخته می

 پذیرند. می تأثیراز تغییرات نرخ ارز  ،ماهیت و موقعیتی که دارند

شرکت بورسی و فرابورسی  ۳۵۵محصول از  ۲۳۶۹ ی قیمتیهابا استفاده از داده ،در این مقاله

 ،منتشر شده، به دنبال بررسی عواملی بوده است که در سطح شرکت 1۳۹۷تا  1۳۸۴که در بازه زمانی 

برخی عواملی که به طور  ،کند. از این رو بر اساس مطالعات معتبر خارجیثر میگذر نرخ ارز را متأ

مورد ارزیابی قرار گرفت که از  ،خود قرار دهند تأثیرها را تحت ر قیمتتوانند اثر نرخ ارز ببالقوه می

م )سه ها، قدرت بازاریتوان به درجه صادرات محوری، درجه واردات محوری شرکتآن جمله می

 ها نام برد. و ترکیب مالکیتی شرکت ها، محدودیت مالیبازاری( شرکت

تصاد خرد که در ادبیات ارائه شده )مطالعه امیتی و ابتدا با توجه به مباحث اق ،بر این اساس

ها تببین شده و نقش متغیرهای کلیدی رابطه بین نرخ ارز و قیمت ،((Amiti et al., 2014) همکاران

. سپس با اتکا به این پشتوانه ها در آن مشخص شدازاری شرکتمانند درجه واردات محوری و سهم ب

های اشاره شده از شرکت ها به صورت یمت محصولات و ویژگیتئوریک روابط بین رشد نرخ ارز، ق

اثر مثبت و  ،نرخ ارز و وقفه اول نرخ ارز ،تجربی مورد آزمون قرار گرفت. بر اساس نتایج برآوردها

بیشتر از اثر همزمان آن است.  همچنین  ،داری بر قیمت محصولات دارند و اثر با وقفه نرخ ارزمعنی

 ،محوری متغیر تعاملی وقفه نرخ ارز و درجه واردات دار بودن ضریبو معنیمثبت بودن  با توجه به

شتری از )سهم بی هایی که وابستگی بالاتری به واردات دارندشرکت ،طور میانگینتوان گفت که بهمی

ی بیشتری ناشی از رشد نرخ ارز ها، رشد قیمتکنند(مین مید اولیه خود را از طریق واردات تأموا

ویژگی  این تأثیرها تحت یعنی اثر همزمان نرخ ارز بر قیمت ؛داشت. البته این اثر با وقفه استخواهند 

 خورد. به درجه واردات محوری گره می ،قرار ندارد و اثر باوقفه نرخ ارز

که  شده،دار برآورد ضریب متغیر تعاملی نرخ ارز و سهم بازاری نیز مثبت و معنی ،به علاوه

فشار کمتری بر آنها وارد  ،هایی که قدرت بازاری دارند و رقابتاین است که شرکتدهنده نشان

بیشتری دارند، تعدیل قیمت ناشی از تغییرات نرخ ارز را بیشتر از سایر  قیمتگذاریکنند و قدرت می

 مورد انتظار است.  ،د که این نیز با توجه به تئوریندهها انجام میشرکت
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دارند.    خ ارز بالاتریگذر نر ،ا وابستگی بیشتر واردات و قدرت بازاری بیشترهای بشرکت ،از این رو

توان می ،و نتایج با یکدیگر مقایسه شده ارائه،های مختلف لف با ویژگیکه برآوردهای مختبا توجه به این

 ل نترورود و خروج متغیرها و کداری آنها پایدار بوده و نسبت به گفت که علامت این روابط و معنی

 حساس نیست.  ،بر روی اثرات ثابت

به این پرسش پرداخته شده است که آیا اثر نرخ ارز بر  ،همچنین در بخش دیگری از این مقاله

در « داشتن سهامدار دولتی»و « محدودیت مالی»، «درجه صادرات محوری» تأثیرها تحت قیمت

ی این موضوع )برای هر یک از سه متغیر اشاره برای بررس ،گیرد یا خیر. از این روها قرار میشرکت

 یرو دو گروه تقسیم شده و برآورد بر به با توجه به هر یک از این سه شاخص،نمونه برآورد  ،شده(

اند. بر اساس نتایج برآوردها در و ضرایب با یکدیگر مقایسه شده های این دو گروه انجام،شرکت

ها فارغ از درجه صادرات ه جمع بندی کرد که قیمت شرکتگوناینتوان می ،های اشاره شدهزیرگروه

اما  ؛گیردنرخ ارز قرار می تأثیرداری تحت به صورت معنی ،محوری، مالکیت دولتی و محدودیت مالی

 های با درجه صادراتای که شرکتگونهمتفاوت است. به ،های مختلفپذیری در گروهتأثیرمیزان این 

د. دهنهای خود را ناشی از رشد نرخ ارز بیشتر افزایش میقیمت ،دودیت مالی شدیدمحوری بالا و مح

دهد که درجه واردات هایی گذر نرخ ارز را کاهش میتنها در شرکت ،اما داشتن سهامدار دولتی

هایی که تحت محدودیت مالی محوری و قدرت بازاری بالایی دارند. همچنین واکنش قیمتی شرکت

در حالی که این متغیرها در  ؛درجه واردات محوری و سهم بازاری نیست تأثیرتحت  ،ندشدید قرار دار

 اثرگذار هستند.   ،ها در این رابطهسایر شرکت

ه شوک ها بتوان بیان کرد که واکنش قیمتی بنگاهمی ،دست آمدههبا توجه به نتایج ب ،در مجموع

انحصار بیشتری در آنها وجود دارد و یا با محدودیت هایی که بخش ،ارزی متفاوت است و در این بین

دهند که می نشان واکنش شدیدتری به شوک ارزی ،کنندمالی شدیدتری دست و پنجه نرم می

تواند مخرب باشد و اقتصاد را از تعادل خارج کند. لذا دولت که به دنبال کاهش آثار مخرب می

های کاهش انحصار در بازارها و کمک به توسعه استتواند با سیهای وارده به اقتصاد است، میشوک

یا  و ها را خنثیبخشی از آثار مخرب این شوک ،مالی در جهت کاهش محدودیت مالی بخش تولیدی

 کمرنگ کند. 
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