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عنوان مکمل بخش واقعی اقتصاد با کاهش هزینه و افزایش اطمینان وجوه مازاد در اقتصاد را به  بخش مالی به

د بخش نده ها نشان می پژوهش. شود های مولد تخصیص داده و موجب رشد اقتصادی می مین مالی فعالیتأت
در پژوهش حاضر، اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر  .پذیرد ثیر میأ تغییرات نرخ ارز تهمچونالی از عوامل مختلفی م

با استفاده از روش  )1995-2010(های   کشور در حال توسعه منتخب در فاصله سال25ثباتی مالی در  بی
تغییر نرخ بهره  متغیر 4لعه از در این مطا. های تابلویی مورد بررسی قرار گرفته است اقتصادسنجی داده

نسبت دارایی   وGDPعنوان درصدی از  پول به واقعی، تغییر در گستره نرخ بهره، تغییر در پول و شبه
نتیجه برآوردها بیانگر  .ثباتی مالی استفاده شده است های بی عنوان شاخص  بهGDPبانک مرکزی به 

استفاده از متغیرهای مجازی نشان . ثباتی مالی است رابطه مثبت و معنادار تغییر نرخ ارز واقعی بر بی
ثباتی مالی در کشورهای حوزه جغرافیایی مختلف  دهد که شدت اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر بی می

متغیرهای نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم، اندازه دولت و باز بودن اقتصاد  همچنین ،متفاوت است
 .اند  شدهعنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته به
  

  JEL:.C33, D53, F31 بندی طبقه
  .های تابلویی ثباتی مالی، تغییر نرخ ارز واقعی، داده بی : کلیدیهای هواژ

                                                            
 2/4/1393: پذیرش تاریخ           2/9/1392: دریافت تاریخ *
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122 5  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست 

 مقدمه. 1
 بازار کار و کالا و 2شوند که  تقسیم می) مالی( اقتصاد، بازارها به دو صورت واقعی و اسمی در

) مالی(و سرمایه مربوط به بخش اسمی خدمات مربوط به بخش واقعی اقتصاد و بازارهای پول 
 بخش اصلی هر اقتصاد از مباحث مهم در اقتصاد 2عنوان یکی از  اهمیت بخش مالی به. هستند

.  بخش مکمل و قدرتمند مالی و واقعی است2داشتن اقتصاد قوی نیازمند وجود . کشورهاست
گذاران است که با کاهش  اندازکنندگان و سرمایه بخش مالی کانال ارتباطی میان پس ،در واقع

های مولد سوق داده و با  هزینه و افزایش اطمینان، وجوه مازاد در اقتصاد را به سمت فعالیت
  .کند های اقتصادی رشد اقتصادی را تقویت می مین مالی فعالیتأتخصیص بهینه منابع و ت

 ارائه منظور به که تندهس هایی شرکت و افراد خانوارها، شامل مالی بازارهای اصلی کنندگان مشارکت
 و افراد همچنین ،هستند معروف مازاد دارای واحدهای به اغلب و شوند می بازارها این وارد وجوه

. معروفند کسری دارای واحدهای به هستند بازارها این از وجوه کسب و دریافت دنبال به که هایی شرکت
  .دارند حضور بازارها این در وجوه کننده ضهعر یا کننده دریافت عنوان به ها دولت نیز گاهی ،علاوه به

 مالی منابع کمبود خود وکارهای  کسب توسعه یا اندازی راه برای اقتصادی فعالان برای مانع ترین مهم
 آنها کارهای و کسب اندازی راه برای نیاز مورد وجوه آوردن دست به. است ای سرمایه نیازهای مینأت برای

 آوردن دست به اگر. است بوده اقتصادی های طرح در کنندگان شارکتم برای مهم لهئمس یک همواره
 مینأت بدون همچنین ،کند می منصرف اقتصادی فعالیت از را آنها باشد بر زمان و مشکل نیاز مورد وجوه
 مالی بازارهای را وظایف این پیشرفته کشورهای در. رسید نخواهد موفقیت به آنها های فعالیت کافی مالی
  ).1389 مهرنوش،  وپور قاضی( دارند عهده رب مداکار

تغییر نرخ ارز، عدم . پذیرند ثیر میأبازارهای مالی از عوامل مختلفی از جمله تغییر نرخ ارز ت
ریزی بلندمدت است با  همراه دارد و از این راه فعالیت در بازار مالی را که نیازمند برنامه اطمینان را به

 تغییر نرخ ارز به سبب ،از این رو. کند ثر میأهترین تصمیم را مت و انتخاب بنمودهتردید مواجه 
پیامدهایی که در بازار مالی دارد همواره مورد توجه سیاستگذاران و فعالان اقتصادی در کشورهای 

  . یافته است درحال توسعه و توسعه
حقیق  ابتدا مبانی نظری و پیشینه ت. قسمت به شرح زیر تدوین شده است5 حاضر در تحقیق

 سپس به ارائه الگو و معرفی متغیرهای موجود در مدل پرداخته شده توصیف ، شده استارائه
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ثباتی مالی در قسمت سوم تدوین شده است در قسمت چهارم نتایج برآورد الگو  های بی شاخص
گیری شده و  و تفسیر نتایج گنجانده شده است و در نهایت از مطالب موجود در مقاله نتیجه

  .های ممکن ارائه شده استپیشنهاد
  

  پیشینه تحقیق مبانی نظری و. 2
سهام و اوراق قرضه خرید و فروش مانند های مالی  بازار مالی بازاری است که در آن دارایی

های گوناگونی از جمله سررسید ابزار  اساس شاخص بازارهای مالی بر). 2006مادورا، ( شوند می
بازار  دسته 2بر پایه سررسید ابزارمالی به . شوند بندی می بقه مرحله انتشار اوراق بهادار طو مالی

های مالی با سررسید  شود؛ بازار پول بازاری است با دارایی پول و بازار سرمایه تفکیک می
های مالی با سررسید  و بازار سرمایه بازاری است با دارایی) کمتر از یک سال( مدت کوتاه

همچنین بازارهای مالی بر اساس مرحله انتشار .  سررسیدو بدون) بیشتر از یک سال( بلندمدت
  بارنخستیندر بازار اولیه اوراق بهادار برای  .شود اوراق بهادار به بازار اولیه و بازار ثانویه تقسیم می

بازار ثانویه بازاری است .  از این رو فروشنده اوراق بهادار همان ناشر آن است،شوند منتشر می
 .رسد در این بازار به فروش میمجدد آن در مرحله اول به فروش رفته و که اوراق بهادار 

  معتقد است بازارها و نهادهای مالی)2002( لوین. دارندبالایی در اقتصاد بازارهای مالی اهمیت 
 )2000( روسئو و واچل. آیند وجود می همنظور آسان کردن مبادله و محفوظ ماندن از تجمع ریسک ب به

ثیری مهم در پذیرش فناوری بهتر أثر منابع ممکن است تؤد که نظام مالی با تجهیز مبر این باورن
صورت بهینه انجام   اگر سیستم مالی تخصیص سرمایه را به معتقدند)2006( لیانگ و تنگ .دارد

 بازار سوی اینکه سیستم مالی از دلیل ندهد علاوه بر اینکه رشد اقتصادی حادث تخواهد شد به
  .ماند توسعه نیافته باقی میاقتصاد  ودش حمایت نمی

 اقتصاددانان در .با توجه به شرایط متفاوت خواهد بود اثر تغییرات نرخ ارز بر عملکرد اقتصاد
 .نظر ندارند گذارد اتفاق اثر می ترین شرایطی که بر رابطه تغییرات نرخ ارز و عملکرد اقتصاد ترسیم مهم

را در این  تصاد با جریان سرمایه خارجی و درجه باز بودن اقتصادگروهی از اقتصاددانان میزان رابطه اق
  . )1392 کمیجانی و ابراهیمی،( دانند رابطه مهم می
حال توسعه با  کنند سازماندهی ارز در کشورهای در بیان می )2006(  همکارانموسی و

.  استجهانی همبستهدرجه مهارت مالی و گسترش درگیری با اقتصاد  سطح توسعه اقتصادی،
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124 5  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست 

کنند که بر رابطه   مهم مطرح مییعنوان عامل توسعه بخش مالی را به )2009( آقیون و همکاران
معتقدند که بحران ) 1998( دمرگاک و دتراجیچ. گذارد  نرخ ارز و رشد اثر میهای نوسانبین 

  . نرخ ارز ناشی شده باشدهای نوسانمالی ممکن است بیشتر در اثر 
 )2006( بک و همکاران. ثباتی مالی در اقتصاد وجود دارد شان دادن بیمعیارهای مختلفی برای ن

 آثار گروه نخست بر پایه این استدلال است که .نمودندبندی  ثباتی مالی را به سه گروه تقسیم های بی شاخص
و تغییر  1(RIR)  از تغییر نرخ بهره واقعیاین دلیلشوند به  نوعی در نرخ بهره پدیدار می های بانکی به بحران

در گروه دوم اینگونه استدلال . ثباتی مالی استفاده شده است های بی عنوان شاخص به IRS(2( گستره نرخ بهره
 بنابراین از متغیر تغییر در ،آید وجود می ثباتی مالی در نقدینگی اقتصاد تغییرات به شده است که در شرایط بی

در گروه . ثباتی مالی استفاده شده است عنوان شاخص بی به GDP  )M2M(3عنوان درصدی از پول به پول و شبه
ثباتی مالی از تغییرات ترازنامه بانک مرکزی استفاده شده است که استفاده از متغیر نسبت  سوم برای مشاهده بی

  .ثباتی مالی سبب شده است عنوان شاخص بی را به GDP)ACB(4دارایی بانک مرکزی به 
 .است نشده انجام موضوع این  خصوصدر پژوهشی مستقل طور هب هشد انجام های بررسی به توجه با

  .شود می بیان ارز نرخ تغییرات و مالی بازار درباره گرفته انجام مطالعات از مورد چند ،ادامه در
ثباتی مالی را با استفاده از مدلسازی  رابطه بین استقلال بانک مرکزی و بی) 2009(کلامپ و دی هان 

 آنها .یافته مورد بررسی قرار دادند  کشور در حال توسعه و توسعه60در ) 1985 -2005(ی ها تابلویی طی سال
 که دست یافتند به این نتیجه نمودندعنوان یکی از متغیرهای کنترلی استفاده  که از متغیر تغییرات نرخ ارز به

یرهای کنترلی دیگر مانند نرخ غمت همچنین با استفاده از ،شود ثباتی مالی می تغییرات نرخ ارز واقعی منجر به بی
همچنین . ثباتی مالی رسیدند رشد اقتصادی و آزادسازی مالی به رابطه منفی بین استقلال بانک مرکزی و بی

 افزایش موجبهمراه دارد و آزادسازی بازار مالی  ثباتی مالی را به دریافتند که نرخ رشد اقتصادی کاهش بی
  . شوند ثباتی مالی می بی

 و نشان نمودنداثر تغییر نرخ ارز بر بازار سهام را در کشور غنا بررسی ) 2007( و همکاران سالیفو
پذیرند که این رابطه از لحاظ  ثیر میأهای مورد بررسی از تغییر نرخ ارز ت  درصد شرکت55دادند 

                                                            
1. Real Interest Rate 
2. Interest Rate Spread 
3. Money and Quasi Money 
4. Central Bank Assets 
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ر رابطه ها با تغییرات نرخ دلا همچنین نشان دادند که بازده سهام بیشتر شرکت ،آماری معنادار بود
  .مستقیم دارد
 اثر سهام شاخص بر جنوبی درکره ارز نرخ که دادند نشان) 2000 (همکاران و گرنجر

 داده نشان آن عکس تایوان و تایلند سنگاپور، فیلیپین، ، مالزی کنگ، هنگ در اما ،گذارد می
 .دندنکر مشاهده متغیر 2 بین ای رابطه واندونزی ژاپن درکشورهای آنها همچنین .است شده

 نرخ بین داد نشان) 1995 -1985( های سال در ژاپن کشور در ای مطالعه در )1995 (آتسویوکی
  .دارد وجود معنادار و مثبت ارتباط توکیو سهام بازار و ارز

 به بررسی نقش سطوح توسعه بخش مالی در رابطه بین )1392( ابراهیمیکمیجانی و 
 با )2006-1980(حال توسعه در دوره زمانی   کشور در10برای وری   نرخ ارز و رشد بهرههای نوسان

 نرخ ارز در کشورهای های نوساناختند و به این نتیجه رسیدند که داستفاده از روش پانل پویا پر
  با توسعه بخش مالی پایین آثار نامطلوب دارد

 کشور اقتصادی های فعالیت بر ارز نرخ های نوسان اثر بررسی به )1389 (سیاح و توکلی
  :است شده حاصل زیر نتایج که پرداختند

 اما ،نداشته ثیریأت کشور واقعی تولید رشد بر ارز نرخ بینی پیش غیرقابل های نوسان -
 نرخ غیرمنتظره های نوسان با) نفتی غیر( صادرات و خانوارها مخارج نظیر کل تقاضای اجزای

  .دادند نشان واکنش ارز
 ارزش بینی پیش غیرقابل کاهش (منفی شوک طریق از ارز نرخ بینی پیش غیرقابل نوسان -
 بر ثیریأت ارز نرخ مثبت های شوک. دارد مستقیم رابطه خانوارها مخارج رشد با) داخلی پول
  .ندارد خانوارها مخارج رشد

 ثیرگذارأت کشور غیرنفتی صادرات رشد بر ارز نرخ افزایش بینی پیش غیرقابل های نوسان -
  .است شده منجر آن کاهش به و بوده

 خصوصی گذاری سرمایه رشد بر ارز نرخ) منفی و مثبت (بینی پیش غیرقابل های نوسان از -
  .است نشده مشاهده ثیریأت واردات و

 نقش نمودن نرخ ارز با رشد اقتصادی را با لحاظ های نوسانرابطه ) 1387(نیک  ختایی و موسوی
دست بلویی مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه  کشور و با روش تا69توسعه مالی با استفاده از آمار 
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 نرخ ارز بررشد اقتصادی منفی است، اما با های  نوسا که بدون درنظرگرفتن سطح توسعه مالی اثریافتند
سطوح پایین توسعه مالی منفی بوده و با افزایش سطح توسعه  درنظرگرفتن سطح توسعه مالی این اثر در

  .شود رشد اقتصادی مثبت می  نرخ ارز برهای  نوسانای اثر سطح آستانه مالی از
  

 ارائه الگو و معرفی متغیرها .3
  : است)1(صورت معادله  شده مدل اقتصادسنجی مورد استفاده در این پژوهش به های بیان با توجه به تحلیل

 

)1 (                                                       
  

iitƒ ثباتی مالی، های بی بیانگر شاخص  Xi,tشامل اغلب متغیرهای  بردار متغیرهای کنترلدهنده نشان 
، ggdp)( ، نرخ رشد اقتصادی)inf( مانند نرخ تورم) 1998( دتراجیچ و مورد استفاده توسط دمرگاک

 . استer)( دهنده تغییرات نرخ ارز واقعی نشان ∆Ei,t .باشد می xm)(  و باز بودن اقتصادg)( اندازه دولت
  .است پارامترهای الگو yو α، β جمله خطا و it ε، بیانگر متغیرهای مجازی

اساس در دسترس بودن   بر)2010-1995(های  ثباتی مالی طی سال در این مقاله اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر بی
  این  فرضیه پژوهش به1. کشور در حال توسعه مورد بررسی قرار گرفته است25 در های متغیرهای موجود داده

 .شود ثباتی مالی در اقتصاد کشورهای در حال توسعه منتخب می تغییر نرخ ارز واقعی موجب بی که صورت است
به این  )1379(نجم  .ادی نظرات متفاوتی وجود دارددولت بر رشد اقتص  نحوه اثرگذاری مخارجخصوصدر 

 هان  با توجه به مطالعات کلامپ و دی. است که اثر مخارج دولت بر رشد اقتصادی مثبت استدست یافتهنتیجه 
ثباتی   که اثر مخارج دولت بر بینمودتوان استدلال  ثباتی مالی می مبنی بر اثر منفی رشد اقتصادی بر بی) 2009(

  . ی استمالی منف
هولدن و  ،)2000(  هائو.معتقدند نرخ تورم اثر مثبت بر تغییرات نرخ ارز دارد )1388( کازرونی و همکاران

توجه به   با.به رابطه منفی بین درجه باز بودن اقتصاد و تغییرات نرخ ارز معتقدند )1961( و ماندل )1979( ساس
مبنی بر رابطه مثبت بین تغییرات نرخ ارز و  )1998( یچو نیز دمرگاک و دتراج) 2009( هان نظرات کلامپ و دی

  .دنثباتی مالی دار بر بیو باز بودن اقتصاد اثر منفی رسیم که نرخ تورم اثر مثبت  ثباتی مالی به این استدلال می بی

                                                            
، بولیوی، کلمبیا، کاستاریکا، مصر، گامبیا، هندوراس، آرژانتین، استرالیا، بنگلادش، بلاروس شده عبارتند از کشورهای انتخاب .1

  .اندونزی، ایران، جامائیکا ، اردن، کنیا، مالزی، نیجریه ، پاناما، پاراگوئه، سریلانکا، تانزانیا، تایلند، اوگاندا، اوکراین و اروگوئه
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 لیمر و Fهای تابلویی از آزمون  های تلفیقی یا داده  تعیین نوع برآورد الگو به روش دادهبرای
.  ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده استآثارین نوع برآورد الگو به روش برای تعی

  .شود یید میأ ثابت تآثاربلویی و های تا  متغیر وابسته روش داده4 در هر )1(با توجه به جدول 
  

   لیمر و آزمون هاسمن برای متغیرهای وابستهF نتایج آزمون .1جدول 

 گیری نتیجه سطح احتمال ماره آزمونآ متغیرهای وابسته نوع آزمون

های  یید دادهأو ت H0 رد 0 37/16 تغییر نرخ بهره واقعی
 تابلویی

های  یید دادهأ و ت H0رد 0 37/30 تغییر گستره نرخ بهره
 تابلویی

تغییر پول و شبه پول 
های  یید دادهأ و ت H0رد GDP 21/189 0عنوان درصدی از  به

 تابلویی
  لیمرFآزمون 

نسبت دارایی بانک تغییر 
های  یید دادهأ و تH0رد  GDP 8/59 0مرکزی به 

 تابلویی

  ثابتآثاریید أ و ت H0رد 0078/0 43/17 تغییر نرخ بهره واقعی

  ثابتآثاریید أ و تH0رد  0044/0 86/18 تغییر گستره نرخ بهره

ییر پول و شبه پول تغ
  ثابتآثاریید أ و ت H0رد GDP 15/24 0005/0عنوان درصدی از  به

آزمون 
 هاسمن

نسبت دارایی بانک مرکزی 
  ثابتآثاریید أ و تH0رد  GDP 1/18 0012/0به 

  .تحقیق نتایج: مأخذ
  

  ثباتی مالی های بی توصیف شاخص. 4
معنای   کمی بهلحاظها از  ثباتی مالی بالاتر بودن این شاخص های بی با توجه به تعاریف شاخص

شود که میانگین   ملاحظه می)2(-)5(ول ااساس نتایج حاصل از جد بر. ثباتی بیشتر است بی
ثباتی مالی در کشورهای آسیایی بیشتر از کشورهای آمریکای جنوبی، در  های بی شاخص

ایی و در کشورهای اروپایی بیشتر از کشورهای کشورهای آمریکای جنوبی بیشتر از کشورهای اروپ
ترتیب بیشترین و   انحراف معیار کشورهای آمریکای جنوبی و اروپا بهلحاظ اما از ،آفریقایی است

 تفاوت جغرافیایی لحاظثباتی مالی کشورها از  دهد که بی این نشان می. را دارندکمترین مقدار 
  :شرح زیر استفاده کنیم دارد که از متغیرهای مجازی به یها ما را بر آن م این تفاوت. معنادار است
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128 5  شماره های مالی و اقتصادی  فصلنامه سیاست 

1=D10          کشورهای آسیایی=D1کشورهای غیرآسیایی   
1=D2 0 کشورهای آمریکای جنوبی=D2کشورهای غیرآمریکای جنوبی   
1=D3 0     کشورهای آفریقایی= D3کشورهای غیرآفریقایی  
  

 آسیایی ثباتی مالی در کشورهای در حال توسعه منتخب های بی  شاخص.2 جدول

تغییرپول و شبه پول به عنوان   تغییر گستره نرخ بهره  تغییر نرخ بهره واقعی  
  GDPدرصدی از 

نسبت دارایی بانک 
  GDPمرکزی به 

  81/9  3/65  68/12  46/13  میانگین
  26/5  32/24  27/4  29/9  انحراف معیار

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ثباتی مالی در کشورهای در حال توسعه منتخب آفریقایی های بی  شاخص.3 جدول

  تغییر گستره نرخ بهره  تغییر نرخ بهره واقعی  
تغییرپول و شبه پول 
به عنوان درصدی از 

GDP  
نسبت دارایی بانک 

  GDPمرکزی به 

  44/4  08/34  36/5  52/2  میانگین
  13/5  12/15  57/9  25/13  انحراف معیار

  .نتایج تحقیق: مأخذ
  

 ثباتی مالی در کشورهای در حال توسعه منتخب آمریکای جنوبی های بی  شاخص.4 جدول

  تغییر گستره نرخ بهره  تغییر نرخ بهره واقعی  
تغییرپول و شبه پول 
به عنوان درصدی از 

GDP  
نسبت دارایی بانک 

  GDPمرکزی به 

  22/7  23/46  48/12  1/10  میانگین

  89/8  56/39  47/10  67/17  انحراف معیار
  .نتایج تحقیق: مأخذ

  
 ثباتی مالی در کشورهای در حال توسعه منتخب اروپایی های بی  شاخص.5 جدول

  تغییر گستره نرخ بهره  تغییر نرخ بهره واقعی  
تغییرپول و شبه پول 
به عنوان درصدی از 

GDP  
نسبت دارایی بانک 

  GDPه مرکزی ب

  51/6  08/35  97/8  97/5  میانگین
  04/3  5/15  05/3  28/6  انحراف معیار

  .نتایج تحقیق: مأخذ
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   نتایج برآورد الگو و تفسیر نتایج.5
  .  استآمده) 6(جدول   حالت در4در ) 1(نتایج تخمین الگوی 

  
  ثباتی مالی  شاخص بی4کارگیری  با به) 1( نتایج برآورد الگوی .6جدول 

خ بهره تغییر نر 
 واقعی

تغییر گستره نرخ 
 بهره

تغییر پول و شبه 
عنوان  پول به

 GDPدرصدی از 

نسبت دارایی تغییر 
 GDPبانک مرکزی به 

  0784/0 تغییرات نرخ ارز واقعی
)55/3( 

0077/0  
)3/2( 

017/0  
)5/2( 

037/0  
)15/2( 

  -27/6 نرخ رشد اقتصادی
)8/5-( 

78/1-  
)4/1-(  

64/5-  
)3/2-( 

84/0-  
)7/8-( 

  -7/0 نرخ تورم
)3-( 

058/0  
)14/5( 

054/0-  
)9/2-( 

002/0-  
)1/2-( 

  -074/0 اندازه دولت
)7/1-( 

017/0  
)31/0( 

13/0-  
)8/1-( 

059/0  
)94/6( 

  0.053- باز بودن اقتصاد
(-8.4) 

-0.028  
(-6.1) 

0.17  
(11.3) 

-0.005  
(-3.5) 

 D1متغیر مجازی حاصلضرب 
 در تغییرات نرخ ارز واقعی

078/0-  
)5/3-( 

007/0-  
)2/2-( 

017/0-  
)2-( 

001/0-  
7/1-( 

 D2متغیر مجازی حاصلضرب 
 در تغییرات نرخ ارز واقعی

077/0-  
)4/3-( 

001/0-  
)4/0-( 

014/0-  
)7/1-( 

001/0-  
)4/1-( 

 D3متغیر مجازی  حاصلضرب
 در تغییرات نرخ ارز واقعی

071/0-  
)2/3-( 

004/0-  
)8/0-( 

012/0-  
)3/1-( 

003/0  
)29/3( 

  49/21 أض از مبدعر
)5/42( 

74/10  
)7/27( 

39/42  
)2/51( 

8/1  
)88/4( 

 64/0 96/0 77/0  88/0 ضریب تعیین

 F 77/18 32/78 25/276 47/73آماره 
 99/1 3/2 088/2 18/2 آماره دوربین واتسون

  .نتایج تحقیق: مأخذ
 

 اساس بر :خ بهره واقعیثباتی مالی تغییر نر  بررسی تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص بی:حالت اول -
 درصد بر شاخص 99ضرایب برآوردی از الگو تغییر نرخ ارز واقعی در سطح اطمینان بیش از 

ای که اگر نرخ ارز واقعی به اندازه  گونه ثیرگذار است، بهأثباتی مالی تغییر نرخ بهره واقعی ت بی
ی تغییر نرخ بهره ثباتی مال  درصدی شاخص بی0784/0 درصد افزایش یابد موجب افزایش یک

  . بینی نظری است شود که مطابق با پیش واقعی می
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ثباتی تغییر نرخ بهره  بینی اثر منفی و معنادار بر شاخص بی نرخ رشد اقتصادی برابر طبق پیش
ثباتی مالی تغییر   درصد افزایش در نرخ رشد اقتصادی شاخص بییکای که با  واقعی دارد، به گونه
 همچنین اندازه دولت دارای ضریب منفی و ، درصد کاهش یابد27/6زان نرخ بهره واقعی به می

ضریب . بینی نیست ثباتی مالی تغییر نرخ بهره واقعی است که مطابق با پیش دار بر شاخص بیامعن
متغیر باز . بینی نظری الگو ناسازگار است برآوردی متغیر نرخ تورم منفی و معنادار بوده که با پیش

  . داردثباتی مالی تغییر نرخ بهره واقعی  اثر منفی بر شاخص بیبینی  ادار و منطبق با پیشبودن اقتصاد معن
 اندازه دولت ممکن است به این دلیل باشد که  وناسازگار بودن علامت ضرایب متغیرهای نرخ تورم

. هندطور کامل این مفهوم را توضیح د ثباتی مالی نتوانند به های در نظر گرفته شده برای بی شاخص
میزان کلی اثرگذاری متغیر تغییر نرخ ارز . منفی و معنادار است D3 وD1 ، D2ضرایب متغیرهای مجازی 

دهد که شدت اثر  نشان می) جمع ضرایب برآوردی متغیر تغییر نرخ ارز واقعی و متغیر مجازی(واقعی 
 ،های مختلف متفاوت استثباتی مالی تغییر نرخ بهره واقعی در کشور تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص بی

  .که کشورهای اروپایی دارای بیشترین و کشورهای آسیایی دارای کمترین اثر هستند طوری به
: ثباتی مالی تغییر گستره نرخ بهره  بررسی تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص بی:حالت دوم -

واقعی مثبت و شود ضریب برآوردی متغیر تغییر نرخ ارز   ملاحظه می)6(همانطور که در جدول 
 درصد 0077/0 درصد افزایش در تغییر نرخ ارز واقعی موجب یککه  طوری معنادار است، به

  .بینی نظری سازگار است شود که با پیش ثباتی مالی تغییر گستره نرخ بهره می افزایش در شاخص بی
ییر گستره نرخ  بر تغیاثر منفی و معنادارثباتی مالی  عنوان شاخص بی بهمتغیر نرخ رشد اقتصادی 

باشد که مطابق  می058/0ضریب متغیر نرخ تورم برابر . بینی نظری سازگار است بهره دارد که با پیش
متغیر اندازه دولت اثر . تغییر گستره نرخ بهره دارد ثباتی مالی بینی اثر مثبت و معنادار بر شاخص بی پیش

 اقتصاد دارای اثر منفی بر باز بودن. داردثباتی مالی تغییر گستره نرخ بهره ن معناداری بر شاخص بی
 متغیرهای .استبینی نظری سازگار  ثباتی مالی تغییر گستره نرخ بهره دارد که با پیش شاخص بی

 اثر معناداری بر شاخص D3و D2 دارای ضرایب منفی هستند که  D3 و D1 ،D2مجازی 
تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص  بنابراین تفاوت معناداری در شدت اثر ،ثباتی مالی ندارند بی
 اما ،ثباتی مالی تغییر گستره نرخ بهره در کشورهای آمریکای جنوبی و آفریقا وجود ندارد بی
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شدت این اثر با توجه به ضرایب متغیر تغییر گستره نرخ بهره و متغیرهای مجازی در کشورهای 
  .اروپایی بیشتر از کشورهای آسیایی است

عنوان درصدی  ثباتی مالی تغییر پول و شبه پول به ر نرخ ارز واقعی بر شاخص بی بررسی تغیی:حالت سوم -
 درصد افزایش یک یعنی با است؛ 017/0 ضریب متغیر تغییر نرخ ارز واقعی برابر )6(با توجه به جدول  :GDPاز 

 GDP ،017/0 از عنوان درصدی پول به تغییر پول و شبهثباتی مالی  در تغییرات نرخ ارز واقعی میزان شاخص بی
بینی نظری اثر  متغیر نرخ رشد اقتصادی مطابق پیش. بینی نظری سازگار است با پیشیابد که   افزایش میدرصد

نرخ تورم اثر منفی .  داردGDPعنوان درصدی از  پول به تغییر پول و شبهثباتی مالی  منفی و معنادار بر شاخص بی
است؛ -13/0ضریب متغیر اندازه دولت برابر . ینی نظری استب  که خلاف پیشداردثباتی مالی  بر شاخص بی

 درصد کاهش 13/0ثباتی مالی به اندازه   درصد افزایش در متغیر اندازه دولت میزان شاخص بییکیعنی با 
بینی دارای اثر مثبت بر شاخص   پیشبرخلافمتغیر بازبودن اقتصاد . بینی نیست یابد که منطبق بر پیش می
 شدت اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص . استGDPعنوان درصدی از  تغییر پول و شبه پول بهثباتی مالی  بی
ترتیب کشورهای اروپایی،   از بیشترین به کمترین بهGDPعنوان درصدی از  پول به تغییر پول و شبهثباتی مالی  بی

  .باشد آمریکای جنوبی، آفریقایی و آسیایی می
 :GDPثباتی مالی نسبت دارایی بانک مرکزی به  خ ارز واقعی بر شاخص بی بررسی تغییر نر:حالت چهارم -

بینی   ضریب برآوردی متغیر تغییر نرخ ارز واقعی مثبت و معنادار است که مطابق با پیش)6(اساس نتایج جدول  بر
اخص است که طبق تئوری اثر منفی و معنادار بر ش -84/0ضریب متغیر نرخ رشد اقتصادی برابر . نظری است

متغیر نرخ . استبینی سازگار   که با پیشداردثباتی مالی  اندازه دولت اثر مثبت بر شاخص بی. ثباتی مالی دارد بی
 . دارد GDPثباتی مالی نسبت دارایی بانک مرکزی به بینی نظری بر شاخص بی تورم معنادار اما اثر خلاف پیش

  .ر منفی استبینی دارای اث منغیر باز بودن اقتصاد سازگار با پیش
در این حالت نیز میزان کلی اثرگذاری متغیر تغییر نرخ ارز واقعی را با توجه ضرایب برآوردی متغیرهای 

 شدت ،بر این اساس. ثباتی مالی در کشورهای مختلف متفاوت است بر شاخص بی D3  وD1 ،D2مجازی 
 و آمریکای جنوبی تفاوت معناداری ثباتی مالی در کشورهای آسیایی اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر شاخص بی

 . اما در کشورهای آفریقایی شدت این اثر بیشتر از کشورهای اروپایی است، ندارندیکدیگربا 
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  اتپیشنهادارائه گیری و   نتیجه.6
ثباتی مالی، اثر تغییر نرخ ارز واقعی بر   شاخص بی4نتایج حاصل از برآوردها بیانگر آن است که در هر 

 بنابراین فرضیه پژوهش پذیرفته ،بینی شده سازگار است لی مثبت و معنادار و با انتظارات پیشثباتی ما بی
با توجه به اینکه .  با توجه به متغیرهای مجازی شدت این اثر در کشورهای مختلف متفاوت است.شود می

ازار ارز بر ثبات مالی اثر  نوسان در بدهنده نشان امراین و انجامد  ثباتی مالی می تغییر نرخ ارز واقعی به بی
زمینه رشد اقتصادی  جنبه که ثبات مالی پیشاین گردد دولت به ثبات در بازار ارز از   پیشنهاد میاستمستقیم 

های   پیگیری سیاستبنابراین ، همچنین رشد اقتصادی بر ثبات مالی اثر مثبت دارد،است توجه ویژه نماید
همراه  گذاری که رشد اقتصادی را به و افزایش کارایی سرمایهمشوق اقتصادی نظیر تخصیص بهینه منابع 

  . دارند در راستای ایجاد ثبات در بازار مالی است
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