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 چکيده

همترين متغيرهاي اقتـصاد كـلان است كه از جنبه نوسانات نرخ ارز و ا نحراف آن از مسير تعادلي يكي از م :زمينه

 .دهـدهاي مختلف اقتصاد را تحت تأثير قـرار مـيهاي گوناگون بخش

هاي ارزي در هنگام وجود کسري تجاري در شرايط بحران مالي سياست اثر با هدف بررسي اين مطالعه هدف: 

 است. ( بر شاخص کل بورس اوراق بهادار انجام شده8002)بحران سال 

انجام شده است اين  VCEMو ARDL کاربردي و توسعه اي با استفاده ار رويکرد، پژوهش حاضر از نظر هدف روش:

رابطه بين نرخ ارز )به عنوان يک سياست کنترلي درجهت کاهش کسري حساب جاري با توجه به  مطالعه به بررسي

کند. براي کاهش اثر متغير احتمالي حذف  مي سي ( و شاخص کل بورس اوراق بهادار ايران را برر8002بحران سال 

در اين تحقيق از رهيافت خودبازگشتي با وقفه  نرخ بهره و ذخاير خارجي نيز در اين تحليل گنجانده شده است.، شده

 توزيعي به منظور بررسي رابطه بلند مدت بين متغيرها استفاده شده است.

بروز بحران ها و كسري در تراز حساب جاري استفاده ازكنترل هاي ارزي  از جمله اقدامات دولت ها در مواقع: هايافته

است. تبين اثرات نرخ ارز با توجه به وابستگي صنايع بازار بورس اوراق بهادار به واردات مواد اوليه همچنين صادارت 

 اهميت است.محصولات بر شاخص کل بورس اوراق بهادار براي سياست گذارن و فعالان اين حوزه بسيار حائز 

از ، هاي آرامهاي بحراني نسبت به دورهنتايج حاکي از آن است که که بين نرخ ارز و قيمت سهام در دوره گيري:نتيجه

هاي شود. همچنين نتايج اجراي سياستمي سازگاري بيشتري مشاهده، نظر ادغام در بلندمدت و عليت کوتاه مدت

 .دارد J نحنيدر جهت بهبود حساب جاري تاييد بر م، ارزي

 ARDL ، بحران مالي، اوراق بهادار شاخص کل بورس، کسري حساب جاري، هاي ارزيسياست کليدي: واژگان
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 مقدمه

اي در مورد تـأثير  ادبيات اقتصادي وسيع و با سابقه

شود. ديدگاه کينزي بر کسري حساب جاري تقسيم مي

اساس دو فرض عدم اشتغال کامل و ديد کوتـاه مـدت   

بودجه بر اجزاي طرف تقاضـا وجـود   ، اقتصاديعوامل 

نئوکالسـيکي و  ، دارد. اين ادبيات به سه ديدگاه کينـزي 

گيرد کـه کسـري حسـاب جـاري     ريکاردويي نتيجه مي

کاهش ، گذاريافزايش سرمايه، موجب افزايش مصرف

شود. بر اساس خالص صادرات افزايش تقاضاي کل مي

جـاري( و   افزايش )افزايش کسري حساب، اين ديدگاه

کسري بودجه بـه دو دليـل افـزايش درآمـد     ، در نهايت

قابل تصرف )کاهش ماليات( و افزايش خالص ثـروت  

)افزايش بدهي دولت( موجب افزايش مخارج مصـرفي  

 (. 8082، 544، 2شود )تسکويسمي

ديدگاه ريکاردويي با فرض اساسي افق ، در مقابل

ف صر، کند که کسري حسابزندگي نامحدود بيان مي

حساب جاري و ، نظر از روش تامين مالي بر مصرف

نرخ ارز حقيقي تاثير نمي گذارد. طبق ديدگاه 

افزايش کسري حساب جاري به مثابه ، ريکاردويي

شود و به هاي آينده در نظر گرفته ميافزايش ماليات

دليل افق زندگي نامحدود خانورها موجب افزايش پس 

، 833، 8اروشود)بانداز خصوصي در زمان حال مي

8088.) 

ديدگاه نئوکالسيک بين دو ديدگاه کينزي و 

ريکاردويي قرار دارد. اين ديدگاه با فرض افق زندگي 

گيرد که اگر سياست کسري موقت نتيجه مي محدود

اگر تغييرات ، بدون تأثير خواهد بود؛ اما، تلقي شود

تواند بر مي، کسري حساب دائمي در نظر گرفته شود

 (. 8080، 22، 3تقاضا تأثير گذارد)گالي متغيرهاي طرف

-يكي از مشکلات اقتصادي بيشتر كشورها در دهه

كسري حسابجاري به طور همزمان است. ، هاي اخير

اين مشكل در كشورهاي درحال توسعه به طور 

شود؛ زيرا اين كشورها از تري مشاهده ميگسترده

اين امر به  اند.داشتن بخش خصوصي كارا محروم

هاي دولتي و افزايش سهم دولت در فعاليتگسترش 

اي كه شود؛ به گونهاقتصاد اينگونه كشورها منجر مي

اي گذاري دولت سهم عمدهمخارج مصرفي و سرمايه

، دهد. در مقابلاز تقاضاي كل را به خود اختصاص مي

دولت منابع درآمدي كافي براي ، در سمت درآمدي

يجه چنين پوشش مخارج گسترده خود را ندارد. نت

فرآيندي در اين كشورها چيزي به غير از ايجاد كسري 

، 303، 4بودجه مداوم و مستمر نخواهد بود)کاسي باتلا

8082.) 

نوسانات نرخ ارز ناشي از دو عامل مهم درآمدهاي 

هاي ارزي دولت است. لازم به ذکر  نفتي و سياست

هاي ارزي دولت تا حد بالايي به  است سياست

نفتي بستگي دارد. به عبارتي زماني  وضعيت درآمدهاي

که درآمدهاي نفتي دولت بالا است و از ذخاير ارزي 

نقش دولت به ، انباشته شده مناسبي برخوردار است

عنوان نقش مسلط است و از طريق عرضه ارز به کنترل 

پردازد. بنابراين در دوره رونق در بازار نفت  نرخ ارز مي

بالعکس در زماني که  يابد. و نرخ واقعي ارز کاهش مي

رکود در درآمدهاي ارزي وجود دارد کنترل نرخ ارز 

يابد در نتيجه نرخ ارز افزايش  توسط دولت کاهش مي

يابد. در نتيجه دولت در تلاش است با استفاده از  مي

، ذخاير انباشته شده در دوران رونق درآمدهاي نفتي

نرخ ارز را در دوران رکود درآمدهاي ارزي کنترل 

براي مثال پس از بحران مالي جهاني در سال  ايد.نم

اين ذخاير ، و کاهش شديد درآمدهاي نفتي 2821

ارزي انباشت شده در دوره رونق نفتي بود که قدرت 

مانور دولت و بانک مرکزي را براي کنترل نرخ ارز 

هايي مانند دهه شصت و دهه  اما در دوره، حفظ نمود

يي نبوده و ذخاير هفتاد که درآمد نفتي در سطح بالا

قدرت ، اند ارزي نيز از وضعيت مناسبي برخوردار نبوده

مانور دولت براي کنترل نرخ ارز بسيار پايين بوده 

ميزان درآمدهاي نفتي و ، است؛ بنابراين در مجموع

مديريت ذخاير  هاي دولت و بانک مرکزي در سياست

نقش مسلط را در تعيين نرخ ارز در اقتصاد ايران ، ارزي
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(. آنچه بررسي 2824، نمايد )جلائي و همکاران مي ايفا 

حساب جاري را دشوار کرده مشکلات کشورهاي در 

حال توسعه همچون ايران است. مشکلاتي نظير کسري 

هاي نادرست ارزي بعلاوه  بودجه دولت و سياست

هاي مالي و  وقوع شوک، هاي شديد سبب شده تورم

ي که هر کدام پولي مختلف )خارجي( و اثرات متقابل

هاي تجاري بخش خارجي دارند بررسي  با کسري

. ، است )طهماسبي تر نموده ها را دشوار ترازپرداخت

 (.2832، 225، جعفري صميمي و اميري

از مقداري از واحد پولي ملي  نرخ ارز عبارت است

يک کشور که براي به دست آوردن واحد پول کشور 

بارت است از ديگر بايد پرداخت شود. سياست ارزي ع

اتخاد رژيم ارزي  تعين نرخ ارز. لازم به ذکر است

مناسب نيز بسيار حائز اهميت است. هر رژيم ارزي 

ها بر  هايي است و اين محدوديت داراي محدويت

 سياست اقتصاد کلان موثر است. 

هاي  سياست عوامل مختلفي بر طراحي

 گذارد: از جمله حجم و تنوع کشورها تاثير مي ارزي

ثبات اقتصاد ، عمق بازارهاي مالي، رت خارجيتجا

 هاي خارج. شوک و احتمال وقوع کلان

لازم به ذکر است کشورهايي که داراي اقتصادهاي 

اند و  اند و بي ثباتي اقتصادي را تجربه کرده کوچک

براي ثبات پولي ، هاي بالا هستند اکثرا داراي سابقه تورم

کنند و  فاده ميو کنترل تورم از يک لنگر اسمي ارز است

سخت"  5هاي ارزي "ميخکوب خود را تابع رژيم

در اين روش پول ملي به يک ارز مانند دلار  کنند. مي 

يا سبدي از ارز خارجي و يا اصطلاحا ميخکوب 

شود که در  کنند.گروه دوم مربوط به کشورهايي مي مي

توليد و تجارت خارجي تنوع اندکي دارند ولي داراي 

، امارات، يي هستند مانند عربستانذخاير خارجي بالا

قطر. اين کشورها از سياست ارزي "ميخکوب ، کويت

کنند. چارچوب سياست پولي در  متعارف" استفاده مي

باشد. گروه  اين کشورها براساس لنگر اسمي ارز مي

شود به اقتصادهاي نوظهور و در حال  سوم مربوط مي

راي بازار سنگاپور و مالزي که دا، اي مانند چين توسعه

هاي کلان داراي  مالي قوي هستند. همچنين در سياست

انظباط هستند لذا از رژيم "ميانه" براي اين کشورها 

شود. گروه چهارم اقتصادهاي نوظهوري  استفاده مي

، هند، است که تنوع توليد و تجارت دارند مانند برزيل

آرژانتين و اندونزي. در اين کشورها ، ترکيه، جنوبي  کره

شود. گروه پنجم  مي ايت از رژيم ارزي "شناور" حم

شامل اقتصادهاي بزرگ و صنعتي و همچنين داراي 

بازارهاي مالي قوي و عميق هستند لذا از رژيم ارزي 

، سوئد، نروژ، برند مانند ژاپن "شناور آزاد" بهره مي

 آلمان و ايتاليا.، فرانسه، اتريش، آمريکا، بريتانيا

گفت که رژيم ارزي نه  توان در مورد ايران مي

ميخکوب و نه شناور آزاد است بلکه يک رژيم "ميانه" 

تر مستقيما  است. لازم به ذکر است تعيين نرخ ارز پيش

به  20شد. اما از ابتداي دهه  توسط دولت انجام مي

است.  رژيم "شناور مديريت شده" تغيير پيدا کرده

ت کننده نرخ ارز در هر اقتصادي متفاو عوامل تعيين

تفاوت تورم داخل ، ها توان به ترازپرداخت است که مي

بدهي خارجي و بازده مورد ، ذخاير خارجي، و خارج

توان ياد کرد. سوالي که  انتظار در بازارهاي مختلف مي

ها در اقتصاد  شود آن است که چرا دولت مطرح مي

ايران پايبند به رژيم ارزي شناور نبودند و هميشه سعي 

رز اسمي را تثبيت کنند؟ پاسخ آن است کردند که نرخ ا

يک سياست پولي کارآمدي براي ، که در اقتصاد ايران

کنترل تورم و ثبات پولي وجود ندارد و بانک مرکزي 

انتظارات تورمي را کنترل ، ناچار است با تثبيت نرخ ارز

کند. در واقع بانک مرکزي از لنگر اسمي نرخ ارز براي 

کند. در يک اقتصاد  اده ميکنترل انتظارات تورمي استف

تثبيت نرخ ارز اسمي به مدت ، تورمي مانند ايران

کاهش ذخاير ، طولاني منجر به کاهش نرخ ارز حقيقي

، افزايش واردات، کاهش صادرات، ارزي بانک مرکزي

پذيري اقتصاد ملي  افزايش قاچاق و کاهش توان رقابت

شود. مشکل بزرگ ديگر  و تضعيف رشد اقتصادي مي

ست که تثبيت نرخ ارز اسمي در يک اقتصاد آن ا
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در فواصل زماني مختلف زمينه جهش نرخ ارز ، تورمي

بازي را به دنبال دارد. تثبيت نرخ ارز  و بحران سفته

بارها مورد تجربه قرار ، اسمي و سرکوب نرخ ارز

هاي فراواني نيز از اين محل به  گرفته است و خسارت

واقع چرخه معيوب اقتصاد ايران تحميل شده است. در

بارها در اقتصاد « جهش نرخ ارز -سرکوب نرخ ارز»

ايران تکرار شده است. علت اصلي اين چرخه معيوب 

توان رشد بالاي نقدينگي و تورم  در اقتصاد ايران را مي

مزمن دانست. علت رشد بالاي نقدينگي و تورم مزمن 

توان عمدتا ناشي از نبود يک سياست پولي  هم مي

کسري بودجه ، عدم استقلال بانک مرکزي، کارآمد

مشکلات ساختار نظام بانکي و نبود انظباط ، دولت

ايي دولت است. لذا براي اصلاح سياست  مالي و بودجه

ارزي در ايران بايستي در ابتدا مساله رشد نقدينگي و 

توان گفت سياست  تورم مزمن حل شود. در نتيجه مي

اقتصادي و ارزي مناسب سياستي است که به ثبات 

پذيري اقتصاد  مديريت شوک ارزي کمک کند و رقابت

، ملي و رشد اقتصادي را فراهم نمايد )جلالي و نادريان

882 ،2834 ) 

توان  براي انتخاب يک سياست ارزي مناسب مي 

 معيارهايي را نظر بگيريم شامل:

توجه به نرخ ارز واقعي و اسمي به طور همزمان:  -2 

ر شرايط تورمي سرعت زيرا نرخ ارز اسمي د

افزايش قيمت داخلي نسبت به خارجي را بيشتر 

دهد در نتيجه موجب تورش در مديريت  نشان مي

 شود. نرخ ارز و عدم تعادل در بخش خارجي مي

گذاران: بايستي توجه شود  توجه به اهداف سياست-8 

گذاران از سياست ارزي به عنوان ابزاري  که سياست

تراز  گيرند و يا بهبود ده ميبراي کنترل تورم استفا

گيري متفاوتي  تجاري زيرا هر کدام جهت

داشت. اما مساله مهم اين است که اهداف  خواهند

نحوي تنظيم شود که اولًا  سياست ارزي بايد به

هاي  سياست ارزي را در سازگاري با ساير سياست

هاي  دوم اينكه سياست، اقتصاد کلان قرار دهد

سوم اينكه ، قابل دوام باشد ارزي به صورتي پايدار

هاي واقعي  سياست ارزي بايد با توجه به توانايي

سياست ارزي اعمال شود و در نهايت اينكه 

سياست ارزي موجبات ايجاد عدم تعادل در اقتصاد 

  .کلان در بخش داخلي و خارجي را فراهم نكند

 تفکيک نرخ ارز تعادلي و بهينه: نرخ ارز تعادلي -8

برابري عرضه و تقاضاي ارز در بازار  برابر است با

ارز است. به عبارتي نرخ ارز به صورت دستوري 

  تعيين نشود.

هاي ارزي بايستي ذکر  يک نکته در مورد سياست

شود که از ديرباز نرخ ارز نه تنها به عنوان ابزاري براي 

توازن بازرگاني خارجي يا اقتصاد ملي بلکه به عنوان 

است  جه مورد توجه واقع شدهابزاري براي تعادل بود

هاي ارزي و پولي  هاي مالي بر سياست )عموماً سياست

کشور سلطه داشته است(. به عبارتي در اعمال 

هاي  هاي دولت بر سياست سياست، هاي ارزي سياست

هاي مالي دولت  بانک مرکزي مسلط است. سياست

براي کنترل درآمدهاي دولت و مديريت منابع صندوق 

است که مشخص نمايد ميزان ارز ورودي  ذخيره ارزي

هاي ارزي بانک  به اقتصاد چقدر بايد باشد. سياست

هاي مالي دولت هم اين  مرکزي در راستاي سياست

شود که چه ميزان از ارزهايي که به  گونه تعيين مي

به  است هاي دولت وارد اقتصاد شدهواسطه سياست

رکزي بازار ارز و چه ميزان به ذخاير ارزي بانک م

با توجه به حجم عظيم درآمدهاي نفتي که  اضافه شود.

از کانال سياست مالي دولت به چرخه اقتصاد وارد 

قدرت مانور بانک مرکزي براي کنترل تزريق ، شود مي

چون افزايش ذخاير ارزي ، ارز به بازار ارز اندک است

بانک مرکزي به معناي افزايش پايه پولي و به تبع آن 

بنابراين اعمال سياست ارزي نيازمند حجم پول است؛ 

هماهنگي کامل دولت و بانک مرکزي جهت مديريت 

ذخاير ارزي کشور است. سياست مناسب در اين راستا 

انباشت ذخاير ارزي در دوره رونق نفتي و تزريق 

ذخاير ارزي در دوره رکود بازار نفت و کاهش 
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، . روحاني و عزيزنزاد، درآمدهاي نفتي است )شهبازي

(. در تعيين نرخ ارز در ايران خطاهاي 2835، 83

توان در قالب دو خطاي  بزرگي رخ داده است که مي

گذاري نرخ  خطاي اول؛ هدف :مهم تقسيم بندي کرد

اسمي ارز در ايران و خطاي دوم تزريق درآمدهاي 

عظيم و برون زاي نفت در بازار ارز ايران )عاطفي 

ارز براي (. بنابراين بهترين سياست 2835، منش

توان نرخ ارزي که به  انتخاب نرخ ارز براي ايران را مي

سمت نرخ بهينه است انتخاب کرد. همانطور که قبلا 

هاي دولت  اشاره شد ميزان درآمدهاي نفتي و سياست

نقش مسلط ، و بانک مرکزي در مديريت ذخاير ارزي

کند. ميزان  مي را در تعيين نرخ ارز در اقتصاد ايران ايفا 

، هاي داخلي بستگي ندارد مدهاي نفتي به سياستدرآ

بلكه به تحولات بازار جهاني بازار نفت مربوط 

شود؛ بنابراين تنها نحوه تخصيص درآمدهاي نفتي و  مي 

مديريت ذخاير ارزي است که نقش موثري در اعمال 

 .نمايد سياست ارزي ايفا مي

هاي ارزي بايستي در نظر داشت  در اعمال سياست

ش ارزي اقتصاد مد نظر نيست بلکه تغييرات نرخ تنها بخ

هاي پولي و  داشت و بخش ارز بر کل اقتصاد اثر خواهد

مالي به صورت همزمان تحت تاثير سياست ارزي قرار 

 (.2830، 825، پور و سخايي گرفت )مصطفي خواهند

مدت بر نرخ ارز موثر است:  عواملي که در بلند

تجاري )وضع هاي  محدوديت، ها سطوح نسبي قيمت

اوليت دادن به کالاي داخلي در برابر ، تعرفه و گمرک(

توان نرخ ارز  کالاهاي خارجي. در کوتاه مدت هم مي

هاي داخلي بر حسب دارايي  را همان قيمت دارايي

خارجي بيان نمود به عبارتي يک رهيافت بازار دارايي 

 برايش در نظر گرفت.

در هاي ارزي  حال براي بررسي اثرات سياست

تراز تجاري و اثر آن بر شاخص  جهت کاهش کسري

هاي پولي  کل بورس اوراق بهادار به بررسي سياست

پردازيم که سبب تغيير در عرضه پول و پايه پولي  مي

شود  در نتيجه تغيير در نرخ ارز و اثرات آن مي

پردازيم. سياست پولي به عنوان يکي از انواع  مي

دهايي است که بانک شامل فراين، هاي اقتصادي سياست

مرکزي و يا مقام پولي کشور به کنترل عرضه پول و 

، 22، پردازند )بهرامي و قريشي مي ساير متغيرهاي پولي 

اي از  هاي پولي همراه با مجموعه (. سياست2830

تغييرات از بازارهاي مالي شروع به کل سيستم 

هاي  يابد. اهداف اصلي سياست اقتصادي تسري مي

شامل رشد اقتصادي و ثبت سطح عمومي  اقتصاد کلان

تواند ابزاري  هاي پولي مي ها است و سياست قيمت

هاي  يابي به اين اهداف باشد. ابزار سياست براي دست

پولي را در دو دسته کلي شامل ابزار کمي و کيفي 

 کنيم: بندي مي تقسيم

الف: نسبت سپرده قانوني: شامل نرخ ذخيره  

باشد و به عبارتي شامل  ميها  قانوني ضرب در سپرده

ها به اختيار خود نگه  ذخاير مازادي است که بانک

 سازد.  مي دارند. اين نرخ ضريب فزاينده را متاثر  مي

 گرفته  ب: نرخ تنزيل مجدد: تغيير در ذخاير قرض

شود پايه پولي تحت تاثير  مي باشد که سبب شده مي

 قرار گيرد. 

، ر کميت ذخايرج: عمليات بازار باز: سبب تغيي

شود. خريد از بازار باز  مي عرضه پول و پايه پولي 

شده را افزايش و فروش در بازار  مقدار ذخاير عرضه

 شود.  باز موجب افزايش نرخ بهره مي

چ: بهره پرداختي به ذخاير: با تغيير در بهره 

کند به طور مثال  پرداختي به ذخاير نرخ وجوه تغيير مي

تي به ذخاير سبب افزايش تقاضا افزايش در نرخ پرداخ

براي ذخاير و از طرف ديگر منجر به کاهش عرضه 

شود زيرا همان مقدار از ذخاير از مقدار کمتري  مي

کند و با توجه به رجحان نقدينگي  سپرده پشتيباني مي

 شود. کاهش عرضه پول منجر به افزايش نرخ بهره مي

و الف: کنترل مستقيم: تعيين سقف اعتبارات کلي 

 ترجيحي کردن نرخ بهره اعتبارات بخشي ، بخشي

محصولي  در اقتصادهاي تک: ب: ترغيب اخلاقي

وابستگي اقصادي کشور به درآمدهاي حاصل از 
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هاي  شود که اعمال سياست مي صادرات نفت سبب 

متقارن بر متغييرهاي اقتصادي  پولي گاهاً اثرات غير

ت پولي به متقارن در زمينه سياس باشد. اثرات غير داشه

وضعيتي اشاره دارد که در آن اثرات يک سياست معين 

کند.  ثابت نيست و با توجه به شرايط مختلف تغيير مي

هاي پولي بر روي  مساله اثرگذاري نامتقارن شوک

ها  متغيرهاي اقتصادي از مباحث جديد از طرف کينزين

(. به عبارتي 2835، است )کميجاني و زارعي

، ه بر متغييرهاي اسمي نرخ ارزهاي پولي علاو سياست

متغييرهاي واقعي ، سطح عمومي قيمتها، نرخ بهره

واردات و صادرات و توليد ، هاي نسبي همچون قيمت

دهد )طاهري فرد و موسوي آزاد  را تحت تاثير قرار مي

توان ديد که  تر مي (. در يک نگاه کلي2821، کسمايي

اشي از زايي قيمت نفت و نوسانات درآمد نفتي ن برون

شود. تجربيات  سبب نوسانات تراز تجاري مي، آن

گذشته نشان داده است که در نوسانات قيمت نفت و 

نامناسب پولي در جهت رفع کسري  هاي اعمال سياست

بوجه که غالبا روش استقراض از سيستم بانکي 

است نتيجه آن افزايش ميزان نقدينگي و تورم و در  بوده

ري خارجي در گذشته شده نهايت عدم تعادل تراز تجا

 (.2825، است )نجارزاده و شقاقي شهري

هاي سياست پولي در اقتصاد  بررسي کارايي کانال

دهنده آن است که نرخ ذخيره قانوني و نرخ  نشان ايران

هاي  سود تسهيلات در اقتصاد ايران بخصوص در سال

بعد از انقلاب بسيار مورد استفاده قرارگرفته است 

( و 2821، موسوي آزاد کسمايي)طاهري فرد و 

عمليات بازار باز و نرخ تنزيل مورد استقبال 

گذاران نبوده است. از سوي ديگر نرخ سود  سياست

سپرده قانوني در جهت کنترل حجم پول از سوي بانک 

مرکزي بارها مورد استفاده قرار گرفته است و در کنترل 

 حجم نقدينگي نقش اندکي داشته است. ولي اين ابزار

است زيرا همواره در بيشتر  کارايي چنداني نداشته

هاي تجاري داراي مازاد  بانک هاي پس از انقلاب سال

 اند. منابع بوده

و نقش  بنابراين با توجه به مباحث مطرح شده

تجارت خارجي براي کشورهاي در حال توسعه مانند 

ايران که با توجه به وابسته بودن به نفت وکسري 

هاي اعمالي در جهت  ت سياستاهمي، حساب جاري

کاهش کسري حساب جاري موضوع دو چندان 

 کند. مي 

به طور کلي دو ديدگاه کينزيني و کلاسيکي در 

هاي پولي وجود دارد. براساس نظر کينز  مورد سياست

و طرفدارانش سياست پولي کارايي لازم را در توسعه 

گذاري ندارد. بر  هاي اقتصادي و سرمايه ي فعاليت

تواند با  هاي دولت و ماليات مي اين نظريه هزينه اساس

تاثير شديد در سطح تقاضاي کل و به ويژه افزايش 

دهنده ي درآمد و توليد ملي باشد.  افزايش، تقاضا

هاي جديد و طرفداران مکتب  براساس ديدگاه کلاسيک

پولي بهترين راه مقابله با نوساناتي چون تورم و 

. طرفداران سياست سياست پولي بوده است، کسادي

پولي متقابلًا براي سياست مالي تاثير چنداني قائل 

هاي  ها اگر دولت هزينه نيستند. زيرا بنا به تحليل آن

خود را افزايش دهد به معناي رقابت با بخش 

خصوصي براي تامين مالي است که با انتشار اوراق 

قرضه با سود بيشتر همراه است. افزايش تقاضاي دولت 

ايط دشوارتر استفاده از تسهيلات مالي براي باعث شر

گردد که  بخش خصوصي و اثر دفع ازدحامي مي

طرفداران سياست پولي مقدار آن را تقريبا معادل 

گيرند که در  اند و نتيجه مي گذاري دولت دانسته سرمايه

 (.2812، آيد )ثقفي تقاضاي کل افزايشي به وجود نمي

سط اقتصادداناني شده تو با توجه به مطالعات انجام

 2سچتي ، (2334) 7هوبارد ، (2334) 1همچون ميشکين

( براي انتقال اثر سياست پولي در يک اقتصاد باز 2333)

تغيير ، نرخ ارز، و متغيرها چهار کانال اصلي نرخ بهره

 بندي کردند. ها و اعتبارات بانکي تقسيم قيمت دارايي

هاي  در يک مرور کلي و اجمالي بر کانال

توان کانال نرخ بهره را به عنوان  هاي پولي مي سياست

ها براي اثرگذاري بر هزينه  ترين روش يکي از متداول
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استفاده از سرمايه و از طريق آن تغيير در مخارج 

ها و خانوار ياد کرد )کميجاني و  گذاري بنگاه سرمايه

ها نرخ  (. طرفداران کينزين2832، علي نژاد مهرباني

سياست پولي موثر دانسته به نحوي بهره را در انتقال 

که آن را عامل ارتباط و انتقال سياست پولي به بخش 

-ISها با استفاده از منحني  دانستند. کينزين واقعي مي

LM گذاري با  اثرات نرخ بهره بر تقاضاي سرمايه

مخارج مصرفي ، گذاري استفاده از تغيير مخارج سرمايه

ررسي قراردادند. کالاي بادوام و حساب سرمايه مورد ب

يابد  با اعمال سياست پولي نرخ بهره واقعي کاهش مي

و در نتيجه هزينه سرمايه کاهش و افزايش ميزان 

يابد  گذاري و در نتيجه تقاضاي کل افزايش مي سرمايه

بعلاوه با تغيير نرخ بهره علاوه بر مخارج سرمايه 

تقاضاي مخارج مصرفي کالاي بادوام تغيير ، گذاري

در فرآيند انتقال از طريق حساب سرمايه  کند. مي

توان گفت تغيير نرخ بهره جريانات سرمايه را نيز  مي

دهد )طاهري فرد و موسوي آزاد  تحت تاثير قرار مي

 (. 2821، کسمايي

تحليل وجود دارد زماني که  8در ارتباط با نرخ ارز 

هاي داخلي  يابد ارزش دارايي نرخ بهره کاهش مي

يابد.  هاي ديگر کاهش مي ها با پول نسبت به دارايي

تر شدن کالاي  کاهش ارزش پول داخلي سبب ارزان

شود. که از اين  داخلي نسب به کالاي خارجي مي

اقتصاد  يبه سو يمنجر به انتقال مخارج مصرف، طريق

شود و خالص صادرات افزايش و تقاضاي  مي يداخل

شود. در يک تحليل ديگر با اعمال  کل اضافه مي

، ت پولي انقباضي و افزايش نرخ بهره داخليسياس

مستلزم اين است که ي، تعادل دوباره در بازار ارز خارج

 يکه باعث برابر يبه تدريج با نرخ يپول داخل

 يبده يتعديل شده انواع مختلف ابزارها يها بازدهي

 يتضعيف گردد. اين همان شرايط برابر، شود مي 

وش ماندل است. نظريه دورنب يغيرپوشش يها نرخ

هاي جديد  هاي سنتي( و در مدل فلمينگ )مدل کينزين

شده با توجه به  يبين پيش يها کاهش ارزش آت کينزين

مستلزم افزايش ارزش اوليه پول ، ها تعديل آهسته قيمت

توليد داخل را نسبت به  ياست که کالاها يداخل

، کند. خالص صادرات کالا مي گرانتر  يخارج يکالاها

و اشتغال کاهش  يتوليد داخل، و به تبع آن کند مي افت 

تغييرات نرخ ارز به طور مستقيم بر ي، يابد. از طرف مي

تأثير دارد. البته ميزان  يواردات يسطح قيمت کالاها

به ي، نرخ ارز بر قيمت محصولات واردات ياثرگذار

، کشش واردات به نرخ ارز وابسته است. به هر حال

با توجه به اينکه از  يتواردا يتغييرات قيمت کالاها

 ينقش زياد، باشد يا يا سرمايه يمصرف ينوع کالاها

داخل  يها قيمت يدر تعيين ميزان تغييرات سطح عموم

گذارد.  مي تأثير  يبر تورم داخل، دارد و از اين رو

 يدر چگونگ يکانال نرخ ارز نقش مهم، بنابراين

در اين  بر اقتصاد دارد. يسياست پول يتأثيرگذار

دو عامل مهم است: اول حساسيت نرخ ارز ، وصخص

به تغييرات نرخ بهره و دوم درجه باز بودن. هر چه 

عملکرد و نقش اين کانال بيشتر ، اقتصادها بازتر باشد

(. لازم به  2832، است )کميجاني و علي نژاد مهرباني

ذکر است نرخ ارز براي يک اقتصاد کوچک باز از 

آيد زيرا هم  مي ه حساب هاي انتقال ب ترين کانال مهم

 ,Linدهد ) مي تقاضا و هم عرضه را تحت تاثير قرار 

2012 .) 

هاي مالي )سهام( و  ها )دارايي کانال قيمت دارايي

هاي فيزيکي )مسکن(( مکانيزيم مورد توجه  دارايي

ها و  سياست پولي بر قيمت نسبي داراي، پوليون بوده

، سياست پوليگذارد. با اجراي  مي ثروت حقيقي تاثير 

ي شوک پولي  ها متناسب با درجه قيمت ديگر دارايي

کند و ممکن است بر توليد و سطح  مي نوسان پيدا 

ها تأثير گذارد. تيلور  ها و تراز پرداخت عمومي قيمت

کند که شواهد تجربي قوي دال بر وجود اثرات  مي بيان 

اساسي نرخ بهره بر تقاضاي سرمايه گذاري و مخارج 

نده وجود دارد. ميشکين کانال قيمت ديگر مصرف کن

3ها را براساس تئوري دارايي
 q ( و اثر 2393) توبين

کند. وي معتقد  معرفي مي (2312) 20ثروت موديگلياني 
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ها  است که سياستهاي پولي با متأثر کردن دارايي

تواند بر بخش واقعي اقتصادتأثير گذارد که اين  مي

 q گيرد. تئوري مي م کانال با دو تئوري ياد شده انجا

تأثير سياست پولي بر اقتصاد را از طريق قيمت ، توبين

مصرف را ، موديگيلياني، داند. درباره اثر ثروت مي سهام 

و پس انداز را تابعي مستقيم ، تابعي از درآمد و ثروت

داند )شريفي  مي از درآمد و تابعي معکوس از ثروت 

 (. 2830، رناني و همکاران

رات شامل تأثير بر وضعيت منابع مالي کانال اعتبا

ها )کانال اعتبار يا ديدگاه وام( تأثير بر تأمين منابع  بانک

ها و تغيير وضعيت  مالي خارج از منابع داخلي بنگاه

شود روش  مي ها )کانال تراز موجودي( انجام  مالي بنگاه

ها را افزايش در نتيجه تامين  اول قدرت وام دهي بانک

شود در  مي و سب افزايش تقاضاي کل مخارج افزايش 

روش دوم هزينه تامين منابع مالي خارج از منابع 

روش  دهد و در مي ها را تحت تاثير قرار  داخلي بنگاه

دهي را افزايش و  افزايش قيمت سهام انگيزه وام سوم

يابد )طاهري فرد و موسوي آزاد  مي لذا توليد افزايش 

 (.2821، کسمايي

سياست پولي در سطح  اياثرگذاري ابزاره

اقتصادهاي باز حاکي از آن است که که کانال نرخ بهره 

کنند اثر گذار  مي هايي که کالاهاي بادوام توليد  در بخش

بيشتري دارند و از سوي ديگر کانال نرخ ارز در 

هاي صادراتي موثر است که بخش عمده درآمد  بخش

است و نسبت به نوسانات نرخ  ها از بازار خارجي آن

هاي پولي اعمال شده واکنش  ارز ناشي از سياست

هايي که  بيشتري دارند. لازم به ذکر است که بخش

ترند وابستگي بيشتري  هايي با اندازه کوچک داراي بنگاه

به منابع و اعتبارات بانکي جهت تامين منابع سرمايه 

پولي  مورد نياز خود هستند. زيرا اعمال يک سياست

انقباضي دسترسي به منابع را دشوارتر کرده و هزينه تامين 

هاي بزرگتر  يابد در مقابل بنگاه مي منابع کوچک افزايش 

هاي مالي جهت  که دسترسي اسانتر به ساير بازارها و ابزار

تامين منابع سرمايه اي هستند اثر کمتري از سياست پولي 

 (.2823، بينند )ترکي و همکاران مي انقباض 

يافته و  هاي پولي در کشورهاي توسعهنقش سياست

به طوري که در ، تواند متفاوت باشد در حال توسعه مي

نقش سياستهاي پولي و مالي به ، يافته کشورهاي توسعه

هاي اقتصادي است. در حالي  منظور ملايم کردن چرخه

هاي که در کشورهاي در حال توسعه نقش سياست

وسعه اقتصادي پيوند خورده پولي و مالي با رشد و ت

 (.2830، است )اصغرپور و همکاران

هاي پولي بر تراز  دو حالت کلي براي اثر سياست

توان در نظر گرفت شامل سوئيچينگ هزينه  مي تجاري 

به طور  )تغيير مخارج( و جذب درآمد )کانال درآمد(.

تراز ، نرخ ارز با توجه به سياست پولي سختگيرانه مثال

ز طريق دو اثر مخالف سوئيچينگ هزينه و تجاري را ا

دهد. مطابق با اثر  مي جذب درآمد تحت تأثير قرار 

تر  افزايش در نرخ ارز باعث ارزان، سوئيچينگ هزينه

شدن کالاهاي خارجي و افزايش واردات به کشور و 

، شود. در مقابل اين اثر مي بدتر شدن تراز تجاري 

د ناخالص و اثرجذب درآمد نيز به شکل کاهش تولي

هاي اقتصادي و در نهايت منجر به پيدايش افت فعاليت

گيري  شود. بسياري از اقتصاددانان را به نتيجه مي رکود 

در خصوص بي ثمر بودن سياستهاي پولي انبساطي 

سازد.  مي هاي پولي انقباضي رهنمون نسبت به سياست

در نتيجه سياست پولي انقباضي صورت خواهد گرفت 

شود و  مي ايين آمدن تقاضاي واردات که باعث پ

بخشد. تراز تجاري هر  مي ترازتجاري کشور را بهبود 

کشور بر اساس برآيند اين دو اثر مخالف تعيين خواهد 

، شد. اگر اثر درآمدي قويتر از سوئيچينگ هزينه باشد

يافت و بالعکس )يزداني و  تراز تجاري بهبود خواهد

 (.2835، نورافروز

ارزش پول بر تراز تجاري در جهت  تأثيرات کاهش

توان در دو  مي کاهش و يا رفع کسري تراز تجاري را 

حالت کوتاه مدت و بلندمدت مطالعه کرد. حالت کوتاه 

باشد )با  مي مدت دربرگيرنده پديده منحني جي 
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تضعيف ارزش پول ملي ابتدا وضعيت تراز تجاري 

و در  يابد( مي شود اما در بلند مدت بهبود  مي بدتر 

گردد. از لحاظ  مي بلندمدت شرط مارشال لرنر مطرح 

تئوري کاهش ارزش پول در بلند مدت تاثير مثبتي بر 

هاي جبران  گذارد و اين يکي از سياست مي ترازتجاري 

اما از لحاظ تجربي رابطه بين ، کسري ترازتجاري است

اين دو خلاف نظريات اقتصادي و حتي مبهم است 

يابد  مي ش پول يک کشور کاهش ارز زيرا هنگاميکه

 توان تفکيک کرد: مي اين دو اثر ذيل را 

تر  اثر قيمت: صادرات بر حسب پول خارجي ارزان-

تر  شود و واردات بر حسب پول ملي گران مي 

لذا اثر قيمت موجب بدتر شدن حساب ، شود مي 

 .شود مي جاري کشور مورد نظر 

شود  مي تر  اثر مقدار: اين حقيقت که صادرات ارزان-

موجب تشويق صادرات و افزايش حجم صادرات 

شود  مي تر  شود و اين حقيقت که واردات گران مي 

شود و اثر مقدار  مي موجب کاهش حجم واردات 

گردد. اثر خالص به  مي موجب بهبود حساب جاري 

 اينکه اثر مقدار مسلط است يا اثر قيمت وابسته است.

بر  قيم و غير مستقيمتغييرات نرخ ارز از طريق مست

موثر است. به طور مستقيم از  موازنه تجاري اسمي

واردات به طور غيرمستقيم  ، هاي صادرات طريق قيمت

واردات نسبت  ، از طريق عکس العمل حجم صادرات

(. مگي 2835، هاي نسبي )عاطفي منش به تغيير قيمت

پديده منحني جي را معرفي کرد که  2318در سال 

اثر قيمت بر مقدار در کوتاه مدت. به  عبارت است از

عبارتي در کوتاه مدت حجم صادرات و حجم واردات 

کند به طوري که اثر قيمت بر اثر مقدار  زياد تغيير نمي

مسلط است و اين امر موجب بدترشدن حساب جاري 

پس از يک وقفه ، گردد. به هرحال مي در کوتاه مدت 

کند و  مي زماني حجم صادرات شروع به بالا رفتن 

کسري جاري ، يابد. درنتيجه مي حجم واردات کاهش 

کند.  مي يافته و سرانجام به سمت مازاد حرکت  بهبود

درنهايت تعديلات ديناميکي در حساب تجاري متأثر از 

تنزل ارزش پول ممکن است به صورت شکل جي 

ترسيم شود. مطالعات بسيار زيادي در اين زمينه انجام 

 کنيم. مي امه به برخي از آنها اشاره شده است که در اد

 :ارتباط نرخ ارز واقعي و تراز تجاري و سهام

به طور کلي دو ديدگاه کلي در ارتباط بين قيمت 

و  هاي سهام گرا سهام و نرخ ارز وجود دارد: مدل

 هاي جريان گرا مدل

روش جريانگرا که توسط دارنبوش و فيشر  (2

حساب ( معرفي گرديد تمرکزش بر تعادل 2320)

جاري يا تعادل تراز تجاري است. طرفدران اين 

کنند که تغيير در نرخ ارز بر  مي مدل بيان 

و بنابراين بر  پذيري در سطح بين المللي رقابت

گذارد و به دليل قيمت  مي درآمد واقعي و توليد اثر 

تواند )ارزش فعلي جريان نقدي آينده  سهام مي

تغييرات نرخ ارز شوند( نسبت به  مي ها تفسير  بنگاه

 دهند. مي واکنش نشان 

( و 2338) 22روش سهام گرا توسط برانسون  (8

( مطرح شد. تصور کنيد که 2328) 28فرانکل

 ها در بازار سهام بر تقاضاي کل از طريق نوآوري

و از اين طريق ، گذارد مي ثروت و نقدينگي تأثير 

(. به طور Gavin, 1989دهد ) مي تقاضا پول را افزايش 

کاهش قيمت سهام باعث کاهش ثروت سرمايه  مثال

يابد به  مي تقاضاي پول کاهش ، شود مي گذاران داخلي 

تر از  آيد. نرخ بهره پايين تبع آن نرخ بهره پايين مي

کاهد و اين باعث کاهش  مي جريان سرمايه  ورود

پويايي نرخ ارز ممکن ، شود و بنابراين مي ارزش ارز 

 .هام باشداست تحت تأثير حرکت قيمت س

در کل دليلي مبني بر اينکه فقط يکي از اين 

هاي  ها قابل قبول بايد وجود ندارد تمام مکانيسم نظريه

تواند به طور همزمان وجود داشته  ذکر شده در بالا مي

وابسته  باشد. بنابراين رابطه بين قيمت سهام و نرخ ارز

 ها با يکديگر دارد. به روابط و توافقات جهاني آن

در اين مقاله نتايج حاکي از  (8001) سيوقلوهالي

 در روابط خارجي ترکيه استJ عدم تاييد وجود منحني
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ترين  که شرط مارشال لرنز در مورد مهم در صورتي

، ايتاليا، هلند، شرکاي تجاري اين کشور با آلمان

سينگ  آمريکا و با جهان برقرار است.، سوييس

 تجاري تراز العمل عکس گيري اندازه منظور به)8002(

مورد بررسي قرا  پول واقعي ارزش کاهش شوک به

 روش از بلندمدت رابطه تعيين است. براي گرفته

پول  واقعي ارزش کاهش و تجاري تراز بين همگرايي

 در تنها که است آن از حاکي نتايج، استفاده شده است

، است صادق جي منحني اروگوئه، اکوادر، شيلي مورد

 تجاري تراز وضعيت پول ارزش هشکا اثر در عبارتي به

 23لائوپوديس يابد و مي  بهبود سپس و رفته زوال به رو

( نشان داد کسري بودجه بر بازار سهام موثر 8002)

است. در نهايت تصريح مدل با وجود تورم براي کسري 

نرخ بهره فدرال و قيمت سهام دلالت بر وجود ، بودجه

ورم است و واکنش منفي بازار سهام به تغيرات در ت

توان نتيجه گفت که بازار سهام قبل از قيمت گذاري  مي 

 نمايد. مي دارايي به اطلاعات مربوط به تورم توجه 

، (2819زرمهر )، (2818رحيمي بروجردي )

( رفتار ترازتجاري 2823و جلالي نائيني ) معماريان

گيري از  ايران در برابر شرکاي تجاري عمده را با بهره

خطا واستفاده ازآمارهاي سري يک مدل تصحيح 

اند. نتايج به دست آمده از  مورد بررسي قرار داده، زماني

تحقيق بيانگر تأثير کاهش ارزش پول بر تراز  اين

تجاري در کوتاه مدت و تأييد فرضيه منحني جي 

( به بررسي تاثير 2823باشد. همچنين ترابي ) مي 

دار هاي پولي بانک مرکزي بر بورس اوراق بها سياست

سه متغير اوراق مشارکت  ARDLبا استفاده ار روش 

هاي  حجم نقدينگي و نرخ بهره به عنوان متغير، منتشره

مرتبط با سياست پولي و دو متغير حجم معاملات و 

حاکي از وجود رابطه ، شاخص قيمت و بازده نقدي

مثبت بين حجم معاملات بازار بورس با حجم نقدينگي 

 وس با اوراق مشارکت است.و نرخ بهره و رابطه معک

 

 

 شناسي روش

رابطه بين نرخ ارز )به عنوان  اين مطالعه به بررسي

يک سياست کنترلي درجهت کاهش کسري حساب 

( و شاخص کل 8002جاري با توجه به بحران سال 

کند. اين نمونه  مي بورس اوراق بهادار ايران را بررسي 

 تغييرات نهادي عمده مانند آزادسازي بازار و

گيرد تا بررسي کند که  مي هاي مالي را در بر  بحران

چگونه روابط کوتاه مدت و بلند مدت پس از چنين 

کند. روش مورد استفاده با توجه به  مي اتفاقاتي تغيير 

( که توسط ARDLهاي از روش ) خصوصيات داده

Pesaran, (2001)  پيشنهاد شده است. براي کاهش اثر

رخ بهره و ذخاير خارجي ن، متغير احتمالي حذف شده

دوره مورد  نيز در اين تحليل گنجانده شده است.

 2834الي خرداد ماه سال  2828از دي ماه سال  مطالعه

به صورت فصلي در نظر گرفته شده است. در اين 

 24تحقيق از رهيافت خودبازگشتي با وقفه توزيعي

Pesaran, 2001)) ، به منظور بررسي رابطه بلند مدت

ها استفاده شده است. اين رهيافت نسبت به بين متغير

( 2باشد:  مي ساير رويکردها داراي چندين مزيت 

پارامترهاي کوتاه مدت و بلندمدت به طور همزمان 

هاي همجمع  ( برخي از تکنيک8 شوند. مي برآورد 

بستگي به حجم نمونه حساس هستند اما براي 

بهره  ARDLتوان از رهيافت  مي هاي کوچک  نمونه

بدون در نظر گرفتن اينکه  ARDL( رهيافت 8رفت. گ

تواند برآورد را انجام  هستند مي I(1) يا I(0) آيا متغيرها

( از ترکيب ECM)  دهد. در الگوي تصحيح خطا

اطلاعات بلند مدت با ساز و کار تعديل کوتاه مدت 

شود. به عبارت ديگر نوسانات کوتاه مدت  مي استفاده 

 گردد. مي دمدت آن مرتبط يک متغير به مقدار بلن

اي از متغيرهاي  وجود همجمع بستگي بين مجموعه

مبناي آماري استفاده از الگوهاي تصحيح خطا را ، اقتصادي

ترين دليل شهرت الگوي تصحيح خطا  کند. عمده مي فراهم 

آن است که نوسانات کوتاه مدت متغيرها را به مقادير 

 (.2832، )نوفرستي دهند مي ها ارتباط  تعادلي بلندمدت آن
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 تصريح مدل

کنيم  مي متعاقب ادبيات موجود در اين زمينه فرض 

که رابطه بين شاخص کل بورس اوراق بهادار و نرخ 

به صورت ذيل است. بعلاوه  ARDLارز تحت مدل 

نرخ بهره و ، براي کاهش اثر متغير احتمالي حذف شده

 ذخاير خارجي نيز در اين تحليل به صورت ذيل

شده است.اين مدل يک مدل بلندمدت است و  گنجانده

 کنند  مي را منعکس  تنها اثرات بلند مدت متغير برونزا

 :2معادله 

 
 : شاخص کل بورس اوراق بهادار

 نرخ ارز  :

   : نرخ بهره

: ذخاير خارجي    

 α ،δ ،φمقادير ثابت هستند : 

شخيص اثرات کوتاه مدت متغيرهاي برونزا براي ت

بايد روند تعديل پوياي کوتاه مدت معرفي کنيم. بعد از 

خطي يا رويکرد تست  Pesaran (2001) ،ARDLکار 

 دهيم.  مي اي را انجام  کرانه

 :8معادله 

 
 

 تست ريشه واحد  

در ابتدا کار را با آزمون تست ريشه واحد در جهت 

مدل مورد استفاده قرار  تشخيص پايايي متغيرهاي

هاي  گيرد. لازم به ذکر است با توجه به خصوصيت مي 

آزمون ريشه واحد تنها در جهت تاييد  ARDLمدل 

که از  در مدل انجام شده است I(2)عدم وجود متغيير

يافته  توان به آزمون ديکي فولر تعميم مي ها  ترين آن رايج

د که نشان اشاره کر EVIEWSبا استفاده از نرم افزار 

 مانا هستند.  I(1)دهنده آن است که کليه متغيرها در 

 

 

 

 LM TESTآزمون خودهمبستگي: 

با وجود  ، ( نشان داد2323همچنين پرون ) 

شکست ساختاري و ايستايي متناوب عدم وجود ريشه 

شود لذا براي به دست آوردن  مي واحد تشخيص داده 

ون بر اساس از آزم، تر آزمايش ريشه واحد نتايج دقيق

 (8008)25 تهيه شده توسط لي و استريچ LMضريب 

پذير است و با با  که بسيار انعطاف، کنم مي استفاده 

وجود وقفه ساختاري در يک دوره زماني تحت فرضيه 

H0همچنين اجازه  ، : فرضيه ريشه واحد اتفاق بيفتد

ها بطور  دهد تا شکست ساختاري توسط داده مي 

 زا تعيين شود.  درون

 

 آزمون ثبات و تشخيص فروض کلاسيک

، تصريح مدل، فروض کلاسيک شامل هم خطي

نرمال بودن و ناهمساني واريانس بين اجزاي اخلال 

باشند که براي مشخص کردن ثبات ساختاري مورد  مي 

گيرند. کاربرد اين آزمون بيشتر در  مي استفاده قرار 

مواقعي که از زمان شكست ساختاري در سريهاي 

 (2838، ي مورد بررسي مطمئن نيستيم )سوريزمان

يكي از فروض کلاسيک مدل رگرسيون اين است 

که در تابع رگرسيون جامعه ظاهر ، Ui که اجزاء اخلال

شوند داراي واريانس همسان هستند و در صورت  مي 

ها با وجود اينكه خطي و بدون  رد اين فرض پارامتر

ريانس تورش هستند ديگر کارا و داراي حداقل وا

(. يكي ديگر از آزمونهاي Gujarati, 1995نيستند )

عدم وجود خودهمبستگي بين اجزاء اخلال ، ثبات

باشد و همان نتايج ناهمساني واريانس را خواهد  مي 

 ها که براي تشخيص نرماليتي داشت. اين آزمون

(Normality) ،ناهمساني واريانس 

(Heteroscedasticity) و خودهمبستگي (Serial 

Correlation) توان مورد آزمون قرار داد. مي باشد را  مي 
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 هايافته

ذکر شده در  ARDLمدل با توجه به مزاياي: برآورد مدل

يافته با استفاده از نرم افزار  بالا از آزمون ديکي فولر تعميم

Eviews به منظور تاييد عدم وجود متغيرI(2)  در مدل استفاده

 گيري مانا شدند. يکبار تفاضلشود. همه متغيرها با  مي 

در جدول ذيل به ترتيب ضرايب کوتاه مدت و بلند 

هاي  شود تعداد وقفه مي خطي نشان داده  ARDLمدت 

بهينه هم با استفاده ازآماره شوارتز بين )از آنجايي که 

تعداد  شود. مي است( تعيين  200ها کمتر از  تعداد داده

تعيين  ARDL (1,0,0)وقفه بهينه و درجه مدل بصورت

به ترتيب ضرايب کوتاه مدت  8و2شده است. در جدول 

نشان داده شده است شاخص کل  ARDL و بلند مدت

وقفه و ساير متغيرها )متغيرهاي  1بورس اوراق بهادار با 

 اند. يابي شده مستقل( بدون وقفه بهينه
 

 : نتايج برآورد مدل کوتاه مدت2جدول
 متغييرها ضرايب احتمال

0213/0 881190/0 STOCK(-1) 

8595/0 053189/0 RESV 

000/0 050434/2 EX 

2042/0 091523/0 INT 

0831/0 154811/8- C 
   

به منظور بررسي رابطه بلند مدت به بررسي آماره 

F  پردازيم از آنجاييکه اين مقدار بزرگتر از  مي پسران

باشد بنابراين رابطه بلند مدت  مي درصد  8.4 کران

مشاهده  8رد. چنانچه در جدول وجود دا

و نرخ بهره معنادار  ضريب ذخاير خارجي و.کنيد مي 

نيست و کارايي ندارد اما نرخ ارز در بلند مدت بر 

 شاخص کل بورس اوراق بهادار معنادار است.

 
 

 بلند مدت : نتايج برآورد مدل8جدول
 متغييرها ضرايب احتمال

0000/0 11885/0- STOCK(-1) 

8595/0 05318/0 RESV 

0000/0 05043/2 EX 

2042/0 09152/0 INT 

0831/0 15481/8- C 

 

 ECM(-1)معناداري ضريب  :21ضريب تصحيح خطا

و همجمع  نشان از حرکت به سمت تعادل بلند مدت

و بيانگر آن  است -0.11و مقدار آن  بستگي مدل دارد

است که در مسير حرکت کوتاه مدت به بلند مدت در هر 

پذيرد و نهايتا به رابطه بلند  مي تعديل صورت  -0.11ره دو

 .رسد مي مدت 

در اين حالت به مقدار احتمال  : تست فروض کلاسيک

تخميني کمتر  Probکنيم. در اينجا چون  مي جاگبرا توجه 

درصد است در اين صورت توزيع خطاها نرمال  4از 

نيست. حال بايد ببنيم چوله به راست هست يا به چپ؟ 

که اين رقم مثبت و  Kurtosisراي اين موضوع به رقم ب

هست پس بنابراين چوله به  8بزرگتر از کشيدگي نرمال 

 راست است.

 

 
 هاي تحقيق( : نتايج تست فروض کلاسيک )منبع: يافته2شکل 
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نتايج اين تست در مقايسه با : 27تست خودهمبستگي 

ينکه مقدار بحراني کاي دو همچنين با توجه به ا

درصد است خود  4هاي بدست امده بالاي  احتمال

از آنجاييکه شکست ساختاري نداريم همبستگي نداريم. 

 با وجود شکست ساختاري نيست. LM Testنيازي به 
 

 : نتايج آزمون خودهمبستگي8جدول
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

F-statistic 0.366648 Prob F(2,38) 0.6954 

Obs R squared 0.846111 Prob- chi- square(2) 0.6550 

 قيقهاي تح تهمنبع:ياف       
 

 

 4احتمال تخميني بالاتر از : آزمون ناهمساني واريانس

 درصد است بنابراين ناهمساني واريانس نداريم.
 

 : نتايج آزمون ناهمساني واريانس5جدول 
Heteroskedasticity Test: ARCH 

F-statistic 0.22927 Prob Ff(2,38) 0.8803 

Obs R squared 0.23934 Prob-chi-square(2) 0.8771 

 8در شکل همانطور که   :22آزمون شکست ساختاري

کنيد شکست ساختاري نداريم زيرا روند در  مي مشاهده 

 باشد.  مي بين حدود کنترلي قرارداد.و بيانگر ثبات مدل 

کنيد  مي مشاهده  8در شکل  همانطور کههمچنين 

هاي بحراني نسبت  بين نرخ ارز و قيمت سهام در دوره

از نظر هم ادغام بلندمدت و عليت ، هاي آرام به دوره

 شود. مي  سازگاري بيشتري مشاهده، کوتاه مدت

 

 گيري بحث و نتيجه

و کسري تاريخي  8002باتوجه به بحران سال 

شده در  حساب تجاري ايران يکي از تصميمات اخذ

هاي ارزي باشد که  تواند بر مبناي سياست اين زمينه مي

هم به منظور تعديل کسري بودجه و هم رفع کسري 

 هاي ارزي )کاهش حساب جاري بکار رود. اما سياست

ل داخلي( در حوزه مالي )بورس اوراق ارزش پو

هايي هستند که هم  ( نيز موثر است زيرا شرکتبهادار

 

 
 : نتايج تست شکست ساختاري 8شکل 

 

 
 :روند نرخ ارز و شاخص کل بورس اوراق بهادار 8شکل 

 (International Financial Statistics (IFS))منبع: 
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تجهيزات و مواد اوليه هستند و هم صادر  واردکننده

کننده.در اين مقاله به بررسي رابطه نرخ ارز و شاخص 

هاي فصلي از  با استفاده از داده کل بورس اوراق بهادار

پرداخته  2834د ماه سال الي خردا 2828دي ماه سال 

شده است. در اين مطالعه نشان داديم که با وجود 

چگونه ، مورد بررسي هاي مالي در اين نمونه بحران

کند. براي اين  مي روابط کوتاه مدت و بلند مدت تغيير 

براي تعديل  VCEMبه علاوه از  ARDLاز مدل ، امر

از سمت کوتاه مدت به سمت بلند مدت استفاده 

نرخ بهره و ذخاير خارجي ، ود. دو متغير اضافيش مي 

در زمينه کاهش اثرات متغيرهاي احتمالي حذف شده 

مورد استفاده قرارگرفت. نتايج حاکي از آن است که 

هاي بحراني نسبت  بين نرخ ارز و قيمت سهام در دوره

از نظر ادغام بلندمدت و رابطه عليت ، هاي آرام به دوره

شود. با اين  مي شتري مشاهده سازگاري بي، کوتاه مدت

استدلال که کند شدن اقتصاد بر قيمت سهام تأثير 

گذاران بين  شود سرمايه مي متعاقباً باعث ، گذارد مي 

المللي سرمايه خود را پس بگيرند و بدين ترتيب فشار 

نزولي بر واحد پول خواهيم داشت. اين امر سبب 

د و زمينه شود پول داخل نسبت به خارج ارزانتر شو مي 

سازد اما همانطور که  مي را براي صادرات بيشتر مهيا 

پيشتر اشاره شد تغييرات نرخ ارز از طريق مستقيم و 

بر موازنه تجاري اسمي موثر است. مگي  غير مستقيم

پديده منحني جي را معرفي کرد که  2318در سال 

عبارت است از اثر قيمت بر مقدار در کوتاه مدت. به 

وتاه مدت حجم صادرات و حجم واردات عبارتي در ک

کند به طوري که اثر قيمت بر اثر مقدار  زياد تغيير نمي

مسلط است و اين امر موجب بدترشدن حساب جاري 

پس از يک وقفه ، گردد. به هرحال مي در کوتاه مدت 

کند و  مي زماني حجم صادرات شروع به بالا رفتن 

ري جاري کس، يابد. درنتيجه مي حجم واردات کاهش 

کند.  مي يافته و سرانجام به سمت مازاد حرکت  بهبود

درنهايت تعديلات ديناميکي در حساب تجاري متأثر از 

تنزل ارزش پول ممکن است به صورت شکل جي 

ترسيم شود. که دراين امر به منظور جلوگيري از بروز 

ها بايد رشد اقتصادي و بازارهاي  دولت، بحران ارزي

جريان سرمايه تحريک کنند. لازم  سهام را براي جذب

هاي پولي همراه با اثرات  به ذکر است اتخاذ سياست

هايي  لذا اتخاذ اين چنين سياست است. غير متقارن

 نيازمند بررسي همه جانه اثرات اقتصادي و کلان است. 

 

 و ماخذ منابع

الناز. ، فيروز و تلسچي، فلاحي، حسين، اصغرپور

هاي پولي بر  وکبررسي اثرات نامتقارن ش(. »2830)

قيمت در ادوار تجاري ايران با استفاده از تکنيک 

، فصلنامه اقتصاد و الگوسازي، «مارکوف سوئيچينگ

8(1-2) ،228-888. 

تحليل (. »2830نيره سادات. )، جاويد و قريشي، بهرامي

سياست پولي در اقتصاد ايران با استفاده از يک مدل 

سازي مجله مدل، «تعادل عمومي پوياي تصادفي

 .88-2، (2)4، اقتصادي

سجاد. )زمستان ، سيد کمال و شريفي، طيبي، ليلا، ترکي

تاثير اصلاحات مالي در رشد اقتصادي و (. »2823

، «ايجاد همگرايي بين کشورهاي برگزيده اسلامي

 .29-94، (8)، تحقيقات مدلسازي اقتصادي

مباني نظري استانداردهاي » .(2812علي. )، ثقفي

فصلنامه بررسي ، «ي واحدهاي انتفاعيحسابداري برا

 .84 – 88، حسابداري

محمدامين. ، سيد احمدرضا و نادريان، جلالي نائيني

سياست هاي پولي و ارزي در يک اقتصاد (. »2834)

، بانکي-فصلنامه پژوهش هاي پولي، «صادرکننده نفت

3(83) ،881-818. 

، حميدرضا و کرماني ايراني، حري، عبدالمجيد، جلائي

برآورد رفتار نرخ ارز واقعي »، (2824طمه. )پاييز فا

 .844-883، (88)9، پژوهشنامه اقتصادي، «در ايران

، کتاب اقتصاد سنجي )پيشرفته((. 2838علي. )، سوري

 شناسي. انتشارات فرهنگ، 8جلد
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 تحليل اثر سياست(. »2832رناني و همکاران. )، شريفي

هاي پولي و مالي بر کسري حساب جاري در 

ورهاي منتخب صادرکننده نفت: رهيافت خود کش

ريزي و  فصلنامه برنامه ، «رگرسيون برداري تابلويي

 (. 8)85، بودجه

سيدعلي ، روحاني و عزيزنژاد، موسي، شهبازي غياثي

صمد تحليل سلطه مالي بر سياست پولي (. »2835)

فصلنامه سياست هاي مالي و ، «در اقتصاد ايران

 .82-1، (28)8، اقتصادي

افسانه. ، احسان و موسوي آزاد کسمايي، اهري فردط

اثربخشي سياست پولي بر متغيرهاي کلان (. »2821)

 (.8)58، مجله تحقيقات اقتصادي، «اقتصادي در ايران

احمد و اميري حنيفه. ، جعفري صميمي، بهمن، طهماسبي

تاثيرکسري بودجه بر نرخ ارز حقيقي در (. »2832)

 (.53)28، حسابرسي نشريه دانش، «اقتصاد ايران

نگاهي به طبقه بندي رژيم ( »2835رويا. )، عاطفي منش

هاي نرخ ارز در کشورهاي عضوسازمان همکاري 

فصلنامه ، «اسلامي و توصيه هايي براي رژيم ارزي ايران

 .88-1، (20)8، سياست هاي مالي و اقتصادي

شناسايي و (. »2835ژاله. )، اکبر و زارعي، کميجاني

مجله ، «ران هاي بانکي در ايرانپيش بيني بح

 .88-2، (83)3، مدلسازي اقتصادي

(. 2832فرهاد. )، علي نژاد مهرباني، اکبر، کميجاني

ارزيابي اثربخشي کانالهاي انتقال پولي بر توليد و »

، «ها در اقتصاد ايران تورم و تحليل اهميت نسبي آن

 (.8)21، ريزي و بودجه فصلنامه برنامه

(. 2830عمادالدين. )، هر و سخاييمنوچ، مصطفي پور

نگاهي به سياست هاي ارزي کشور و چارچوب »

، (5و8)22، مجله اقتصادي، «مناسب تعيين نرخ ارز

202-220. 
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Abstract 

Background: Exchange rate fluctuations and its deviation from the equilibrium path is one 

of the most important macroeconomic variables that affects different sectors of the 

economy from various aspects. 

Objective: This study was conducted with the aim of investigating the effect of foreign 

exchange policies during the existence of a trade deficit in the financial crisis (crisis of 

2008) on the total index of the stock exchange. 

Method: The present study was conducted using ARDL and VCEM approaches in terms of 

purpose, application and development. This study examines the relationship between 

exchange rates (as a control policy to reduce the current account deficit due to the 2008 

crisis) and the overall index. Examines the Iranian Stock Exchange. To reduce the effect of 

the omitted potential variable, interest rates and external reserves are also included in this 

analysis. In this study, the self-return approach with distributive interrupt (Pesaran, 2001) 

has been used to investigate the long-run relationship between variables.         

Findings: Among the actions of governments in times of crises and deficits in the current 

account balance is the use of foreign exchange controls. Explaining the effects of the 

exchange rate due to the dependence of the stock market industries on the import of raw 

materials as well as the export of products on the overall index of the stock exchange is 

very important for policymakers and activists in this field 

Conclusion: The results indicate that there is more compatibility between exchange rates 

and stock prices in critical periods than in quiet periods, in terms of integration in the long 

run and short-term causality. Also, the results of the implementation of foreign exchange 

policies, in order to improve the current account, confirm the J-curve.  

Keywords: foreign exchange policies, current account deficit, total stock market index, 

financial crisis 
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