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ای نرخ تبادل ارز این مقاله رابطه بین کسری بودجه و نوسانات بازار سهام را با استفاده از متغیر واسطه - چکیده

شده بر روی تأثیرات کسری بودجه بر نرخ تبادل ارز واقعی و  مطالعه کارهای انجام واقعی و به روش مروری، با

نظر هدف،  شده از دهد. تحقیق انجامبررسی قرار می وردهمچنین اثرات تغییر نرخ ارز واقعی بر بازار سهام، م

با گردآوری اطلاعات ثانویه،  ها، تحقیقی کیفی است کهنظر گردآوری داده ای و ازتوسعه - تحقیقی اکتشافی

هرمنوتیک و طوفان مغزی به دنبال اثرات ناشی از کسری بودجه بر بازار سهام بوده و با استفاده از مدلی محقق 

ناپذیری به اقتصاد کشور وارد تواند آثار جبرانیابد چنانچه نتوان کسری بودجه را کنترل کرد، میدرمیساخته 

عنوان دماسنج اقتصاد  با بررسی نوسانات بازار سهام به داده که این مهم کرده و کل اقتصاد را تحت تأثیر قرار

ند حتی به ورشکستگی اقتصاد یک کشور توادهد کسری بودجه میگردد. نتایج نشان مییک کشور محقق می

 منجر گردد.
 کسری بودجه، نوسانات بازار سهام، نرخ تبادل ارز واقعی  واژگان کلیدی:

 

 مقدمه -1

باشد و وضعیت داخلی و که نرخ ارز حقیقی از متغیرهای بااهمیت اقتصادی هر کشور میبا توجه به این

ثباتی و نوسان در عملکرد نرخ ارز نماید، هرگونه بییین میپذیری تبالمللی اقتصاد را از حیث رقابتبین

های مناسب پولی و ارزی سیاست منظور انتخابشود. بهحقیقی موجب اثرات منفی بر اقتصاد می

                                                             
1- Economic Effects of Sustained Budget Deficits, William G. Gale and Peter R. Orszag, National 
Tax Journal, Vol. 56, No. 3, September, 2003 

اثر نوسانات نرخ ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران، مهدی پدرام، فصلنامه علمی پژوهشی دانش مالی تحلیل اوراق بهادار،  -2

 1391شماره پانزدهم، پاییز 

3- The Real Exchange Rate and Economic Growth, Dani Rodrik, Brookings Papers on Economic 
Activity, Fall 2008 

mailto:mabbasi.hatim@gmail.com
http://www.jstor.org/stable/i40084069
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بایست عوامل و متغیرهای مؤثر بر رفتار نرخ ارز حقیقی شناسایی و موردتوجه قرار گیرد. بر اساس می

ان از کسری بودجه، رابطه مبادله، نقدینگی، صادرات غیرنفتی، تولید توشده می مطالعات انجام

عنوان عوامل اصلی مؤثر بر نرخ ارز ها و غیره بهناخالص داخلی، نرخ بهره واقعی، سطح عمومی قیمت

 (. 1385حقیقی نام برد )صمیمی و همکاران، 

 تغییرات .باشدمی حساس اقتصاد آن ارز نرخ به نوسان نسبت کشور یک اقتصاد مالی وضعیت

 برای ارز الزاماتی نرخ نوسان گذارد. همچنینمی اثر و دولت هابنگاه خانوارها، هایهزینه بر ارز بازار

 ظهور آسیا، های پولیرویداد )بحران سه دارد. دنبال به سهام خصوص بازاربه کشور یک مالی سیستم

 را مالی اقتصاددانان 1990 دهه اوایل در الیم اصلاحات بازار و )1970 دهه اوایل در شناور ارز نرخ

 به منجر سرمایه کردن بازارهای المللیبین همچنین، است. ساخته دو بازار این بین پیوند تعیین به وادار

 مطالعه به را هابنگاه و گذارانسرمایه امر این که است شده کشورها بین سرمایه کلان مبالغ جریان

 ارز نرخ سیستم یک در است. ساخته مندترعلاقه سهام بازار نوسان روی بر آن اثر و ارز نرخ نوسان

 بر منفی اثری و داده کاهش صادراتی بازارهای در را هابنگاه پذیریارز رقابت نرخ افزایش شناور،

 از سهام بازار بر مثبتی تواند اثرمی است، محور واردات که کشوری برای اما، .دارد داخلی سهام بازار

کاهش  نتیجه در و داخلی نهاده هایهزینه کاهش زیرا، باشد داشته های نهادههزینه کاهش طریق

 خرید کالاهای جای به داخلی خریدهای افزایش خارجی، باعث به نسبت داخلی تولیدات نسبی قیمت

 (.2003 1شود )یوسل و کورتمی وارداتی

 اقتصاد مالی در سهام، بازار خصوصبه مالی بازارهای در خود الزامات خاطر به ارز نرخ نوسان

 ارز نرخ نوسان بین است. کرده جلب خود به را بسیاری توجه یافته توسعه و توسعه حال در کشورهای

 به منجر داخلی پول ارزش در کاهش است. شده مختلفی مشاهده روابط سهام بازار هایبازدهی و

 سهام های بازاربازدهی مدتکوتاه در کهحالی در شود،می بلندمدت در سهام بازار هایقیمت افزایش

 کشور آن سهام بازار در نوسان علت یک عنوانبه کشور یک اقتصاد بودن باز دهد.می کاهش را

 نتایج طریق از توسعه کهحالی در اقتصادهای سازی،جهانی ظهور با آن، بر علاوه .شودمی شناخته

هستند  یافتهتوسعه اقتصادهای با یکپارچگی بیشتر حال در واردات و صادرات فزاینده جریان از حاصل

 (.1391)پدرام 

                                                             
1- Yucel and Kurt, 2003 
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شود و در کنار سایر عوامل بر های مهم در اقتصاد کشور محسوب مینرخ ارز یکی از شاخص

کننده روابط تجاری کشور با سایر واقع تنظیم وضعیت اقتصادی کشور تأثیر به سزایی دارد و در

یرهای زیادی مانند کسری بودجه بر نرخ ارز اعم از اسمی و حقیقی اثر باشد. متغکشورهای دنیا می

های گذشته بر این های اقتصادی کشور طی سالگذارند. موضوع مهم دیگر این است که سیاستمی

گذاری شده است که وابستگی اقتصاد به درآمدهای نفتی کاهش یابد و از این محل به دلیل مبنا هدف

بران کسری بودجه استفاده نشود ولی تاکنون این سیاست بنا به دلایلی محقق آثار منفی آن برای ج

 نشده است.

 

 بیان مسئله -2

که کشورهای صادرکننده نفت از درآمدهای نفتی بالایی برخوردار بوده و این درآمدها با توجه به این

ی دچار تبع کاهش درآمدهای نفت دهند، بهتری از صادرات کشور را تشکیل میسهم بزرگ

شوند. در این خصوص دو دیدگاه متضاد وجود دارد، دیدگاه سنتی های مالی و تجاری میکسری

های که صادرات متناسب با واردات افزایش پیدا نکند موجب افزایش کسریصورتی اعتقاد دارد در

ه دیگر دیدگا گردد.شود و همچنین کسری بودجه منجر به افزایش نرخ بهره و نرخ ارز میخارجی می

داند و اعتقاد دارد کسری بودجه های مالی را بدون اهمیت میتحت عنوان نگرش ریکاردویی، کسری

انداز کل، نرخ بهره، انداز خصوصی شده و پسانداز عمومی موجب افزایش پساز طریق کاهش پس

لنگر در اقتصاد عنوان که نرخ ارز بهآنجایی کنند و ازهای خصوصی تغییر نمیتقاضای کل و یا هزینه

مدت و بلندمدت کشور از اهمیت بالایی برخوردار است، تغییرات نرخ ارز باعث اثرات عمده در کوتاه

گردد، لذا بررسی نرخ ارز و های اقتصادی کشور و درمجموع بر کل اقتصاد کشور میبر سایر شاخص

باشد. نرخ ارز تأثیر بالایی بر های مناسب اقتصادی مهم میعوامل مؤثر بر آن در راستای اعمال سیاست

های نسبی دارد و میزان توجهی بر قیمتمیزان صادرات و واردات کالا و خدمات و همچنین اثر قابل

تر این است که دهد. موضوع مهمپذیری اقتصاد کشور با سایر کشورها را تحت تأثیر قرار میرقابت

باشد و شاخص ری از نرخ ارز اسمی میهای اقتصادی بیشتنرخ ارز حقیقی دربردارنده واقعیت

 (.1376معتبرتری برای سنجش قدرت اقتصادی کشور در رقابت با سایر کشورها است )تقوی 
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توضیح  را سهام بازار تغییرات و ارز نرخ متقابل بین رابطه که دارد وجود پورتفولیو مدل دو

 ارز تغییر نرخ آن در ( که1989، 2و گاوین 1980، 1)دورنبوش و فیشر محور جریان مدل اول،. دهدمی

 حرکات قیمت همچنین .دهدمی قرار تأثیر تحت را تراز تجاری اقتصاد نیز و هابنگاه محصول سطوح

. گذارداثر می ارز نرخ طریق از غیرمستقیم طورو به طریق ثروت از کل تقاضای بر سهام بازار در سهم

 هایطریق، نرخ این از و داده کاهش را محلی نگذاراثروت سرمایه سهام، هایقیمت کاهش خصوصاً

 مدل .شودمی پول داخلی ارزش کاهش و سرمایه به خروج منجر امر این که دهدمی کاهش را بهره

 سهام رابطه بازار مذکور مدل (. در1983، 4فرانکل و 1983 ،3است )برانسون" محور سهام" مدل دوم،

 عرضه و ارز تقاضا نرخ مدل این در شود.می داده حتوضی سرمایه کشور حساب طریق از ارز نرخ و

 پول نسبی مورد تغییرات در انتظارات بنابراین کند.می مساوی را و سهام( قرضه )اوراق هابرای دارایی

 تواندمی قیمت سهام حرکات بنابراین دارد. مالی هایدارایی حرکات قیمت بر داریمعنی اثر داخلی

 مقابل در داخلی )ریال( پول اگر مثلاً گیرد. قرار آن تأثیر یا تحت گذاردتأثیر ب ارز نرخ حرکات بر

 چنین رخدادهایی ابد.یمی افزایش خارجی پول بازدهی ارزش یابد، تنزل خارجی )دلار( پول

 هایدارایی )سهام( به سمت داخلی هایدارایی از را خود که سرمایه کندمی تشویق را گذارانسرمایه

 بر منفی اثر ارزش پول، کاهش بنابراین شود.می سهام قیمت کاهش باعث همین و ندده تغییر دلاری

 (.2005، 5بیکپی و )اجاسی دارد سرمایه بازار هایبازدهی

آید. نرخ ارز از برابری قیمت واحد پول یک کشور با واحد پول کشورهای دیگر به دست می

باشد و دادوستدهایی که در بازار شورها میتجارت بین کشورها مستلزم دادوستد متقابل واحد پول ک

نرخ ارز حقیقی بر اساس ارزش ارز اسمی که تحت تأثیر  کند.شود، نرخ ارز را تعیین میمی ارز انجام

اقتصادی  تیبااهم. این موضوع یکی از اصول گرددیم، محاسبه باشدیممقادیر مختلف تورم کشورها 

ی اقتصاد کشور در مبادلات خارجی ریپذرقابتیزان یک شاخص برای تعیین م عنوانبهاست که 

های دولت و کسری بودجه دولت، تفاوت در مجموع نقدینگی، ترکیب هزینه در است. شدهرفتهیپذ

جمله عوامل مؤثر بر نرخ  های نفتی ازای و شوکهای رابطه مبادله، اصلاحات تعرفهوری، شوکبهره

                                                             
1- Dornbusch and Fischer 

2- Gavin 

3- Branson 

4- Frankel 

5- Adjasi and Biekpe 
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جمله بازار سهام تأثیرگذار است. لذا با دانستن  ی موازی ازباشند. نرخ ارز خود بر بازارهاارز می

 توان به تأثیرات ناشی از آن بر بازار سهام پی برد.تأثیرات کسری بودجه بر نرخ ارز می

 

 ضرورت و اهمیت تحقیق -3

و  دجوو رثاآ کهاین بر وهعلا جاری حساب یکسر بر دیقتصاا یمتغیرها تأثیر دهدمی ننشا هداشو

 مناسب هایسیاست ذتخاو ا ینوتد هنحو کند،می مشخص هارکشورا در  جاری حساب یسرک مهادا

 شنرو جاری حساب یکسر کاهشو  جیرخا شـبخدر  دلتعا به نیل ایبر نیزرا  دیقتصاا نکلا

، لتدوجه دبودر مالی  هاییکسر دجوو نهمچو نیافته توسعه نجها صخا تمشکلا. نمایدمی

مالی  یهاع شوکقو، وشدیدر بسیا یهاازی ارز(، تورمموی هازارباد وج)وست درناارزی  هاییاستس

جی ربخش خاری تجا هاییکسربا کدام  هرتأثر متقابلی که و تأثیر و جی( رپولی مختلف )خاو 

 .(1387)محمود زاده،  ستاساخته تر را بغرنجسی رمر بر، انددار

ان مالی جهانی شود. در پی بحران مالی تواند باعث به وجود آمدن بحرمی وجود عدم توازن جهانی

ها بیشتر است. های تنظیم احتمالی آنها و مکانیسمدرک منابع این عدم توازن کنونی اهمیت

توجه است و موضوع محوری این تحقیق بررسی این نقش نقش قیمت سهام بسیار جالب خصوص،به

طور به کشورها اری اندک و متمرکز برج موجود درباره ارتباط بین قیمت سهام و حساب ادبیات است.

(. بین کسری بودجه و تقاضای پول یک رابطه تعادلی بلندمدت 2013، تیم الیور، 1)برگ است انفرادی

شود و همچنین وجود کسری بودجه در اقتصاد وجود دارد و قضیه کینزی برای اقتصاد ایران تأیید می

 (.1385گذارد )محمدزاده، پرویز، ی میایران پیامدهای مهم و اساسی بر متغیرهای حقیق

در این پژوهش سعی شده است ضمن بررسی نرخ ارز حقیقی و مشکلات و معایب محاسبه این  

 طوربهمفصل بحث شود و همچنین  صورتبهبر نرخ ارز حقیقی  مؤثرمتغیر، در خصوص عوامل 

کاهش  منظوربهارائه پیشنهاداتی قرار گیرد تا امکان  مطالعه موردمشخص اثر کسری بودجه بر این نرخ 

 اثر بررسی طرح، از اجرای این هدفاثرات منفی کسری بودجه بر نوسان نرخ ارز حقیقی مهیا شود. 

 کشورها در توسعه هایبرنامه که هدف آنجا از .است اقتصاد در بازار سهام روی بر کسری بودجه

 غیرنفتی صادرات نوسانات با یز همراهن نفت قیمت در نوسانات و باشدمی صادرات غیرنفتی گسترش

 نوسانات ایجاد باعث در بازار سهام نوسان طریق از و شده ارز نرخ در نوسانات منجر به تواندمی

                                                             
1- Tim Oliver Berg 
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 هایبرنامه ترتیب بدین تولید ناخالص داخلی شود و آن تبعبه و گذاریسرمایه فرآیند در ناخواسته

 سهام بازار نوسان و رابطه کسری بودجه درباره نمواجه کند و همچنی مشکل با را کشورها توسعه

 سهام بازار بر روی کسری بودجه اثر مطالعه این در رواین است، از گرفته صورت مطالعات اندکی

 گیرد.می قرار موردمطالعه

 

 پیشینه تحقیق -4

یون عوامل مؤثر بر نرخ ارز واقعی در ایران با استفاده از الگوی خود رگرس 1338 -80 طی دوره

دهد که طی مدت نرخ واقعی ارز در ایران بررسی شد. نتایج نشان میبرداری و رفتار بلندمدت و کوتاه

دوره زمانی مزبور، افزایش کسری بودجه دولت، رابطه مبادله و حجم پول سبب افزایش نرخ واقعی ارز 

های خارجی و نیز اییدر اقتصاد ایران شده است. افزایش در متغیرهای مالیات بر واردات، خالص دار

صورت که تقویت سیستم مالی روند. بدینهای نفتی از عوامل کاهنده نرخ ارز واقعی به شمار میقیمت

تبع آن، نرخ ارز انداز ملی همراه است، نرخ بهره واقعی را کاهش داده و بهدولت که با افزایش پس

زش پول داخلی را در پی خواهد داشت دهد. افزایش قیمت واقعی نفت، افزایش ارواقعی را کاهش می

که از طریق تأثیر بر قیمت کالاهای تجاری و کسری بودجه دولت بر نرخ ارز اثرگذار است. اجرای 

قیمت کالاهای  سیاست پولی در رژیم نرخ ارز واقعی ثابت، قیمت کالاهای غیرتجاری را در مقایسه با

جاری و ذخایر خارجی را در پی دارد  ن کاهش حسابتبع آتری افزایش داده و بهوارداتی با نرخ سریع

های وارداتی نیز های خارجی و محدودیتشود. متغیر دارایینهایت منجر به افزایش نرخ ارز می و در

 (.1384ای بر نرخ ارز در ایران دارند )صباغ کرمانی، مجید و شقاقی شهری، وحید، اثر کاهنده
 

 نتایج ش تحقیقرو نویسنده و سال عنوان مقاله ردیف

1 
عوامل مؤثر بر نرخ ارز 

 واقعی در ایران

کرمانی، مجید و 

 (1384همکاران )

 رگرسیون خود

 1برداری

کسری بودجه در  رفتار نرخ 

ارز واقعی در اقتصاد ایران نقش 

 کند.مؤثری ایفا می

2 
برآورد رفتار نرخ ارز 

 واقعی در ایران

جلائی، عبدالمجید و 

 (1385همکاران )

 گرسیونر خود

برداری و تصحیح 

 2خطای برداری

 نرخ  پولی و ارزی بر سیاست

 بوده واقعی تأثیرگذار ارز

 است.

                                                             
1- VAR 

2- VECM 
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3 

بررسی رابطه بلندمدت 

کسری بودجه و عملکرد 

 در اقتصاد کلان در ایران

جعفری صمیمی، 

احمد و همکاران 

(1385) 

جمعی  روش هم

 و جوهانسون

 1جوسیلیوس

رابطه بلندمدت منفی بین 

دجه و رشد اقتصادی کسری بو

 در ایران.

4 

بررسی رابطه پویا میان نرخ 

ارز و تولید ناخالص داخلی 

 در اقتصاد ایران

محمود ختائی و 

یونس غربالی مقدم 

(1384) 

2ARDL 

در بلندمدت بین نرخ ارز 

حقیقی و تولید ناخالص داخلی 

 رابطه منفی وجود دارد.

5 

نقش متغیرهای اساسی در 

اقعی تعیین رفتار نرخ و

تعادلی بلندمدت ارز در 

 ایران

دکتر سید کمیل طیبی 

و دکتر خدیجه 

 (1381نصرالهی )

 اقتصادسنجی

وسوی تأثیر هر یک از سمت

متغیرهای فوق، به نرخ مؤثر 

واقعی ارز مورداستفاده بستگی 

 دارد.

6 
 بورس بر بحران مالی اثر

 تهران بهادار اوراق

دیگران  و تقوی

(1389) 
 4و گارچ 3آرچ

 بورس بر اثری مذکور رانبح

 است تهران نداشته بهادار اوراق

 نیز نوسانات این استمرار نیز و

 .است کم بوده

7 
 بازدهی و ارز رابطه نرخ

 سهام در هند
 (2004) 5میشرا

 علیت آزمون

 گرنجر

 ارز، نرخ بازده سهام، بازده

 با نرخ بهره و پول برای تقاضا

 هستند. مرتبط یکدیگر

8 

 متغیرهای رابطه بررسی

 شاخص و اقتصادی کلان

 بورس در سهام نقدی بازده

 تهران بهادار اوراق

 و فرازمند سجادی،

 (1388صوفی)

 رگرسیون خود

 برداری

 کل شاخص رشد نرخ بین

 متغیرهای مستقل، و قیمت

 دارد. بلندمدت وجود ایرابطه

 

با استفاده از  ریقاییآف کشور در هفت ارز نرخ تغییرات و سهام بازار هایبین بازدهی رابطه

 بازار هایقیمت افزایش باعث ارزش پول کاهش بلندمدت، در که داد نشان های همگراییآزمون

 هایبازدهی کاهش باعث ملی ارزش پول کاهش مدت،کوتاه در و شودمی کشورها برخی در سهام

و گسترش مدل اسپلینگ  کلان متغیرهای از تعدادی و شرطی  تغییرات میان پیوند. شودمی سهام بازار

                                                             
1- Johansen-Juselius 

2- Applied Research Development Laboratory 

3- ARCH 

4- GARCH 

5- Mishra 
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 پیشنهاد رنگل و انگل کلان، شرایط اقتصاد بر سهام بازار تغییر شرایط سازیهنگام مدل در که 1گارچ

تغییر  هایبینیپیش در تواندمی سادگیکلان به متغیرهای هایبینیپیش که داد بودند، نشان کرده

  .باشد داشته مشارکت سهام شاخص هایبازدهی

 بین مثبتی دارمعنی رابطه دارد وجود بازارهای آنی ۀدرزمین که بسیاری عاتمطال میان در

 دارمعنی رابطه برخی مطالعات دیگر یک کهحالی در وجود دارد، ارز هاینرخ و سهام هایقیمت

 عدم یا ضعیف بسیار رابطه برخی مطالعات، دیگر، طرف از دهند.نشان می متغیر دو این میان را منفی

 بازار هایشاخص و تمام ارز نرخ بین یافتند. در ترکیه ارز هاینرخ و سهام هایقیمت بین هرابط وجود

 .دارد دوطرفه وجود علی روابط سهام
 

 سؤال پژوهش -5

 کسری بودجه بر نوسانات بازار سهام تأثیرگذار است؟
 

 روش تحقیق -6

 ها تحقیقی کیفیردآوری دادهنظر گ ای است و ازتوسعه - نظر هدف تحقیقی اکتشافی این تحقیق از

 )گردآوری اطلاعات ثانویه، هرمنوتیک، طوفان مغزی(.
 

 گر نرخ تبادل ارز واقعی کسری بودجه و نوسانات بازار سهام با تعدیل -7

 که هاییریسک برای مدیریت قدرتمندی ابزار آن، بر اثرگذار عوامل و نوسانات بازار سهام شناسایی

 واسطه به ذکر است نرخ ارزشایان .کندمی فراهم شوند،می مواجه با آن اهبنگاه و گذارانسرمایه

های خارجی و داخلی و همچنین ابزاری جهت توسعه صادرات و کاهش رابط بین قیمت کهاین

تواند اثرات وسیعی را بر سایر باشد، پس تغییر این متغیر مهم اقتصادی میزمان میهم طوربه واردات

مجموع کل اقتصاد کشور را تحت تأثیر قرار دهد. هر تغییری  دی بر جای گذارد و درمتغیرهای اقتصا

های خارجی بانک مرکزی مدت سرمایه و داراییدر نرخ ارز حقیقی موجب نوسان گردش کوتاه

های بانک مرکزی و های خارجی بر حجم پول داخلی، بدهیشود و تغییر میزان خالص داراییمی

گذارد. بنابراین لازمه تغییر حجم پول داخلی این است که از طریق ولت اثر میهای سنواتی دبودجه

های پولی و ارزی، نوسانات نقدینگی در کشور ابزارهای در اختیار بانک مرکزی و اعمال سیاست

                                                             
1- SPLING GARCH 
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روند باثباتی برخوردار باشد. کسری بودجه و نحوه تأمین آن به  کنترل شود و ارزش پول داخلی از یک

ای برخوردار است. کسری بودجه اندک و یر بر دیگر متغیرهای اقتصادی از اهمیت ویژهلحاظ تأث

های اقتصادی به ای برای مقابله با رکود و دیگر تنشتواند وسیلهغیرمستمر فارغ از نحوه تأمین آن می

بر  ی آثار متعددیاشمار آید. اما کسری بودجه کلان و مستمر با در نظر گرفتن روش تأمین آن دار

 (.1393 اقتصاد خواهد بود )عباسی، مهدی،
 

 کسری بودجه -7-1

گیری های دولت اندازهصورت اختلاف بین درآمدها و پرداختکسری بودجه در اقتصاد کشور به

ها، فروش در طرف درآمدها، اقلام مربوط به درآمد حاصل از صادرات نفت و گاز، مالیات شود.می

های پرداختی دولت ، فروش کالاها و خدمات بهره دریافتی بابت وامارز، انحصارها و مالکیت دولت

های بلاعوض های جاری و عمرانی و کمکشود. در طرف مخارج، پرداختبه خارج و غیره دیده می

 (.1384شود )صباغ کرمانی، مجید و شقاقی شهری، وحید، و غیره دیده می
 

 نوسانات بازار سهام -7-2

تبع شده در بازار بورس باعث افزایش یا کاهش ارزش بازار و به های پذیرفتهتغییر قیمت سهام شرکت

شود. نوسانات بازار بورس آن تغییر در شاخص بازار بورس که مبنایی برای نمایش رشد بازار است می

 (.1388شود )اسلامی بیدگلی و همکاران، به این تغییرات در ارزش بازار بورس اطلاق می
 

 ارز واقعی نرخ تبادل -7-3

نرخ برابری ارزهای خارجی با پول داخلی هر کشور را نرخ تبادل ارز گویند. در اینجا منظور از نرخ 

 (.2008، 1تبادل ارز، نرخ برابری هر دلار آمریکا با پول داخلی کشور است )کورستی
 

 مدل مفهومی -8

 نوسانات بازار سهام نرخ تبادل ارز واقعی          کسری بودجه

 2دل محقق ساختهم

                                                             
1- Corsetti  

شده است تا یطراحشود یمبا توجه به چهارچوب نظری این پژوهش الگویی بر مبنای آنچه در مدل مفهومی ملاحظه  -2

)نرخ تبادل  گریلتعدچگونگی رابطه بین متغیر مستقل )کسری بودجه( و وابسته )نوسانات بازار سهام( را با میانجیگری متغیر 
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توجه به تحقیقات صورت گرفته کسری بودجه از عوامل تأثیرگذار بر نرخ تبادل ارز واقعی است  با

شده بر روی عوامل مؤثر بر نوسانات بازار سهام رجوع کنیم  که به مطالعات انجامصورتی و در

باشد. حال با استدلالی ساده ترین این عوامل تواند یکی از مهمیابیم که نرخ تبادل ارز واقعی میدرمی

های غلط دولت، نوسانات تواند ناشی از سیاستدرخواهیم یافت که کسری بودجه که خود می

گسیخته و غیره باشد در نوسانات بازار سهام که خود از عواملی همچون بازارهای خارجی، تورم لجام

 پذیرد نقشی مؤثر دارد.می پولی و مالی، قیمت طلا و غیره تأثیر هاینرخ ارز واقعی، سیاست

اغلب  در استفاده مورد مدل ترینبرجسته علیت گرنجر روش که است شده مشاهده همچنین

 برخی بازارهای سهام بازارهای به را خارجی ارز مطالعات، بازارهای برخی حالاین با .است مطالعات

 .اندکرده مرتبط آنی
 

 گیرینتیجه -9

بر  تواندمی غیراقتصادیه بسیاری از متغیّرها و رفتارهای اقتصادی و حتی با در نظر گرفتن این نکته ک

آیا کسری  بود که سؤالاتبه دنبال پاسخی برای این  پژوهشباشد، این  مؤثر نوسانات بازار سهام

بودجه بر نوسانات بازار سهام تأثیرگذار است؟ آیا نرخ تبادل ارز تأثیری بر این روند خواهد داشت؟ 

سازی ارتباط بین نوسانات بازار سهام و عوامل تأثیرگذار، در اساس مدل توان برچگونه می

 (1393 های کلان اقتصادی استفاده کرد؟ )عباسی، مهدی،ریزیبرنامه

فوق پاسخ  سؤالاتبه  محقق ساختهیک مدل  یشد تا با تبیین تئوریک و طراح یسع تحقیقدر این 

حاکی از آن بود  نتایج قرار گیرد. تحلیل و تجزیهاین ارتباط مورد  یکه تأثیر تجرب ایگونهبهداده شود 

تبع آن بر نوسانات بازار قیمت سهام و بهبر  مدت اثر مثبتنرخ تبادل ارز واقعی در کوتاه افزایش که

های موجود در بازار تواند تأثیرات متفاوتی را بر روی شرکتلعکس در بلندمدت میاسهام دارد و ب

پی  های صادرات محور و واردات محور نتایج متفاوتی را درکه این تأثیر بر روی شرکت ابگذارد. چر

جاری در نوسانات نرخ ارز مؤثر واقعی، تأثیراتی مستقیم  های حسابخواهد داشت. همچنین کسری

                                                                                                                                                     
کسری بودجه یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر نرخ تبادل ارز  شدهانجامطبق مطالعات  آنجاکه ازارز واقعی( نشان دهد. 

باشد، لذا یمی نوسانات بازار سهام طورکل بههای سهام و یمتقاست و همچنین نرخ تبادل ارز نیز خود عاملی مهم و مؤثر بر 

به تحقیقات نادری که در این زمینه صورت گرفته  با توجهسی بر نوسانات این بازار داشته که کسری بودجه تأثیراتی اسا

 نرخ تبادل ارز هستیم.  گریلتعداست، در این تحقیق به دنبال این تأثیر با استفاده از متغیر 
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که کسری حالی گونه که بیان شد خود بر نوسانات بازار سهام تأثیرگذار است. درگذاشته که همان

صورت غیرمستقیم و با  شود، این تأثیر بهجه باعث تغییرات انکارناپذیری بر نرخ تبادل ارز واقعی میبود

تواند آن را تا گر نرخ تبادل ارز بر نوسانات بازار سهام نیز تأثیرگذار بوده و گاه میکمک متغیر تعدیل

بر کل اقتصاد اثرگذار است  مرز نابودی  پیش ببرد و برای جلوگیری از این واقعه که خود مستقیماً

پاشیدگی کل اقتصاد هم تواند باعث ازکه بازار سهام دماسنج اقتصادی هر کشوری است( و می )چرا

های بودجه مستمر  و زیاد جلوگیری تبع آن ورشکستگی کشور شود، باید از کسری یک کشور و به

 گردد.

عوامل مهم تأثیرگذار بر نرخ تبادل ارز  کسری بودجه یکی از شده انجامطبق مطالعات  که آنجا از

ی نوسانات طورکلبههای سهام و یمتقاست و همچنین نرخ تبادل ارز نیز خود عاملی مهم و مؤثر بر 

به  با توجهباشد، لذا کسری بودجه تأثیراتی اساسی بر نوسانات این بازار داشته که یمبازار سهام 

ته است، در این تحقیق به دنبال این تأثیر با استفاده از تحقیقات نادری که در این زمینه صورت گرف

نرخ تبادل ارز دریافتیم، نتایج حاصل از تحقیقات گذشته تأییدی بر نتایج حاصله این  گریلتعدمتغیر 

طور مستقیم این ای که بهدست آمد. البته مطالعه تر بهمقاله و در راستای مطالعات صورت گرفته قدیمی

 یا بررسی کرده باشد یافت نشد. امر را تأیید و

 

 منابع

ی. جارحسابی قیمت سهام بر نوسانات هاشوک(. بررسی تأثیر 1393عباسی، مهدی. ) .1

 نامه کارشناسی ارشد(، دانشگاه شیخ بهایی اصفهان.یانپا)

 در ریتجا ازتر بر یمددرآ یهاتکانه ثر(. ا1388. )کوشش دسجا محمدو  حسین د،فریکبرا .2

 . 129-146( : 3) 6(،سابق دیقتصاا هایی)بررس اریمقد دقتصا. اانیرا دقتصاا

اثر نوسانات نرخ ارز بر روی نوسانات بازار سهام در ایران، مهدی پدرام، فصلنامه علمی پژوهشی  .3

 .1391شماره پانزدهم، پاییز  دانش مالی تحلیل اوراق بهادار،

 تجاری بر تراز تجاری و حساب یآزادساز یرتأث ،ابریشمی حمید، محسن مهرآرا، رضا محسنی .4

، 17مجله دانش و توسعه، شماره  ی(،اقتصادسنج تحلیل و یهها )یک تجزتراز پرداخت یجار

 . 38-11 صص  1384نیمه دوم 
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 یسازمدل  ،در ایران یجار عوامل مؤثر بر کسری حساب ،محمودزاده محمود، اصغرپور حسین .5

 .78-53((:6 پیاپی) 2) 2 ;1387زمستان  اقتصادی

 یجار حسابی کسر بر ارزخ نر وجه دبو یکسر ثرا (.1384. )مهرآزادام کهر واد شهز ،مندوبر .6

 .113-129(: 17)5 دی،قتصاا هشنامهوپژ انیرا جیرخا. یهاپرداخت ازتر

ها در اقتصاد بررسی عوامل مؤثر بر نرخ ارز و تراز پرداخت ،محمدی مرتضی ،تقوی مهدی .7

بهار  (اقتصادی هاییصلنامه اقتصاد مقداری )فصلنامه بررسف(، ایران )یک رهیافت پولی

 .72-51((:28 پیاپی) 1)8 ;1390

کلان در  یهامالی بر شاخص هاییاستس یرتأث، جعفری صمیمی احمد،  امیر منصور طهرانچیان .8

-11 صص 1385، نیمه اول 18مجله دانش و توسعه، شماره  ،زاپولی درون هاییاستشرایط س

29 . 

 گذاری سهام؛ تهران: نشر نخستین.یمتق(. بورس، سهام و نحوه 1382غلامحسین. )دوانی،  .9

 هاییمتجهانی بر سطح ق هاییمتبررسی آثار افزایش ق، فولادی معصومه، طیب نیا علی .10

تحقیقات  ی،اداخلی، تراز تجاری و نرخ ارز، با استفاده از یک مدل تعادل عمومی محاسبه

 .184-157(:89)44 ;1388زمستان  اقتصادی

رابطه مبادله و تراز تجاری در  یهاشوک ،عریانی بهاره، حسن حیدری، سمیه نعمت اللهی .11

اقتصادی،  هاییاستها و سفصلنامه پژوهشدارد؟،  وجود متزلر –لارسن  -ایران: آیا اثر هاربرگر

 . 171 ص  1391، پاییز 63شماره 

 شـبخ هاییکسر ،بودجه هاییکسر متقابل ارتباط مطالعه( 1382، )محمدعلی ،فلاحی .12

 و اقتصادی علوم دانشکده:  تهران ،دکتری رساله ،ایران اقتصاد در ارز نرخ و خارجی تجارت

 .بهشتی شهید دانشگاه سیاسی

و  یجار حساب یکسر بر جهدبو یکسر ثر(، ا1388...)اسدا وش،ینزفرو  اند ،بخشفرح .13

 .171-192، ص.88 رهشما دی،قتصاا تتحقیقا مجله دی،قتصاا شدر

 ،در اقتصاد ایران هاییسیاست پولی و تغییرات قیمت دارا، سیدجمال الدین ، محسنی زنوزی .14

 . 86 ص  1390، پاییز و زمستان 2نشریه اقتصاد پولی، مالی، شماره 

 نامهفصلی ایران،  جار حساب بر کسری مؤثرمحمودزاده محمود، حسین اصغرپور، عوامل  .15

 . (53-78، صفحات 1387(، زمستان 6)پیاپی  2، شماره ی اقتصادی )سال دومسازمدل
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. پارساییان علی و شرکا برادران حمیدرضا:  ترجمه ،کلان اقتصاد( 1375)گریگوری ،منکیو .16

 .طباطبایی علامه دانشگاه: تهران

: یجارمنابع نوسانات حساب ،رضا عباس، محسنی یاوری کاظم، سحابی بهرام، عصاری .17

، پاییز و 8گذاری اقتصادی، سال چهارم، شماره مجله سیاست ،کمطالعه موردی ایران و مکزی

  .1 ص 1391زمستان 

18. Economic Effects of Sustained Budget Deficits,William G. Gale and Peter 

R. Orszag, National Tax Journal, Vol. 56, No. 3, September, 2003  

19. The Real Exchange Rate and Economic Growth,Dani Rodrik, Brookings 
Papers on Economic Activity, Fall 2008  

20. Beetsma Roel, Massimo Giuliodori, The changing macroeconomic 

response to stock market volatility shocks, Journal of Macroeconomics, 

Volume 34, Issue 2, June 2012, Pages 281-293 
21. Berg, Tim Oliver(2013), Cross-country evidence on the relation between 

stock prices and the current account, Applied Economics, 45, 2267–2277 

22. Bhattacharya, b. and J. Mukherjee(2002) Causal relationship Between 
Stock Market and ExchangeRate, Foreign Exchange  

23. Boileau, M. and Normandin, M. (2008), Dynamics of the current account 

and interest differentials, Journal of International Economics, no.74, pp. 

35–52. 
24. Chang Yongsung, Sun-Bin Kim, Jaewoo Lee, Accounting for global 

dispersion of current accounts,Review of Economic Dynamics, Volume 

16, Issue 3, July 2013, Pages 477-496 
25. Corsetti, G., Dedola, L. and Leduc, S. (2008) Productivity, external 

balance and exchange rates: evidence on the transmission mechanism 

among G7 countries, in NBER International Seminar on Macroeconomics, 
2006 (Eds) L. Reichlin and K. West, National Bureau of Economic 

Research, Cambridge, pp. 117–94. 

26. Dornbusch, R. (1976). Expectations and Exchange Rate Dynamics.  Journal 

of Political Economy, 84(6): 1161-1176 
27. Engel, C. and Rogers, J. H. (2006) The US current account deficit and the 

expected share of world output, Journal of Monetary Economics, 53, 

1063–93. 
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