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 چکیده

در این پژوهش سیاست های پولی و مالی که در ایران به عنوان ابزار در اختیار بانک مرکزی و دولت قرار دارند معرفی 

در  یدوره مورد بررسخاب میشود. میشود و خطر ریسک سوقط قیمت سهام نیز در بازار بورس به عنوان متغیر وابسته انت

 یتعداد مشاهدات برا بنابراین ؛باشدیماهانه م یبه صورت داده ها 0633سال  یتا انتها 0673از مرداد ماه سال  قیتحق نیا

از تجزیه و تحلیل سری زمانی و خودرگرسیونی با وقفه ی توزیعی  .باشدیعدد م 000 یمورد بررس یرهایاز متغ کیهر 

تباط میان متغیرها استفاده گردید. در نهایت در تخمین مدل مشخص شد که تنها شاخص عرضه پول ناشی برای بررسی ار

از سیاست بانک مرکزی بر ریسک سقوط قیمت سهام تاثیر گذار نیست که آن نیز به دلیل همخطی بین متغیرهای مستقل 

شی از صادرات نفتی، تسهیلات اعطایی از سوی دیگر عرضه پول نا که سیاست های اقتصادی هستند رخ داده است.

شبکه بانکی، عرضه ی اوراق قرضه و عرضه سهام شرکت های دولتی در بورس اوراق بهادار بر ریسک سقوط قیمت 

بنابراین دولت ایران اشراف و کنترل کاملی بر بورس واراق بهادار دارد و میتواند با  ؛سهام دارای تاثیر معنی دار میباشند

 اب و پیاده سازی سیاست های اقتصادی، به افزایش ثبات در بازار کمک نماید.ثبات در انتخ

 واژگان کلیدی
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 مقدمه

به کاهش منفی که  بر ریسک سقوط قیمت سهام را 0در این مطالعه، ما به طور تجربی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی

کنیم. سیاست های اقتصادی، از جمله عرضه پول ناشی  ایران اشاره دارد، بررسی می قابل توجه قیمت سهام، در بازار سهام

به  اوراق قرضه یعرضه ی و شبکه بانک ییاعطا لاتیتسه، عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزیاز صادرات، 

محیطی را که شرکت ها در آن فعالیت می کنند شکل می  اوراق بهادار در بورس یدولت یعرضه سهام شرکت ها همراه

دهند. علاقه فزاینده ای به پیامدهای اقتصادی عدم قطعیت سیاست های اقتصادی وجود دارد. اکثر مطالعات موجود بر 

متمرکز گذاری  گذاری شرکت و همچنین کارایی سرمایه روی تأثیر عدم قطعیت سیاست اقتصادی بر رفتار سرمایه

 و ؛0113؛ جولیو، 0113؛ بلوم، 0117، ؛ بلوم و همکاران0331؛ لیهی و وایتد، 0330؛ رودریک، 0306اند )برنانکه،  شده

(. در دوره های اخیر، توجه ویژه ای به پیامدهای عدم اطمینان اقتصادی برای 0107، 0؛ جنز0101؛ دورنف، 0100یوک، 

بر بازارهای سهام را  عدم قطعیت سیاست اقتصادی اله نظری و تجربی اثراتقیمت گذاری دارایی ها شده است. چند مق

بالاتر منجر به  عدم قطعیت سیاست اقتصادی ( گزارش می دهند که0106، 0100) 6اند. پاستور و ورونزی تحلیل کرده

( نشان می دهد که 0100کاهش قیمت سهام همزمان و بازده مورد انتظار بالاتر در آینده می شود. بوچکووا و همکاران )

عدم قطعیت سیاست  ( حدس می زنند که0101) 0ریسک سیاسی به نوسانات بازده بالاتر تبدیل می شود. بروگارد و دتزل

عدم قطعیت  اگرچه مطالعات گذشته تأثیر .یک عامل خطر اقتصادی مهم در قیمت گذاری دارایی است اقتصادی

؛ بوچکووا 0106، 0100بررسی کرده اند )به عنوان مثال، پاستور و ورونزی،  بر بازده سهام و نوسانات را سیاست اقتصادی

، بر لحظه سوم بازده سهام، یعنی ریسک سقوط قیمت سهام. عدم قطعیت سیاست اقتصادی (، تأثیر0100، 1و همکاران

عدم قطعیت  ی تأثیرکنیم این خلأ را با بررسی تجرب مورد توجه کافی قرار نگرفته است. در این مطالعه، ما سعی می

ایران پر کنیم. ما انتظار  بر ریسک سقوط قیمت سهام در هر دو سطح سهام و سطح بازار در بازار سهام سیاست اقتصادی

های  ها و توانایی ارتباط مثبتی با ریسک سقوط قیمت سهام داشته باشد زیرا انگیزه عدم قطعیت سیاست اقتصادی داریم

عدم  های بالای کننده مهم ریسک سقوط است، هر دو در طول دوره که عامل تعیین ار بدمدیران برای جلوگیری از اخب

بالا با افزایش نوسان در سود و جریان نقدی  عدم قطعیت سیاست اقتصادی .شوند تقویت می قطعیت سیاست اقتصادی

هموارسازی سود یا کاهش  شرکت ها همراه است که منجر به تمایل بیشتر مدیران به تحریف اطلاعات مالی به منظور

بالا به عدم تقارن اطلاعاتی بین افراد  فشارهای عملکرد کوتاه مدت می شود. علاوه بر این، عدم قطعیت سیاست اقتصادی

گذاران به افشای  که اتکای سرمایه (0103، 3افزاید )به عنوان مثال، ناگار و همکاران گذاران خارجی می داخلی و سرمایه

بنابراین، ما انتظار  ؛دهد گذاری و توانایی مدیران برای دستکاری سود را افزایش می گیری سرمایه یمها در تصم شرکت

هایی که بیشتر هستند  بالا با ریسک سقوط قیمت سهام بیشتر به خصوص در سهام عدم قطعیت سیاست اقتصادی داریم که

 به دنبال داشته باشد.
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، اظهار داشتند که سهام متیسقوط ق سکیو ر یاقتصاد استیس تیدم قطعع( در پژوهشی با عنوان 0101) 7یان و ژانگ

از  ی. بر اساس نمونه بزرگمیکن یم یسقوط خاص شرکت بررس سکیبر ر را 0یاقتصاد استیس تیعدم قطع ریما تأث

با  ها شرکت دهد یکه نشان م میکن یارائه م ی، ما شواهد تجرب0107تا  0111فهرست شده در دوره  ینیچ یها شرکت

 ینشان م شتریب یمقطع لیو تحل هیز. تجکنند یم شتریسهام را ب متیعدم قطعیت سیاست اقتصادی احتمال سقوط ق شیافزا

که بازده آنها نسبت به عدم  ییشرکت ها یسهام برا متیسقوط ق سکیعدم قطعیت سیاست اقتصادی بر ر ریدهد که تأث

و  به طور خاص، سهام جوان، سهام کوچک، سهام با نوسان بالاتر است.  یقطعیت سیاست اقتصادی حساس تر هستند قو

هستند، نسبت به عدم قطعیت سیاست اقتصادی حساس  یبالاتر یارزش تیعدم قطع یخود دارا یکه به خود سهام رشد

نشان  نی. ما همچنرندیگ یعدم قطعیت سیاست اقتصادی قرار م ریتحت تأث شتریسقوط ب سکیتر هستند و از نظر ر

سهام در سطح بازار مرتبط  متیسقوط ق سکیو مثبت با ر یکه عدم قطعیت سیاست اقتصادی به طور قابل توجه میده یم

 است.

، سهام متیسقوط ق سکیو ر یاقتصاد استیس تیعدم قطع انیارتباط م یبررسبا توجه به آنچه بیان شد در این پژوهش، 

 در دستور کار قرار میگیرد.

 ارزیسیاست های پولی مالی و 

سال است که پول  6111در طول تاریخ، انواع متفاوتی از واحدهای مبادلاتی مورد استفاده قرار گرفته است. به مدت 

بخشی ضروری از بشریت بوده است. پیش از ابداع پول، تجارت از طریق تبادل کالا که سیستم تعامل پایاپای نام دارد، 

مردم یا دولت ها اغلب از  ستقیم کالا و خدمات است. حتی امروزه، برخیی پایاپای داد و ستد م محقق می گشت. معامله

ی پایاپای برای تبادل کالاها و خدمات استفاده می کنند. اولین پول رسمی شناخته شده به عنوان سکه در قرن  معامله

به طور طبیعی یافت ترکیبی از نقره و طلا که –ابداع شد. سکه ها از زرسیم  01در لیدیا 3پنجم، توسط شاه آلیاتس

شد. پول به عنوان ارز توسط  شان بود، مهر می ی ارزش ها که نشان دهنده شدند و تصویرهایی بر آن ساخته می -شود می

ای برای  خواستند کالاهای خود را مبادله کنند، واسطه دولت ها ایجاد نشد. پول به این دلیل ایجاد شد که مردمی که می

(. بر اساس پیشرفت ها و نیازهای اقتصادی، شکل پول به اسکناس تغییر یافت؛ شکلی 0100:07، 00تبادل یافتند )شلیختر

 گیرد. شود و به جای کالاها و فلزات ارزشمند، مورد استفاده قرار می تر تولید، حمل و ذخیره می که راحت

رسمیت  به آن قوانین تحت اساساً و فدرال گذار قانون توسط رمزپایه ارز یک بانک مرکزی ارز دیجیتالدر فرآیند تولید 

ترین پلتفرم مالی صادر می گردد. امروزه  غیرمتمرکزشناخته شده و از سوی بانک مرکزی در قالب محبوب ترین و 

مورد توجه بسیاری از دولت ها در سراسر جهان قرار گرفته است. بعضی از آنها این  00ارز دیجیتال بانک مرکزی  مفهوم

 – آلمان مانند –یده را در پیش گرفته اند، برخی تحقیقات خود را ادامه می دهند و این در حالیست که سایر کشورها ا
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 CBDC را به طور کامل رد کرده اند. در این مطلب لیستی از این کشورها همراه با استدلال های آنها در رابطه با ایده این

 :انک مرکزی و تاثیر آن بر منحنی های اقتصاد کلان ارائه شده استشکل ذیل ارز دیجیتالی ب در .بیان شده است

 
 : معرفی ارز دیجیتال بانک مرکزیشکل یک

منحنی تقاضا در شکل بالا در جای خود ثابت است اما ارز دیجیتالی بانک مرکزی باعث شیفت منحنی عرضه پول به 

گیرد و این مهم باعث بهبود پویایی اقتصاد میشود. همچنین سمت بالا میشود و نقطه تعادل در نرخ بهره بالاتری شکل می

اگر به صورت تخصصی تر به موضوع دقت شود میتوان بیان کرد که ارز دیجیتالی بانک مرکزی علاوه بر اینکه باعث 

دهی  شیفت منحنی عرضه پول به سمت بالا میشود، میتواند شیب منحنی تقاضا را تند تر کند و قدرت بازار را برای وام

 افزایش دهد. این مساله در شکل ذیل ارائه شده است.

 
 : تاثیر ارز دیجیتال بانک مرکزی بر قدرت بازار بانکی برای وام دهیشکل دو

های تجاری را تنزیل  نرخ تنزیل مجدد نرخی است که با آن، بانک مرکزی اوراق بهادار بانکهمانطور که میدانیم 

ر این اوراق را برای مشتریان خود تنزیل کرده است، تنزیل این اوراق به وسیله بانک با کند. چون بانک تجاری یک می

، با توجه به نمودار بالا علاوه بر اینکه نرخ بهره تعادلی باز هم بالاتر رفته است .شود مرکزی، تنزیل مجدد خوانده می
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بنابراین ارز  ؛پویایی بیشتر اقتصاد میباشدمیزان سپرده های بانکی نیز کاهش اندکی یافته است و این نشان دهنده ی 

این مساله میتواند توانایی  که ؛دیجیتال بانک مرکزی میتواند نرخ تنزیل مجدد را کاهش داده و نرخ بهره را بالاتر ببرد

 بانک های تجاری در ارائه ی تسهیلات را بالابرده و سود آوری را در اقتصاد افزایش دهد.

نک مرکزی در جهت کنترل نقدینگی اعمال می شود سیاست های پولی نامیده می شود. سیاست هایی که توسط با

، تغییر در رشد حجم پول و نرخ بهره و یا شرایط اعطای تسهیلات مالی انجام می سیاست پولی ازطریق تغییر درحجم پول

با اعمال سیاستهای پولی نظیر تغییر  . ابتکار تغییر حجم پول به طور عمده در دست بانک مرکزی قرارداد و این بانکگیرد

، تغییر درنرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار باز حجم پول را تغییر می دهد. سیاست پولی در نرخ ذخیره قانونی بانکها

 (کلاسیکها)سیاست پولی اصولاً برنظریه مقداری پول درهردو شکل قدیمی  .بردونوع انبساطی و انقباضی تقسیم می شود

. نوع سیاست پولی مورد استفاده اغلب انقباضی و ضد تورمی است و به مبتنی است (فریدمن و مکتب پولی)آن و جدید 

پیره ) .صورت انبساطی تنها درشرایط کم اشتغالی و آن هم در کوتاه مدت باعث افزایش تولیدو اشتغال کل می شود

 (060101الگرت و همکاران

های دیجیتال هستند.  هایی از پول شده نمونه رمزنگاری های پول و  های مجازی پول ای دارد. دیجیتال مفهوم گسترده  ولپ

شود که برای استفاده در  پول رمزنگاری شده نوعی پول غیرمتمرکز دیجیتالی و مقررات گذاری نشده محسوب می

 .مبادلات طراحی شده است

 01و پول دیجیتال خصوصی (CBDC) 00مرکزیبندی کلی، پول دیجیتال به دو بخش پول دیجیتال بانک  در یک طبقه

(PSDC) تدریج نقش جدی در معاملات اقتصادی و گردش مالی   های دیجیتال خصوصی به شود. پول تقسیم می

اما رواج بدون نظارت این نوع پول در کشور مخاطراتی را در اقتصاد به همراه خواهد داشت  ؛کشورها پیدا خواهند کرد

 .تواند روی تورم نیز تاثیرگذار باشد بر ریسک سیستمی، می و در ابعاد وسیعتر علاوه

های شغلی داشته باشد.  تواند تاثیرات مثبتی بر اقتصاد و رونق تجارت الکترونیک و ایجاد فرصت دیجیتال می  از طرفی پول

نوسانات  کوین مثالی از یک پول دیجیتال خصوصی بر بستر بلاک چین عمومی است که با افزایش قیمت شدید و بیت

اما تاکنون هیچ دولتی بیت کوین را به عنوان پول به رسمیت نشناخته  ؛بالا، توجه زیادی را به خود معطوف کرده است

 .است 

ها بستگی دارد. برخی  های اتخاذ شده در خصوص پول مجازی به دو دیدگاه متفاوت در خصوص اینگونه پول سیاست

کنند که هر کدام رویکرد متفاوتی را به  برخی دیگر آن را شبیه پول تلقی می دانند و پول مجازی را کالا و سرمایه می

اند و بعضی کشورها هنوز موضع مشخصی  همراه دارند. کشورهای مختلف در مواجهه با این مقوله متفاوت عمل کرده

 .ندارند

توان از  باشد که در اینصورت نمی اگر ارزهای مجازی را پول تلقی کنیم قاعدتا باید ادبیات مالی و پولی بر آنها حاکم

اما چالش اصلی آنجاست که چون ماهیت و ذات  ؛اهمیت حضور بانک مرکزی جهت تدوین مقررات چشم پوشی کرد

مند هیچ سنخیتی ندارد، برخورد یکسان، با ماهیت اصلی این نوع  های قاعده های مجازی با مقررات و ساختار پول پول

                                                           
13 Jean pierre allegret et al (2015) 

14 Central Bank Digital Currency 

15 Private Sector Digital Currency 
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ای صورت گرفته و همراهی و  برای مقررات گذاری در این زمینه باید مطالعات گسترده بنابراین ؛پول در تناقض است

 .طلبد همکاری نهادهای ذیربط را می

اما پول دیجیتال بانک مرکزی  ؛شود چین یا دفاتر کل توزیع شده استفاده می هایی مانند بلاک در پول دیجیتال از فناوری

چین یک دفتر دیجیتال توزیع شده و غیر قابل دستکاری  کند. بلاک استفاده نمی لزوما از تکنولوژی دفاتر کل توزیع شده

 .کند های رخ داده را برای همه نودهای عضو در شبکه ارسال می است و به طور مداوم تراکنش

طرفین هستند و هر یک از این نودها حاوی اطلاعات مربوط به   نودهای متعدد به ترتیب و با رمزنگاری به یکدیگر متصل

چین یک منبع  های تراکنش، تایید شده و دارای اعتبار هستند. در واقع بلاک یک تراکنش است. در این شبکه همه بلاک

 .آزمایی است راستی

نودهای عضو در یک شبکه بلاکچین برای توافق بر محتوای دفترکل، از یک پروتکل اجماعی استفاده کرده و از 

کنند. این وفاق و اجماع  ها استفاده می تال برای حصول اطمینان از جامعیت تراکنشهای رمزگذاری و امضاهای دیجی هش

های تقلبی  تضمین کننده این است که دفاتر به اشتراک گذاشته شده دقیقا یکسان بوده و به این صورت ریسک تراکنش

 .واحد رخ دهد های متعدد و دقیقا در یک آن یابد؛ زیرا برای تقلب، دستکاری باید در مکان کاهش می

  دهنده که نشان شود کوچکترین تغییر در ورودی تراکنش منجر به یک هش متفاوت شود های رمزگذاری باعث می هش

هاست که با کلید خصوصی  کننده هویت مبدا تراکنش ورودی تراکنش نامعتبر است. همچنین امضای دیجیتال تضمین

 .شود علامت گذاری می

کنندگان در شبکه بر اساس  شود و شرکت ک چین به دو نوع عمومی و خصوصی تقسیم میبندی کلی، بلا در یک طبقه

های  اما همه متفق بر پروتکل ؛های دولتی و یا ترکیبی از همه این انواع باشند ها، ارگان توانند افراد، سازمان نوع سیستم می

 .اجماعی شبکه هستند

و بسیار کم هزینه پول را فراهم ساخته و باعث تسهیل روابط  چین، زمینه انتقال فوری، بدون واسطه فناوری بلاک

ها گردیده است. ذکر این نکته ضروری  نامه المللی جهت افتتاح اعتبارات اسنادی، حوالجات و ضمانت کارگزاری بین

ست. این است که کاربردهای تجاری فناوری بلاک چین بسیار فراتر از پول دیجیتال و به طور کلی صنایع خدمات مالی ا

 .تکنولوژی باعث انقلابی گسترده در صنایع مختلف شده است

این نوع پول از یک سو به دلیل  .در خصوص مزایا و مخاطرات پول دیجیتال خصوصی نظرات متفاوتی وجود دارد

گر، به گردد. از سوی دی و انتقال پول و رونق تجارت الکترونیک می  تمرکززدایی و حذف واسطه، باعث جریان آزاد نقل

های مجازی و عدم نظارت یک نهاد مشخص بر  دلیل پنهان ماندن منبع پول و هویت خریدار و فروشنده در پول

موقع بانک مرکزی  های دیگر وجود دارد. از این رو، برخورد هوشمندانه و به  ها، امکان پولشویی و سوءاستفاده تراکنش

 .ی از ضررهای احتمالی در آینده ضروری استهای مجازی، جهت جلوگیر در خصوص مقررات گذاری پول

تعداد زیادی از تحقیقات شواهدی را پیدا کردند که توسعه پایدار اقتصادی کشورهای دارای منابع غنی را به چالش 

ها تنها جذب کردن درآمدهای ناشی از صادرات منابع میباشد. به عنوان مثال آیوتی  میکشد به این دلیل که توانایی آن

ارتباط منفی بین فراوانی منابع طبیعی و رشد اقتصادی را مورد  07(0110و  0331و ساچز و وارنر ) 03(0110aو  0336)

                                                           
16 (Auty, 1993), (2001a) 

17 (Sachs & Warner, 1995), (2001) 
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بررسی قرار دادهاند. در مواجه با این چالش توسعه آتی اقتصادهای دارای منابع غنی وابسته به فرمولبندی موفق سیاسی 

 عی میباشد.ها با توجه به درآمدهای ناشی از صادرات منابع طبی آن

کلید این موفقیت محدودیت انبساط مالی و پسانداز بخش زیادی از درآمدهای ناشی از منابع طبیعی از خارج است 

 (.01(0116و بارنت و اوسوسکی ) 03(0116، داویس و همکاران )00(0113)سگارا )

ورها فشار سیاسی اغلب به سمت بنابراین تجربه کشورهای در حال توسعه و دارای منابع غنی نشان میدهد که در این کش

در نتیجه افزایش درآمدهای  لذا (؛00(0100، علیو )00(0113هزینه کردن درآمدهای ناشی از صادرات منابع است )هرمان )

 ناشی از صادرات منابع، دولت مخارج مالی خود را افزایش میدهد.

یری بخش صنعت داخلی میشود. در ادبیات این مسئله باعث افزایش واردات کالاهای قابل مبادله و کاهش رقابتپذ

 اقتصادی این مسئله به بیماری هلندی معروف است یعنی موقعیتی که در اکثر اقتصادهای دارای منابع غنی مشاهده میشود.

لذا سیاستهای دولت در این قبیل کشورها، کالاهای صادراتی بخشهای قابل مبادله را آسیبپذیر و اقتصاد کشور را وابسته 

 منابع طبیعی میکند.به 

تحت این شرایط سؤالی که مطرح میشود این است که آیا سیاستهای پولی و مالی یک نقش معنادار در تخصیص مجدد 

 درآمدهای ناشی از منابع طبیعی بازی میکند و اگر جواب مثبت است چه رژیمهای پولی و مالی بهترین نتیجه را میدهد؟

را میتوان در  ر قالب یک بازی که شامل دو بازیگر )حاکمان پولی و مالی( میباشدواکنش بین سیاستهای مالی و پولی د

قالب تئوری بازیها نشان داد. در این بازی حاکم مالی میتواند دو سیاست ممکن را انتخاب کند: وی میتواند یک روش 

به تغییرات در درآمدهای ناشی منظم یا نامنظم داشته باشد. تحت رفتار منظم که مخالف روش نامنظم است، حاکم مالی 

 -از منابع طبیعی به صورت فوری واکنش نشان نمیدهد. حاکم پولی یکی از سه رژیم پولی ممکن )نرخ ارز ثابت

( را تنظیم میکند. در این بازی بهترین راهحل زمانی بدست میآید که 06آزادی مطلق اقتصادی -هدفگذاری سطح قیمت

نا به سیاست پولی اجرا شده رفتار کند. حاکم مالی نامنظم معمولاً یک راهحل تحقق حاکم مالی در یک روش منظم بیاعت

 یافته در بسیاری از کشورهای صادرکننده نفت است.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
18 (Segura, 2006) 

19 (Davis, Ossowski, & Fedelino, 2003) 

20 (Barnett & Ossowski, 2003) 

21 (Hermann, 2006) 

22 (Aliyev, 2012) 

23 Laissez-Faire 
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 نمایش فرم معمول بازی بین حاکمان پولی و مالی .1 لجدو

نمایش فرم معمول بازی بین حاکمان پولی  حاکم مالی

 مروش نامنظ روش منظم و مالی

 آسیبپذیری کم حداقل آسیبپذیری

 نرخ ارز ثابت

 حاکم پولی

 سطح قیمت نوسانی سطح قیمت پایدار

 نرخ ارز پایدار نرخ ارز پایدار

 آسیبپذیری متوسط حداقل آسیبپذیری

 سطح قیمت پایدار سطح قیمت پایدار سطح قیمت ثابت

 نرخ ارز نوسانی نرخ ارز پایدار

 آسیبپذیری بالا حداقل آسیبپذیری

 سطح قیمت نوسانی سطح قیمت پایدار آزادی مطلق اقتصادی

 نرخ ارز نوسانی نرخ ارز پایدار

 

اقتصادهای در حال توسعه نسبت به شوکهای خارجی شکننده هستند. ابتدا اینکه این گونه اقتصادها وابسته به کشورهای 

از جمله  -قرار میگیرند( و دوم اینکه از بازارهای سرمایه بینالمللی تأثیرصنعتی هستند )و لذا از کانال تجارت تحت 

برای تأمین مالی سرمایهگذاریهای خود استفاده میکنند )کانال تأمین مالی(.  -فعالیتهای مربوط به بانکداری بینالمللی

(. در 00نال انتقال نرخ ارزعلاوه بر این قیمتهای داخلی در کشورهای در حال توسعه متأثر از نوسانات نرخ ارز است )کا

بین این گروه از کشورها، اقتصادهای صادرکننده نفت نسبت به این شوکها بیشتر متأثر میشوند. کشورهای صادرکننده 

بنابراین این قبیل ؛ ها یک وابستگی شدید به واردات را به تصویر میکشد نفت وابسته به درآمدهای نفتی هستند و رشد آن

 ری نوسانیتری را نسبت به اقتصادهای باز کوچک دارند.کشورها چرخههای تجا

لذا با توجه به وابستگی شدید اکثر اقتصادهای صادرکننده نفت به بخش نفتی، درآمدهای نفتی نقش بسیار مهمی را در 

 ثبات و عملکرد اقتصادی این کشورها بازی میکند.

قیمتهای نفت داشته است. اگرچه که مکانیسمهای انتقال و  رخدادهای ژئوپولوتیک و اقتصادی اخیر اثر معناداری بر روی

نتایج شوکهای قیمت نفت برای کشورهای پیشرفته بررسی شده است، اثرات شوکهای قیمت نفت بر روی کشورهای در 

 حال توسعه صادرکننده نفت هنوز بررسی نشده است.

ریف میشود، دارای یک سری اثرات اضافی در شوکهای قیمت نفت که به عنوان تغییرات غیرمنتظره در قیمت نفت تع

 کشورهای صادرکننده نفت در مقایسه با کشورهای پیشرفته میباشد.

 اثرات اقتصادی افزایش در قیمت نفت در کشورهای پیشرفته به صورت زیر است:

 ایجاد فشار تورمی به خاطر افزایش در هزینههای تولید؛ -

 کاهش در سطوح بهروری؛ -

 روی تولید به خاطر کاهش در تقاضای کل.و اثر انقباضی بر  -

                                                           
24 Exchange Pass-Through 
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در مقایسه در کشورهای صادرکننده نفت، شوک قیمت نفت یک اثر اضافی ایجاد میکند. مخصوصاً اقتصاد به واسطه 

 افزایش در درآمدهای نفتی و بهتر شدن تراز تجاری یک اثر مثبت ثروت دریافت میکند.

بنابراین سیاستهای ؛ تورمی بر روی هزینه نهایی و تقاضای کل میباشد اثر ثروت به صورت بالقوه دارای فشارهای اضافی

 پولی و مالی در این کشورها ممکن است در مقایسه با کانالهای استاندارد انتقال شوکهای نفتی متفاوت باشد.

صادها به این واقعیت را نشان میدهد که این اقت GDPو خالص صادرات نفت از  GDPسهمهای مربوط به تولید نفت از 

منظور ثبات اقتصادی وابسته به عملکرد بخش نفت هستند. معمولاً سهمهای درآمدهای نفتی بر روی درآمدهای مالی در 

درصد از صادرات ونزوئلا از نفت میباشد و بالای  01-71بین  EIAاست. به عنوان مثال و مطابق با  تر بزرگاین کشورها 

 ل میدهد.درصد از درآمدهای دولت را تشکی 01-11

 سیاستهای پولی و بخش نفت در کشورهای صادرکننده نفت

به معمولاً در کشورهای دارای منابع غنی، رشد اقتصادی نسبت به کشورهای بدون منابع طبیعی کمتر است. این موضوع 

ود. سه تئوری اثبات شده است و به عنوان نفرین منابع طبیعی شناخته میش 01(0331یله کارهای تجربی ساچز و وارنر )وس

 در این زمینه وجود دارد که این پدیده را توضیح میدهد.

اولین توضیح بیماری هلندی میباشد. بدین معنا که نرخ ارز حقیقی به دلیل درآمدهای بادآورده صادرات منابع کاهش 

 مییابد. این پدیده صنایع داخلی را کمتر رقابتی و بدون سود میسازد.

رین منابع نوسانات مربوط به قیمت کالاها میباشد که این نوسانات را به اقتصادی که به منابع دومین دلیل ممکن برای نف

 وابسته است، منتقل میکند. این مسئله اثرات زیانباری بر روی رشد دارد.

یریت سومین توضیح با ناکارایی نهادی مرتبط شده است: درآمدهای بادآورده، رفتارهای رانتی، فساد و کیفیت پایین مد

 منابع را سبب میشود.

گذاری شده است. درست بعد از اینکه مقدار زیادی از  نام 0331بیماری هلندی بعد از تجربه اقتصاد هلند در طول دهه 

گاز طبیعی در دریای شمال کشف شد. این کشف یک شروع برای فعال کردن توسعه میادین گازی بود و هلند به 

مینه صادرات منابع تبدیل شد. صنایع این کشور به دلیل فقدان رقابتپذیری نسبی با سرعت به یک اقتصاد قدرتمند در ز

کاهش تقاضای خارجی مواجه شدند که در نهایت منجر به کاهش صادرات غیرگازی و کاهش تولید و اشتغال در بخش 

مالی از صادرات قابل مبادله قابل مبادله شد. بعد از آن هلند خودش را به سرعت در مقابل بیماری حفظ کرد و به سطح نر

تشخیص بیماری هلندی کار راحتی نیست. دلایل مربوط به کاهش تولید صنایع داخلی و  رسید. 0371در اوایل دهه 

 حرکات نرخ ارز همیشه واضح نیست.

 بررسی شده است، به صورت زیر است: 03(0117یله اومس و کالچوا )به وسهای بیماری هلندی که  نشانه

 ارز حقیقی یا تقویت پول ملی؛کاهش نرخ  -0

 کاهش رشد صنعت به خاطر افزایش ارزش پول؛ -0

 تر خدمات )بخش غیرقابل مبادله( به خاطر درآمد بالاتر؛ یعسررشد  -6

 دستمزدهای بالاتر. -0

                                                           
25 (Sachs & Warner, 1995) 

26 (Oomes & Kalcheva, 2007) 



 010-063 ص ،0011 پاییز ،77 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  01

 

موجود میباشد. در  00(0300و کوردن ) 07(0300مقالات کلاسیک در مورد بیماری هلندی در کارهای کوردن و نیاری )

( سه بخش در اقتصاد در نظر گرفته شده است: بخش در حال رونق، بخش صنعت و بخش 0300اری )کوردن و نی

کالاهای غیرقابل مبادله که معمولاً خدمات است. فراوانی منابع دو اثر مختلف در اقتصاد و مخصوصاً روی تولید قابل 

نیروی کار و سرمایه را از بخشهای صنعت و  مبادله دارد. به طور کلی، بخش در حال رونق که بسیار سودآور هم میباشد،

غیرقابل مبادله به سمت خود جذب میکند. این مسئله به اثر حرکت منابع معروف میباشد. در کشورهای دارای منابع گاز 

یا نفت فراوان این اثر ناچیز است به دلیل اینکه حرکت نیروی کار به بخش در حال رونق معنادار نیست. علاوه بر این 

 نفت یک بخش کاربر نیست. بخش

اثر دوم به اثر مخارج معروف است و دلالت بر این دارد که درآمدهای بادآورده، باعث ایجاد مازاد تقاضا برای کالاهای 

غیرقابل مبادله و افزایش واقعی پول ملی میشود )یعنی افزایش قیمتهای نسبی کالاهای غیرقابل مبادله نسبت به قابل 

 مبادله(.

)که نتیجه  03( کاهش در تولید صنعت با استفاده از عقب گرد صنعتی مستقیم0300عه به کار کوردن و نیاری )با مراج

)حرکت نیروی کار از بخش  61نهاده نیروی کار پایینتر در بخش قابل مبادله است( و عقب گرد صنعتی غیرمستقیم

 .غیرقابل مبادله که با اثر مخارج مرتبط شده است( تشخیص داده میشود

60(0111و کلاریدا، گالی و گرتلر ) 66(0333، هوکر )60(0110، بارسکی و کیلیان )60(0337دی لونگ )
به نقش برجسته  

 سیاستهای پولی در مواجه با شوکهای قیمت نفت پرداختهاند.

 کشوری استفاده کردند و پیشنهاد کردند که اثرات شوکهای از یک مدل چند 61(0110هانت، آیسارد و لاکستون )

 قیمت نفت بر روی فعالیتهای اقتصادی زمانی که قواعد پولی مناسب انتخاب شود، میتواند محدود شود.

مطالعات زیادی وجود دارد که سیاست پولی )که خود از افزایشهای معنادار قیمت نفت پیروی کرده است( و نه شوکهای 

 قیمت نفت علت رکودهای آمریکا میباشند.

منبع این رکودها را به سیاستهای فدرال  67(0337، برنانکه، گرتلر و واتسون )63(0303د، بوهی )در میان تمامی این افرا

 رزرو نسبت دادهاند.

در بین سایرین بحث کردند که شوکهای قیمت نفت منبع این رکودها  60(0110و  0110در مقایسه همیلتون و هررا )

 است.
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با  0373-70و  0370-71منظور توضیح رکودهای شدید سالهای بیان کردند که به  63(0111کانراریا و ون )-آگیوآر

حرکات قیمت نفت، لازم است که مکانیسم ضریب تکاثر را در مدل رقابت انحصاری با بازدهی فزاینده نسبت به مقیاس 

 به حساب آوریم.

قیمت نفت بر روی نشان دادند که یک مدل رقابت ناقص بهتر میتواند اثرات شوکهای  01(0333روتمبرگ و وودفورد )

 تولید و دستمزد حقیقی را نسبت به مدل بازارهای رقابت کامل توضیح دهد.

 بحث میکند که رقابت کامل برای توضیح این اثرات کافی است. 00(0111در مقایسه فاین )

ا در زمینه مدلهای کمی شوکهای نفت را در چارچوب نیوکینزینی مورد بررسی قرار دادهاند. شاید یکی از اولین تلاشه

مدلسازی اثرات یک شوک نفتی در چارچوب یک مدل تعادل عمومی که نقش صریحی را برای سیاست پولی در نظر 

ها واکنش بین شوکهای قیمت نفت و سیاست پولی را در یک  باشد. مدل آن 00(0110میگیرد کار کمپس و پایردزیوچ )

ملکرد نسبی قواعد سیاست پولی جایگزین را بررسی ها ع چارچوب اقتصاد باز کوچک بررسی میکند. مخصوصاً آن

 کردند و هدفگذاری تورم را به عنوان قاعدهای دقیق برای اقتصادی که با شوک نفتی مواجه است، پیشنهاد کردند.

سیاست پولی و شوکهای قیمت نفت را در چارچوب اقتصاد بسته نیوکینزینی توضیح میدهد. وی نتیجه  06(0111چانگ )

 قاعده سیاست پولی بهینه به ساختار اقتصاد حساس است.میگیرد که 

بیان میکنند که چگونه یک تغییر برونزا در رژیم  0301و اوایل  0371( در مورد تجربه دهه 0110بارسکی و کیلیان )

 سیاست پولی ممکن است سبب تغییر در تقاضا برای نفت خام و از این رو تغییر در قیمت حقیقی نفت خام شود.

را به منظور مطالعه  DSGEمدلهای  03(0113و دورکس و همکاران ) 01(0111، مدینا و سوتو )00(0110و سیل ) لیداک

 قواعد سیاست پولی جایگزین برای یک اقتصاد باز کوچک بعد از مواجه با شوکهای خارجی بررسی کردهاند.

ین را تحلیل کردهاند. این نویسندگان ( اثرات شوکهای قیمت نفت تحت قواعد سیاست پولی جایگز0111مدینا و سوتو )

را توسعه و با روشهای بیزین برای اقتصاد شیلی تخمین زدند. نتایج این کار نشان میدهد که یک  DSGEیک مدل 

افزایش در قیمت حقیقی نفت منجر به کاهش تولید و افزایش تورم میشود. اثر انقباضی شوک نفت عمدتاً به خاطر 

 ده است.درونزایی سیاست پولی بو

( سیاستهای پولی جایگزین را برای یک اقتصاد در حال توسعه که شوکهای خارجی نرخ 0113دورکس و همکاران )

ها اهمیت انعطافپذیری نرخ ارز را در اجرای این قواعد  آن. بهره و تجارت را تجربه کرده است، مورد مقایسه قرار دادهاند

ها این است که  ابت و دو نوع از قواعد هدفگذاری تورم(. یافته اصلی آنمورد بررسی قرار دادهاند )قاعده نرخ ارز ث

درجه انتقال نرخ ارز در قیمتهای واردات در تثبیت هدفگذاری تورم مهم و حیاتی است. همچنین انحرافات مالی 

 شوکهای خارجی را بزرگ میکنند.
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لیل کرد. او پیدا کرد که رژیم نرخ ارز تح DSGEسیاست پولی و بیماری هلندی را در چارچوب  07(0100بنخودجا )

 انعطافپذیر رفاه اجتماعی را بهبود میبخشد و به جلوگیری از بیماری هلندی کمک میکند.

 سیاست های مالی و بخش نفت در کشورهای صادرکننده نفت

یت مالی نسبتاً وابستگی سیاستهای مالی به بخش هیدروکربنی و وجود پایههای مالیاتی غیرنفتی نسبتاً ضعیف، مدیر

 چالشی را در کشورهای صادرکننده نفت به وجود آورده است.

افزایش قیمت نفت و کشف منابع نفتی منجر به مخارج دولتی بالاتر، افزایش در قیمت نسبی کالاهای غیرقابل مبادله و 

 فقدان رقابتپذیری در بخشهای قابل مبادله غیرنفتی میشود.

ایجاد شد( نشان میدهد که سیکلهای قیمت  0371)اولین شوک نفتی در اوایل دهه بررسی روند شوکهای قیمت نفت 

نفت غیرقابل پیشبینی هستند و اینکه قیمتهای نفت نوسانی هستند. این موضوع تحت عنوان نااطمینانی در مورد درآمدهای 

حاکم مالی را کم میکند. این آینده دولت بیان میشود. با مقایسه، روند افزایشی قیمتهای نفت فشار سیاسی بر روی 

ویژگیها دلالتهای مهمی را بر روی عملکرد اقتصاد کلان و ثبات این اقتصادها دارد. در مواجه با این چالشها، اکثر 

صادرکنندگان نفتی، منابع ثروتمندی دارند که گاهی اوقات به عنوان صندوق پسانداز عمل میکنند و گاهی اوقات به 

ل میکند. هدف اصلی این منابع مصونیت در برابر نوسانات قیمتهای نفت و کاهش منابع طبیعی عنوان صندوق تثبیت عم

 در آینده میباشد.

تجربهی بسیاری از صادرکنندگان نفتی از جمله نروژ نشان میدهد که مدیریت کردن این صندوقها حتی تحت قواعد مالی 

، اوسوسکی، ویلافیورت، مداس و توماس 00(0110احتیاطی چالش برانگیز است )داویس، اوسوسکی و بارنت )

 (.11(0113، وان در پلوگ و هاردینگ )03(0110)

اطلاع در مورد واکنش مخارج دولت به تغییرات قیمتهای نفت و نوسانات فزایندهی آن، سیاستگذاران را در مورد اهمیت 

 درآمدهای نوسانی محافظت میکنند. صندوقهای تثبیت مطلع میکند. همچنین این صندوقها از مخارج دولتی در برابر

سؤالی که در اینجا مطرح میشود این است که چگونه شوکهای نفت بر فعالیت اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت اثر 

میگذارد؟ به صورت دقیقتر، اثرات شوکهای نفت و سیاست مالی انبساطی بر روی مصرف، سرمایهگذاری و بازار نیروی 

 شد؟ آیا شوکهای نفت، نقش بخش عمومی را در اقتصاد افزایش میدهد؟کار به چه صورتی میبا

، انگل و 10(0330برخی از مطالعات سیاست مالی بهینه را برای کشورهای صادرکننده نفت بررسی کردهاند )چالک )

، 11(0330)، لایوکسیلا، گارسیا و باست 10(0113، لایت و اولترز )16(0336، هاسمن، پوول و رایگوبون )10(0111والدز )

 (.10(0113، وان در پلوگ و ونابلز )17(0331، استیگوم و سوگرسن )13(0110پایسچاکون )
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مطالعات کمی در مورد اینکه سیاست مالی چگونه به شوکهای قیمت نفت واکنش نشان میدهد، انجام شده است. مشابهاً 

برخی مطالعات نتیجه گرفتهاند که قیمتهای نفت بر سیاست مالی موثر است و میتواند یک مکانیسم انتشار کلیدی برای 

، 30(0110، حسین و همکاران )31(0101، آرژی و اسماعیل )13(0117انتقال شوکهای نفت به اقتصاد داخلی باشد )بولینو )

 (.30(0113پایسچاکون )

و توانایی نهادی برای  -در پاسخ به قیمتهای بالاتر نفت -بر مبادلهی بین مخارج فزاینده 36(0110اوسوسکی و همکاران )

( 0110-0110که رونق شدید نفتی ) ر حالیها به این نتیجه رسیدند که د جذب کارا و موثر این افزایشها تاکید کردند. آن

به کشورهای تولیدکننده نفت اجازه داد که مخارج عمومی خود را افزایش دهند، این کشورها کارایی پایینی را در 

بخش دولتی نشان دادند. علاوه بر این برخی مطالعات شواهدی را در جهت موافق چرخه بودن مخارج دولتی در 

-(، ویلافیورت و لوپز0110، حسین و همکاران )30(0110ت نشان میدهد )فاسینو و وانگ )کشورهای تولیدکننده نف

 (.31(0101مورفی )

وسیله سیاست بخش دولتی  یک دلیل عمده این است که در بسیاری از کشورهای تولیدکننده نفت، سیاست مالی به

باشد که در نتیجه تسهیم درآمدهای هدایت میشود و هدف دولت اشتغال بخش عمومی و افزایش درآمد شهروندان می

 (.33(0110نفتی ایجاد میشود )چمینگوی و روا )

خاطر نشان کردند که دولت مکزیک مخارج دولتی خود را بعد از مواجه با  37(0116گاجاردو و پاگان )-تایجرینا

% 3/03کردند که ها خاطر نشان  کاهشهای معنادار قیمت نفت به منظور جلوگیری از کسری بودجه کاهش میدهد. آن

 GDPدرصد از  1/1منجر به کاهش در مخارج دولت به اندازه  0330کاهش در قیمت نفت مکزیک بین ژانویه و فوریه 

به صورت معناداری به شوک نفتی پاسخ  GDPها همچنین تاکید میکنند که برای مکزیک،  شده است. مطالعه آن

 میدهد.

ی اثرگذاری شوکهای نفت بر چرخههای تجاری کشورهای صادرکننده بخش بزرگی از تحقیقات سعی میکنند که نحوه

نفت را ارزیابی کنند. مطابق با بسیاری از مقالات تجربی، کشورهایی با منابع طبیعی آشکار و فراوان نسبت به کشورهای 

وسعه منابع محور با منابع طبیعی کمتر دارای نرخهای رشد اقتصادی پایینتر میباشند. مطالعات مهمی در زمینه شکست ت

و  70(0110، ساچز و وارنر )71(0331، ساچز و وارنر )33(0110، گیلفاسون )30(0300انجام شده است. به عنوان مثال گلب )

( یک ارتباط معکوس قوی بین لگاریتم صادرات 0110. مخصوصاً ساچز و وارنر )70(0116سالای مارتین و سابرامانیان )

گونه که سالای  پیدا کردند. همان 0371گاریتم فراوانی منابع طبیعی در سال و ل 0331-0371به رشد در طول دوره 
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( بیان کردند، کشورهایی که به صادرات منابع طبیعی وابسته هستند، از مشکلات زیادی رنج 0116مارتین و سابرامانیان )

د و رشوهخواری بالا، طلبانه، اعتراضات ضد حکومتی یا جنگهای داخلی، سطوح فسا میبرند از جمله نظارت قدرت

 ...نرخهای فقر بالا و

، اثرات کشف منابع داخلی را بر روی بخشهای 70(0301( و فورسیس و کای )0300، کوردن و نیاری )76(0300برانو )

وسیله مطالعات تجربی و تئوریکی بررسی کردهاند. مطابق با این شاخه از  قابل مبادله و غیرقابل مبادله اقتصادهای باز به

یات، کشف منابع، رونقهای بزرگی را در سرمایهگذاری مخصوصاً در بخشهای مربوط به کالاهای غیرقابل مبادله ادب

ایجاد میکند. در مقایسه سرمایهگذاری و سود در بخشهای قابل مبادله به خاطر رونق نفتی کم میشود. همانگونه که 

، بخشهای مربوط به کالاهای قابل مبادله در این کشورها بخشهای مربوط به کالاهای غیرقابل مبادله گسترش پیدا میکند

 تمایل به کوچک شدن دارند.

دو واقعیت را آشکار میکند. ابتدا  0111الی  0333مشاهده نرخهای رشد کشورهای صادرکننده نفت در طول دوره 

توسعه و گروه کشورهای  صادرکنندگان نفتی به طور متوسط نرخهای رشد پایینتری را نسبت به گروه کشورهای در حال

صادرکننده غیرنفتی تجربه کردهاند. این پدیده در ادبیات به عنوان نفرین منابع یا معمای فراوانی از آن نام برده میشود. 

دلار رسید، این کشورها متوسط رشد نسبتاً بالایی را بر  71که قیمتهای نفت بعد از یک دوره نسبتاً ثابت به  دوم زمانی

شاهد شوکهای منفی قیمت نفت بودهایم )برای  0331و  0301رانه تجربه کردند. برعکس در دو دهه حسب درآمد س

 را ببینید(. 71(0110مثال هاسمن و ریگوبون )

 بنابراین عملکرد رشد در بین صادرکنندگان نفتی به صورت وسیعی متفاوت است. در میان این گروه برخی از بقیه بهترند.

 ارای چند اثر بر روی عملکرد اقتصاد میباشند که به صورت زیر است:شوکهای قیمتی نفت د

اول اینکه شوک قیمتی نفت یک اثر ثروت ایجاد میکند. هر دوی خانوارها و دولت میخواهند که کالاهای قابل مبادله و 

 یش مییابد.گونه که درآمدشان به خاطر قیمتهای بالاتر نفت افزا غیرقابل مبادله بیشتری را مصرف کنند همان

دوم یک اثر کمیابی وجود دارد. افزایش خواستههای بخش عمومی و خصوصی برای مصرف باعث ایجاد کمیابی در 

 کالاهای غیرقابل مبادله در کوتاهمدت میشود که خود باعث افزایش قیمت نسبی کالاهای غیرقابل مبادله میشود.

ین دورهای میشود. بنگاهها میخواهند که تولید کالاهای قابل مبادله سوم مالیاتهای غیرنفتی باعث ایجاد یک اثر جانشینی ب

و غیرقابل مبادله خود را درست بعد از شوک افزایش دهند به گونهای که نرخ ضمنی مالیات غیرنفتی در پاسخ به شوک 

 کاهش مییابد.

قابل مبادله، تولید نهایی نیروی تخصیصی بین بخشی وجود دارد. تغییرات در قیمت نسبی کالاهای غیر چهارم یک اثر باز

کار و سرمایه را به صورت موقت در بخش غیرقابل مبادله افزایش میدهد به طوری که خانوارها به تخصیص بیشتر سرمایه 

 و نیروی کار در بخش غیرقابل مبادله متمایل میشوند.

 

 

 
                                                           
73 (Bruno, 1981) 

74 (Forsyth & Kay, 1980) 

75 (Hausmann & Rigobon, 2002) 
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 تجزیه و تحلیل

 نمونه آماری و متغیرهای مورد بررسی

تعدداد   بنابراین ؛به صورت داده های ماهانه میباشد 0633تا انتهای سال  0673ر این تحقیق از مرداد ماه سال دوره مورد بررسی د

 عدد میباشد. 000مشاهدات برای هر یک از متغیرهای مورد بررسی 

 در جدول ذیل متغیرهای مورد بررسی آورده شده اند.

 متغیرهای مورد بررسی -2جدول 

 نوع متغیر نماد نام متغیر

 مستقل X1 عرضه پول ناشی از صادرات نفتی

 مستقل X2 عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی

 مستقل X3 تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 مستقل X4 عرضه ی اوراق قرضه

عرضه سهام شرکت های دولتی در 

 بورس اوراق بهادار

X5 مستقل 

 وابسته Y شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام

 آمار توصیفی

 در جدول ذیل آمار توصیفی متغیر های مورد بررسی آورده شده است:

 آمار توصیفی متغیرهای مورد بررسی -3جدول 

 معیارهای شکل توزیع معیار پراکندگی معیارهای تمرکز نام متغیر

 برجستگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

شاخص های ریسک سقوط 

 قیمت سهام

10/3 66/3 00/0 1110/1- 30/0 

عرضه پول ناشی از صادرات 

 نفتی

116/1- 111/1 10/1 03/1 30/0 

عرضه پول ناشی از سیاست 

 بانک مرکزی

30/1 111/0 00/1 03/1- 00/0 

 10/0 00/1 03/1 111/1 03/1 تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 06/0 01/1 31/1 111/1 11/1 عرضه ی اوراق قرضه

عرضه سهام شرکت های 

 اوراق بهاداردولتی در بورس 

00/1 33/1 30/6 00/1- 06/0 

برابر بدا گشدتاور چهدارم نرمدال شدده اسدت، بده عبدارت دیگدر           کشیدگی میزان چولگی متغیرها مشاهده می گردد. 6در جدول 

. در جدول بالا مشخص است که میانگین شاخص های ریسک سقوط زی منحنی در نقطه ماکزیمم استتیکشیدگی معیاری از 

 0/0 سدهام  مدت یسدقوط ق  سدک یر یشاخص هدا میباشد. انحراف معیار  66/3میباشد و میانه آن برابر با  10/3رابر با قیمت سهام ب
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میباشد. عرضه سهام شدرکت هدای دولتدی     30/0و برجستگی آن برابر با  -1110/1میباشد. چولگی و کشیدگی به ترتیب برابر با 

میباشدد. عرضده پدول     3/6میباشد. در نهایت انحراف معیدار ایدن متغیدر     33/1و میانه  00/1در بورس اوراق بهادار دارای میانگین 

میباشد. انحراف معیار عرضده پدول    111/1و میانه ی  -116/1ناشی از صادرات نفتی نیز در دوره ی مورد بررسی دارای میانگین 

باشد. سدایر متغیرهدای مدورد بررسدی     می 30/0و برجستگی  03/1میباشد و این متغیر دارای چولگی  10/1ناشی از صادرات نفتی 

 مجازی بوده و دارای اعدادی بین صفر و یک میباشند.

 مانایی و ایستایی

 نتیجه آزمون ریشه واحد فیلیپس پرون برای متغیرهای مدل مورد بررسی در ذیل آمده است.

 نتیجه آزمونهای مانایی در سطح -4جدول 

 آزمون فیلیپس پرون در سطح

 نتیجه معنی داری سطح آماره متغیر

شاخص های ریسک سقوط قیمت 

 سهام

 نامانا 33/0 -22/0

 مانا 000/0 -44/3 عرضه پول ناشی از صادرات نفتی

عرضه پول ناشی از سیاست بانک 

 مرکزی

 نامانا  38/0 -24/1

 نامانا  40/0 -34/2 تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 نامانا  40/0 -30/2 عرضه ی اوراق قرضه

ضه سهام شرکت های دولتی در عر

 بورس اوراق بهادار

 مانا 001/0 /10

 فرض صفر در آزمون فیلیپس پرون بر عدم مانایی متغیرهای مورد بررسی استوار است و فروض را میتوان چنین نوشت:

H0.متغیر مورد بررسی نامانا میباشد : 

H1.متغیر مورد بررسی مانا میباشد : 

 کمتر باشد. 11/1سطح معنی داری از برای رد فرض صفر کافیست 

با توجه به نامانا بودن برخی متغیرهای مورد بررسی، باید آزمون را برای متغیرهایی که در سطح نامانا بودند، با یکبار دیفرانسیل 

 گیری تکرار کرد.
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 نتیجه آزمونهای مانایی با یکبار دیفرانسیل گیری -0جدول 

 ر دیفرانسیل گیریآزمون فیلیپس پرون با یکبا

 نتیجه سطح معنی داری آماره متغیر

شاخص های ریسک سقوط قیمت 

 سهام

 مانا 000/0 -33/12

عرضه پول ناشی از سیاست بانک 

 مرکزی

 مانا 000/0 -44/10

 مانا 000/0 -40/10 تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 مانا 000/0 -41/10 عرضه ی اوراق قرضه

کمتر باشد. سطح معنی داری دقیقا برابر با صدفر نشداندهنده ی اطمیندان     11/1سطح معنی داری از  برای رد فرض صفر کافیست

 کامل به مانا بودن و داشتن رفتار منطقی در طول زمان میباشد.

 با توجه به اینکه متغیرهای مورد بررسی با یکبار دیفرانسیل گیری مانا شده اند، میتوان تخمین را در سطح انجام داد.

 همجمعی(:) یانباشتگم ه

 نتیجه آزمون هم انباشتگی یوهانسون در جدول ذیل آمده است.

 نتایج آزمون هم انباشتگی یوهانسون -4 جدول

 آزمون هم انباشتگی یوهانسون

 سطح معنی داری آماره ترایس

10/12 02/0 

است و فروض را میتوان چنین فرض صفر در آزمون یوهانسون بر عدم هم انباشتگی متغیرهای مورد بررسی استوار 

 نوشت:

H0.متغیرهای مورد بررسی هم انباشته نمیباشد : 

H1.متغیر مورد بررسی هم انباشته میباشد : 

 کمتر باشد. 11/1برای رد فرض صفر کافیست سطح معنی داری از 

به استفاده از دیفرانسیل گیری  با توجه به تایید هم انباشتگی در مدل میتوان تخمین را در سطح انجام داد. بنابر این نیاز

 نمیباشد.

 تخمین مدل رگرسیونی

 این قسمت به تخمین مدل رگرسیونی اختصاص دارد.

 متغیرهای مدل بالا در ابتدای فصل چهار معرفی گردیدند.

 ابتدا آزمونهای آماری انجام میشود:
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 آزمونهای آماری -2جدول 

 تیجهن سطح معنی داری آماره بدست آمده نام آزمون

خود همبستگی 

 )گادفری(

وجود خود  000/0 0/1333

 همبستگی

واریانس نا 

 همسانی )وایت(

وجود  000/0 23/42

واریانس 

 ناهمسانی

 :در آزمون خود همبستگی سریالی فرضیه صفر به صورت ذیل نمایش داده میشود

H0.در مدل رگرسیونی مورد بررسی خود همبستگی سریالی وجود ندارد : 

H1مدل رگرسیونی مورد بررسی خود همبستگی سریالی وجود دارد. : در 

 باشد. 11/1برای رد فرضیه صفر و تایید وجود خود همبستگی میبایست سطح معنی داری کمتر از 

 :در آزمون واریانس ناهمسانی فرضیه صفر به صورت ذیل نمایش داده میشود

H0جود ندارد.: در مدل رگرسیونی مورد بررسی واریانس ناهمسانی و 

H1.در مدل رگرسیونی مورد بررسی واریانس ناهمسانی وجود دارد : 

 باشد. 11/1برای رد فرضیه صفر و تایید وجود واریانس ناهمسانی میبایست سطح معنی داری کمتر از 

 با توجه به جدول بالا هر دو مشکل خود همبستگی سریالی و واریانس ناهمسانی در مدل وجود دارد.

به نتایج آزمونهای آماری و وجود واریانس ناهمسانی و خود همبستگی در مدل برای از بین بردن این مشکلات آمداری  با توجه 

 ، باید از وزن مناسب در تخمین استفاده کرد.و تخمین دقیق و قابل استناد مدل رگرسیونی

 در جدول ذیل تخمین مدل رگرسیونی با وزن مناسب آورده شده است.

 (شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام )متغیر وابسته: ج تخمین مدل تحقیقنتای -3جدول 

-P آماره تی ضریب متغیر
value 

 کل مدل رگرسیونی

F-stat PROB R2 

 99/0 000/0 5/2202 0.000 51.997 9.513578 عرض از مبدا

 0.0034 2.997479 2.547188 عرضه پول ناشی از صادرات نفتی

 0.1053 1.634014 0.067041 سیاست بانک مرکزی عرضه پول ناشی از

 0.000 39.6962- 5.82619- تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 0.000 40.85022 5.347799 عرضه ی اوراق قرضه

عرضه سهام شرکت های دولتی در بورس 

 0.003 3.04295- 0.05304- اوراق بهادار

برای یدک ضدریب   ) تی سنجیده میشود که در ذیل فرمول مربوط به آن آورده شده است: وجود رابطه معنی دار آماری با آماره

 (βفرضی به مانند 

T=
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تعریف در علم آمار و توزیدع آمداری تدی     طبق .یعنی ضریب بدست آمده تقسیم بر انحراف معیار آن میشود تا آماره تی بدست

 داریم:

با ) داردباشد متغیر موردنظر بر متغیر وابسته مدل تاثیری معنی دار  0تر از در صورتی که قدر مطلق آماره تی بزرگ -

 درصد(. 31اطمینان بیش از 

 در جدول ذیل سایر نتایج حاصل شده از تخمین مدل رگرسیونی را میتوان ملاحظه کرد.

 خصوصیات مهم تخمین -8جدول 

 نتیجه مقدار آمدهآماره بدست 

شاخص های ریسک سقوط قیمت  اتدرصد تغییر 88 88/0 ضریب تعیین

 سهام توسط مدل توضیح داده میشود

 خوبی برازش مدل 0/2202 آماره اف مدل

 کاهش احتمال وجود خود همبستگی سریالی در مدل 84/1 دوربین واتسون

در مددل   سدهام با توجه به نتیجه بدست آمده میتوان گفت کلیه متغیرها دارای اثر معنی دار بر شاخص های ریسک سقوط قیمت 

 دارند.

 ده است:ارائه ش ARDLدر نهایت در جدول ذیل مدل 

 (شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام متغیر وابسته:) تحقیقنتایج تخمین مدل  -10جدول 

 کل مدل رگرسیونی P-value آماره تی ضریب متغیر

F-stat PROB R2 

 33/0 000/0 23/80 003/0 83/2 40/0 عرض از مبدا

 000/0 14/0 32/0 اخص های ریسک سقوط قیمت سهام دوره قبلش

 001/0 24/3 23/0 شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام دو دوره قبل

 000/0 40/3 21/0 شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام سه دوره قبل

 31/0 88/0 04/0 عرضه پول ناشی از صادرات نفتی

 44/0 44/0 003/0 رکزیعرضه پول ناشی از سیاست بانک م

 08/0 42/1 003/0 عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی دوره قبل

 03/0 -13/2 -0002/0 عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی دو دوره قبل

 01/0 -04/2 -0003/0 عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی سه دوره قبل

 34/0 84/0 004/0 تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 04/0 04/2 01/0 عرضه ی اوراق قرضه

 00/0 -82/1 -01/0 عرضه ی اوراق قرضه دوره قبل

 01/0 -04/02 -01/0 عرضه سهام شرکت های دولتی در بورس اوراق بهادار
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 در جدول ذیل روابط مورد بررسی در فرضیه ها مورد بررسی قرار گرفته است:

 م مورد بررسیاثر های مه -11جدول 

 معنی داری مقدار اثر مورد نظر بر شاخص های ریسک سقوط قیمت سهام

 *** 2.547188 عرضه پول ناشی از صادرات نفتی

 --- 0.067041 عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی

 *** 5.82619- تسهیلات اعطایی شبکه بانکی

 *** 5.347799 عرضه ی اوراق قرضه

 *** 0.05304- دولتی در بورس اوراق بهادار عرضه سهام شرکت های

 درصد 33*** معنی دار با اطمینان بیش از 

 نتیجه گیری

در این پژوهش مشخص شد که تنها شاخص عرضه پول ناشی از سیاست بانک مرکزی بر ریسک سقوط قیمت سهام 

عرضه نکی، عرضه ی اوراق قرضه و تاثیر گذار نبوده و عرضه پول ناشی از صادرات نفتی، تسهیلات اعطایی شبکه با

بنابراین نکته  ؛ریسک سقوط قیمت سهام میباشندسهام شرکت های دولتی در بورس اوراق بهادار دارای تاثیر معنی دار بر 

ی مهم این است که در ایران دولت و بانک مرکزی کاملا بر بازار بورس تسلط دارند و میتوانند با اعمال سیاست هایی، 

بنابراین پیشنهاد میشود برای کاهش ریسک سقوط قیمت  ؛بازار افزایش داده یا آرامش را به بازار برگردانندریسک را در 

 سهام، از عدم قطعیت های سیاست های پولی مالی مورد بررسی کاسته و ثبات اقتصادی را در پیش گیرند.

 منابع
 شگاه تهران.، تصمیمگیری چندمعیاره، انتشارات دان0606اصغرپور، محمدجواد،  .0

 VIKOR، قابلیت سنجی تحلیل خدمات شهری با استفاده از تکنیک 0636پوراحمد، احمد؛ خلیجی، محمدعلی،  .0

 .03-0، صص 0، شماره 0مطالعهی موردی شهر میناب(، برنامهریزی فضایی، دوره )

مسکونی با استفاده از ، شناسایی و رتبهبندی عوامل موثر بر کاربری اراضی 0631مزیدی، احمد؛ صفرزاده، مهدی،  .6

 .33-00، صص 00، شماره 3مطالعهی موردی: شهر یاسوج، فصلنامهی جغرافیا و توسعه، دوره  MADMتکنیکهای 
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ABSTRACT 
In this study, monetary and fiscal policies in Iran as a tool available to the central bank and 

the government are introduced and the risk of stock price collapse in the stock market is 

selected as a dependent variable. The period studied in this research is from August 1997 to 

the end of 2017 in the form of monthly data. Therefore, the number of observations for each 

of the studied variables is 248. Time series and self-regression analysis with distributed 

interval were used to investigate the relationship between variables. Finally, in model 

estimation, it was found that the money supply index resulting from the central bank's policy 

does not affect the risk of falling stock prices, which also occurred due to the alignment 

between the independent variables that are economic policies. On the other hand, the supply 

of money from oil exports, banking network facilities, the supply of bonds and the offering of 

shares of state-owned companies on the stock exchange have a significant impact on the risk 

of falling stock prices. Therefore, the Iranian government has full control and control over the 

stock exchange and can help increase market stability by being stable in the selection and 

implementation of economic policies. 
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Risk of stock price fall, economic policy certainty, Tehran Stock Exchange 
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