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One of the main general policies of national production is supporting Iranian labor 
and capital, protecting domestic capital and the investment of Iranians living in for-
eign countries to prevent capital exit from the country and increase social welfare. 
Accordingly, the year 2012 was labelled the same. In the last couple of years, the 
exchange rate had a lot of fluctuations which influenced investors’ portfolio. With 
respect to the 20-year prospective document, it is imperative to study the effect of the 
exchange rate fluctuation on the investors’ portfolio, and suggest the necessary plans 
to the investors and government in order to prevent further damage to the Iranian 
investors and guide investment toward production and help the reduction of inflation 
rate. Therefore, the aim of the current study is to investigate the impact of exchange 
rate fluctuation on the Iranian investors’ portfolio considering the general policies 
of national production, and labor and capital protection. The research method was 
descriptive and library based, using the data from 1991 to 2019. To analyze the data, 
ARDL test was employed. The findings showed that the exchange rate fluctuation had 
a significant impact on investors’ portfolio.
JEL Classification: F31, E31, E44, G21.
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389صحت مطالب مقاله بر عهدۀ نویسنده است و بیانگر دیدگاه مجمع تشخیص مصلحت نظام نیست.

تابستان 1401. دورۀ 10. شمارۀ 2 فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان

نوع مقاله: علمی ـ پژوهشی

یکــی از اهــداف سیاســت های کلــی تولیــد ملــی، حمایــت از کار و ســرمایۀ ایرانــی، ضــرورت حفاظــت از 
ســرمایه های داخلــی و ســرمایه های ایرانیــان خــارج از کشــور در راســتای ممانعــت از خــروج ســرمایه ها 
از کشــور و بهبــود رفــاه اجتماعــی بــوده اســت. اهمیــت ایــن موضــوع به حدی اســت کــه ســال 1391 به 
ایــن عنــوان نام گــذاری شــد. از طــرف دیگــر در ســال های اخیــر، نــرخ ارز در کشــور نوســانات بســیاری 
داشــته و قطعــاً بــر ســبد دارایــی ســرمایه گذاران اثرگــذار بــوده اســت. بــر ایــن اســاس و در مســیر تحقق 
آرمان هــا و اصــول قانــون اساســي در چشــم انداز بیست ســالۀ کشــور، ضــروری اســت اثرپذیــری ســبد 
دارایــی ســرمایه گذاران در ایــران از نــرخ ارز واقعــی و نوســانات آن مطالعــه شــود و رهنمودهــای لازم بــه 
دولــت و همچنیــن ســرمایه گذاران ارائــه گــردد تــا در مرحلــۀ نخســت، آســیب پذیری ســرمایۀ ایرانــی از 
نوســانات نــرخ ارز بــه حداقــل برســد و در مرحلــۀ بعــد، ســرمایه ها به ســوی تولیــد و کاهــش نــرخ تــورم 
هدایــت شــود. لــذا هــدف اصلــی ایــن پژوهــش بررســی تأثیــر نوســانات نــرخ ارز واقعــی بــر ســبد دارایی 
ســرمایه گذاران در ایــران در راســتای سیاســت های کلــی تولیــد ملــی، حمایــت از کار و ســرمایۀ ایرانــی 
ــه ای و اســتفاده از  ــا به کارگیــری روش توصیفــی و کتابخان ــن هــدف، ب ــه ای اســت. جهــت رســیدن ب
داده هــای ســری زمانــی کشــور ایــران در بــازۀ زمانــی 1370 تــا 1398 بــه آزمــون فرضیه هــای تحقیــق 
پرداختــه شــد. بــرای تجزیه وتحلیــل داده هــا و آزمــون فرضیه هــا از الگــوی خودتوضیــح بــا وقفه هــای 
توزیع شــده )ARDL( اســتفاده شــد. نتایــج تحقیــق حاکــی از تأثیــر معنــا دار نوســانات نــرخ ارز بــر ســبد 

دارایی سرمایه گذاران است.
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سید شمس الدین حسینی و همکاران.تأثیر نوسانات نرخ ارز واقعی بر سبد دارایی سرمایه گذاران در راستای حمایت از سرمایۀ ایرانی.

1. مقدمه
توجــه بــه تولیــد ملــی و حمایــت از کار و ســرمایۀ ایرانــی هدفــی اســت کــه افزون بــر تقویــت اقتصــاد 
ــر اقتصــاد کشــور را مشــخص  ــر کــردن آن هــا ب ــا تحریم هــا و بی اث ــه ب ملــی، سیاســت کلــی در مقابل
می کنــد. نام گــذاری ســال 1391 بــه »تولیــد ملــی« ایــن فرصــت را در اختیــار دولــت و ســایر قــوا قــرار 
داد کــه بــرای رفــع موانــع حمایــت از تولیــد ملــی گام هــای مؤثــر و عملــی بردارنــد. ایــن نام گذاری هــا 
ــث  ــت مبح ــور،  اهمی ــرایط کش ــه ش ــه ب ــا توج ــه ب ــت ک ــت گذاری اس ــانه گذاری و سیاس ــع نش درواق
تولیــد و صیانــت از ســرمایه های داخلــی در راســتای رشــد و توســعۀ کشــور را نشــان می دهــد. ضــرورت 
تهیــه و تدویــن راهبردهــای بلندمــدت تولیــد ملــی، حمایــت از کار و ســرمایۀ ایرانــی در برنامه ریــزی 
اقتصــادی، نقشــۀ راه در حوزه هــای نظــری و عملــی منطبــق بــر اهــداف اقتصــادی در دهــۀ پیشــرفت 
ــای  ــه برنامه ه ــدان از آن به منظــور دســتیابی ب ــت دوچن ــی و حمای ــد داخل ــه تولی ــت، توجــه ب و عدال
ــر اصــل 44  ــه اجــرای مؤث کلان اقتصــادی در چشــم انداز بیست ســاله و ضــرورت اســتمرار و توجــه ب
قانــون اساســی و ســپردن مدیریــت آن بــه بخــش خصوصــی، مســتلزم ملزوماتــی اســت کــه نیازمنــد 
ــت گذار  ــوان سیاس ــه به عن ــوۀ مقنن ــور، ق ــاد کلان کش ــری اقتص ــوان مج ــت به عن ــدی دول ــه ج توج
ــت  ــادی اس ــالم اقتص ــای س ــت از فعالیت ه ــۀ حمای ــام در عرص ــط نظ ــوان ضاب ــه به عن ــوۀ قضایی و ق
)عموزادخلیلــی، حبیبــی و عموزادخلیلــی، 1391(. در ایــن مقالــه، تأثیــر نوســانات نــرخ ارز واقعــی بــر 
ســبد دارایــی ســرمایه گذاران در ایــران در راســتای سیاســت های کلــی تولیــد ملــی و حمایــت از کار و 
ســرمایۀ ایرانــی بررســی شــده اســت. بــر ایــن اســاس در مطالعــۀ حاضــر، بــا الهــام از پژوهــش آدامــز و 
بــارت )2021( و بــا درنظــر گرفتــن اینکــه در ایــران ســرمایه گذاری افــراد عمومــاً در بازارهــای مســکن، 

ســکه و طــلا، ســهام و ســپردۀ بانکــی اســت، چهــار فرضیــه بــه شــرح ذیــل طراحــی شــد: 

نوسانات نرخ ارز بر قیمت مسکن تأثیر می گذارد؛

نوسانات نرخ ارز بر قیمت سکه تأثیر می گذارد؛

نوسانات نرخ ارز بر شاخص کل قیمت سهام تأثیر می گذارد؛

نوسانات نرخ ارز بر حجم سپرده های بانکی تأثیر می گذارد.

به منظور آزمون فرضیه های ذکرشده، مدل های زیر طراحی گردید:

که در آن:
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NEX: نرخ ارز که برای اندازه گیری آن، از قیمت دلار در بازار غیررسمی استفاده شده است؛

NNEX: نــرخ ارز واقعــی کــه بــرای محاســبۀ آن، نــرخ ارز اســمی در بــازار غیررســمی در دورۀ مــورد 
بررســی ضــرب در شــاخص قیمــت شــاخص قیمــت عمده فروشــی در کشــورهای ســازمان همــکاری و 

توســعۀ اقتصــادی )OECD( شــده و تقســیم بر شــاخص قیمــت مصرف کننــده در ایــران شــده اســت؛

MASKAN: متوسط قیمت یک مترمربع بنا در کلان شهرها؛ 

SEKE: قیمت سکۀ بهار آزادی )طرح قدیم(؛ 

SAHAM: شاخص کل قیمت سهام؛ 

SEPORDE: حجم سپرده های کوتاه مدت، بلند مدت و قرض الحسنه.  

2. پیشینۀ تحقیق
ســرمایه گذاری بــه مفهــوم ســاده و فراگیــر عبــارت اســت از به تعویــق انداختــن مصــرف فعلــی بــرای 
ــن  ــه ای ــات خــود ب ــر اندیشــمندان اقتصــادی در مطالع ــده. اکث ــه مصــرف بیشــتر در آین ــتیابی ب دس
ــدار، ســرمایه گذاری کارآ اســت.  ــر رشــد و توســعۀ پای ــر ب نتیجــه رســیده اند کــه یکــی از عوامــل مؤث
همــواره فرصت هــای مختلفــی بــرای ســرمایه گذاری وجــود دارد؛ ولــی افــراد به دنبــال بهتریــن امــکان 

ــرمایه گذاری هســتند.   ــرای س و مجــال ب

نجــارزاده، عاقلــی و آل داوود )1394( در مطالعــه ای بــا عنــوان تأثیــر نوســانات نــرخ ارز بــر تولیــد، 
ــد  ــاي تولی ــد متغیره ــر رش ــرخ ارز ب ــانات ن ــر نوس ــران، تأثی ــرمایه گذاری در ای ــرف و س ــت، مص قیم
ــي(  ــرمایه گذاري خصوص ــرف و س ــاي کل )مص ــزاي تقاض ــزء از اج ــا و دو ج ــطح قیمت ه ــي، س حقیق
ــد. مــدل مــورد نظــر، نوســانات  ــا 1389 تحلیــل و بررســي کردن را در ایــران طــي ســال هاي 1355 ت
ــه  ــک را جداگان ــر هری ــرده، تأثی ــه ک ــده و پیش بیني نشــده تجزی ــزء پیش بیني ش ــه دو ج ــرخ ارز را ب ن
ــا  ــادرات، واردات و تقاض ــر ص ــر ب ــق تأثی ــرخ ارز از طری ــانات پیش بیني نشــدۀ ن ــد. نوس بررســي مي کن
ــر  ــر ب ــا تأثی ــن ب ــد. همچنی ــرار مي ده ــر ق ــت تأثی ــاي کل را تح ــزاي تقاض ــي، اج ــول داخل ــراي پ ب
هزینــۀ کالاهــاي واردشــده، واســطه اي و غیــره، بــر طــرف عرضــۀ اقتصــاد مؤثــر واقــع مي شــود. بــرای 
بررســي ایــن مــوارد، پژوهــش مذکــور از روش SUR  بــراي بــرآورد تخمین هــا اســتفاده کــرده اســت. 
ــرف و  ــراي مص ــا ب ــي و تقاض ــد حقیق ــد تولی ــت رش ــارج دول ــش در مخ ــق، افزای ــج تحقی ــق نتای طب
ــرف  ــرمایه گذاري و مص ــد و س ــد تولی ــي رش ــش در نقدینگ ــد. افزای ــت مي کن ــرمایه گذاري را تقوی س
ــرف  ــد مص ــش رش ــم افزای ــت و علي رغ ــت تورم زاس ــت نف ــد قیم ــش رش ــد. افزای ــش مي ده را افزای

ــد.   ــش مي ده ــي را کاه ــرمایه گذاري خصوص ــي، س خصوص

شــرکت های  ســرمایه گذاری  فرصت هــای  بــر  ارز  نــرخ  نوســانات  تأثیــر   )1398( قبلــه وی 
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ــده  ــرکت پذیرفته ش ــنده 106 ش ــرد. نویس ــی ک ــران را بررس ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب پذیرفته ش
در بــورس اوراق بهــادار تهــران بیــن ســال های 1389 تــا 1394 را کــه بــه روش حــذف سیســتماتیک 
انتخــاب شــدند، تحلیــل کــرد. ایــن پژوهــش از لحــاظ هــدف، جــزو پژوهش هــای کاربــردی بــا اســتفاده 
ــرد.  ــای می گی ــی ج ــای توصیف ــرۀ پژوهش ه ــر روش، در زم ــت و از نظ ــدادی اس ــرد پس روی از رویک
ــری  ــه ارزش دفت ــا ب ــازار دارایی ه ــبت ارزش ب ــر نس ــرخ ارز ب ــانات ن ــان داد نوس ــق نش ــج تحقی نتای
دارایی هــا و نســبت ارزش بــازار ســهام بــه ارزش دفتــری ســهام تأثیــر می گــذارد؛ همچنیــن نوســانات 
ــازار دارایی هــا اثرگــذار اســت.  ــه ارزش ب ــت مشــهود )ناخالــص( ب ــر نســبت دارایی هــای ثاب ــرخ ارز ب ن

 حســن پور کاشــانی و آل عمــران )1399( در مطالعــه ای بــه بررســی تأثیــر نوســانات نــرخ ارز و نــرخ 
بهــره بــر آزادی اقتصــادی در کشــورهای منتخــب اســلامی پرداختنــد. جامعۀ آمــاری تحقیــق را چهارده 
کشــور اســلامی، شــامل ایــران، آذربایجــان، الجزایــر، مصــر، اردن، مراکــش، تونــس، لبنــان، پاکســتان، 
نیجریــه، تاجیکســتان، ســودان، یمــن و ترکیــه، تشــکیل داد. بدیــن منظــور، تخمیــن داده هــای تلفیقــی 
)پانــل دیتــا( طــی دورۀ 2000 تــا 2016 م بــا اســتفاده از روش پانــل ایســتا و نرم افــزار ایویــوز صــورت 
ــروی کار، تشــکیل ســرمایۀ  ــر مثبــت متغیرهــای بهــره وری نی ــرآوردی بیانگــر تأثی ــج ب ــت. نتای پذیرف
ثابــت ناخالــص ســرانه و ثبــات سیاســی دولــت بــر شــاخص آزای اقتصــادی کشــورهای مســلمان اســت؛ 
همچنیــن وجــود رابطــۀ منفــی بیــن نوســانات نــرخ ارز، نوســانات نــرخ بهــره و نــرخ تــورم بــر شــاخص 

آزای اقتصــادی کشــورهای مســلمان تأییــد شــد. 

 تانــه تونــگ، ون آنــه نگویــن و هوآنــگ دیــن1 )2020( در پژوهشــی بــا عنــوان تأثیــر نــرخ ارز بــر 
تــورم و رشــد اقتصــادی در ویتنــام، بــا انتخــاب داده هــای ســری زمانــی کشــور ویتنــام در بــازۀ زمانــی 
ــرای  ــا ب ــد. آن ه ــورم و رشــد اقتصــادی پرداختن ــر ت ــرخ ارز ب ــر ن ــه بررســی تأثی ــا 2018 م ب 2005 ت
تجزیه وتحلیــل داده هــا و اطلاعــات از الگــوی VAR اســتفاده کردنــد. مطابــق نتایــج پژوهــش، نــرخ ارز 

بــر تــورم و رشــد اقتصــادی در ویتنــام تأثیــر معنــادار داشــته اســت.  

ــۀ چــرا ســبد دارایــی کشــورها در معــرض نــرخ ارز اســمی قــرار  ــارت2 )2021( در مقال  آدامــز و ب
ــبد  ــر س ــمی ب ــرخ ارز اس ــر ن ــا 2012 م تأثی ــی 1990 ت ــازۀ زمان ــور در ب ــاب 116 کش ــا انتخ دارد؟ ب
دارایــی کشــورها را مطالعــه کردنــد. به منظــور تجزیه وتحلیــل داده هــا و اطلاعــات از روش هــای تحلیــل 
حساســیت و اقتصادســنجی  اســتفاده کردنــد. نتایــج تحقیــق حاکــی از تأثیــر معنــادار نــرخ ارز اســمی 

بــر ســبد دارایــی کشورهاســت. 

3. چارچوب نظری
در تحلیــل کینــز یــا مکانیســم ســنتی، نــرخ بهــره فقــط بــر قیمــت یــک دارایــی، ماننــد اوراق قرضــه، 

1. Thanh Tung, Van Anh Nguyen & Hoang Dinh
2. Adams & Barrett 
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ــی  ــوان کانال های ــز، به عن ــر نی ــی  دیگ ــت دو دارای ــه، قیم ــت اوراق قرض ــار قیم ــت. در کن ــز اس متمرک
ــرای اثرگــذاری سیاســت پولــی، توجــه زیــادی را بــه خــود جلــب کــرده کــه شــامل نرخ هــای ارز و  ب
قیمت هــای ســهام اســت. جیمــز توبیــن نظریــه ای ارائــه کــرده  اســت کــه از آن بــه نظریــۀ q توبیــن 
یــاد می شــود. نظریــۀ q توبیــن چگونگــی تأثیــر سیاســت پولــی بــر اقتصــاد از طریــق اثــرات سیاســت 
پولــی بــر ارزش گــذاری ســهام را توضیــح می دهــد. جیمــز توبیــن q را به عنــوان ارزش بــازاری 
ــاد باشــد، یعنــی قیمــت  ــر هزینــۀ جایگزینــی ســرمایه تعریــف می کنــد. اگــر q زی بنگاه هــا تقســیم ب
بــازاری بنگاه هــا نســبت بــه هزینــۀ جایگزینــی ســرمایه گــران اســت و ســرمایۀ جدیــد )ماشــین آلات 
و تجهیــزات جدیــد( نســبت بــه ارزش بــازاری بنگاه هــا ارزان اســت. پــس بنگاه هــا می تواننــد 
ــه  ــین آلاتی ک ــهیلات و ماش ــۀ تس ــه هزین ــی نســبت ب ــت گران ــت آن قیم ــد و باب ــهام منتشــر کنن س
ــد؛  ــش می یاب ــا افزای ــرمایه گذاری بنگاه ه ــارج س ــورت، مخ ــن  ص ــد. در ای ــد، بگیرن ــداری می کنن خری
ــر کمتــری ســهام، مقــدار بیشــتری کالاهــای ســرمایه  ای  ــا انتشــار مقادی ــرا شــرکت ها می تواننــد ب زی
ــوار  ــرف خان ــر مص ــروت ب ــرات ث ــر تغیی ــی ب ــۀ مودیگیلیان ــوب نظری ــد. چارچ ــداری کنن ــد خری جدی
تأکیــد می کنــد. چیــزی کــه مخــارج مصرفــی را تعییــن می کنــد، فقــط درآمــد امــروز نیســت، بلکــه 
ــع درآمــدی  ــع درآمــدی مادام العمــر مصرف کننــدگان می شــود. بنابرایــن جــزء مهــم مناب شــامل مناب
مادام العمــر مصرف کننــدگان، ثــروت مالــی آن هاســت کــه بخــش عمــدۀ آن را ســهام تشــکیل 
ــا افزایــش ثــروت، مصــرف  می دهــد. افزایــش قیمــت ســهام، ارزش ثــروت مالــی افزایــش می یابــد و ب
ــان  ــروت و q توبیــن امــکان بی ــال ث ــرد. دو کان ــده  ای می گی ــد فزاین ــاد می شــود و تقاضــای کل رون زی
ــازار  ــرای ب ــا را ب ــوان آن ه ــه می ت ــه ای ک ــد؛ به گون ــم می کن ــال ســهام را فراه ــی از کان ــی عموم تعریف
ــای  ــش در قیمت ه ــت. افزای ــهام اس ــورت س ــم به ص ــکن ه ــه مس ــا ک ــرد؛ آنج ــه کار ب ــم ب ــکن ه مس
ــرای  ــن ب ــذا q توبی ــود و ل ــی می ش ــۀ جایگزین ــه هزین ــبت ب ــت آن نس ــش قیم ــث افزای ــکن باع مس

.)Mishkin, 2010( ــود ــک می ش ــکن تحری ــد مس ــب، تولی ــن ترتی ــد و بدی ــد می کن ــکن رش مس

ــی، قیمــت  ــی و انتظــارات عقلای ــار عقلای ــروض رفت   در ســنت مرســوم تفکــر اقتصــادی، تحــت ف
دارایــی به ســادگی بایــد مبانــی اساســی بــازار آن دارایــی را منعکــس کنــد. درواقــع قیمــت دارایــی ممکــن 
اســت فقــط بــه اطلاعاتــی درمــورد بازده  هــای جــاری و آینــدۀ ناشــی از دارایــی بســتگی داشــته باشــد. 
ــناخته  ــودن ش ــی ب ــری غیرعقلای ــن ظاه ــوان قرای ــی به عن ــازار دارای ــادی ب ــن ارزش بنی ــراف از ای انح
ــارۀ نحــوۀ  ــی درب ــدۀ نگــرش متفاوت ــی منعکس کنن ــای مال ــالان بازاره ــدۀ فع ــه ای ــی ک می شــود؛ درحال
ــی تنهــا  ــازار دارای ــی اساســی ب ــد مبان ــان معتقدن ــی  اســت. آن شــکل گیری قیمت  هــا در بازارهــای دارای
ــه  ــه ب ــا توج ــان ب ــد. اقتصاددان ــن می کن ــا را تعیی ــای دارایی ه ــه قیمت ه ــت ک ــزی اس ــی از چی بخش
ــده  ــن ای ــه ای ــج ب ــی، به تدری ــای دارای ــا در بازاره ــکل گیری حباب ه ــورد ش ــی درم ــات تاریخ تجربی
ــب شــیکاگو و  ــان مکت ــد. اقتصاددان ــا بپردازن ــورد حباب ه ــردازی درم ــه نظریه پ ــه ب ــد ک ــش یافته ان گرای
طرفــداران اقتصــاد طــرف عرضــه وجــود هرگونــه حبــاب را تکذیــب کــرده و معتقدنــد آنچــه به عنــوان 
حبــاب مطــرح می شــود، درواقــع نتیجــۀ عوامــل واقعــی اســت و نیــز باورنــد کــه اعــلان وجــود حبــاب در 
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بــازار توهیــن بــه انســان اقتصــادی اســت؛ چراکــه آن هــا ایــن موضــوع را بیــان پــاره ای نقایــص روانــی و 
ذهنــی در افــراد می داننــد کــه رفــع آن هــا نیازمنــد دخالــت دولــت اســت )گرجــی، 1384(. دیــدگاه دوم 
ــا  ــه وجــود حباب ه ــد ک ــان می کن ــی اســت، بی ــار مال ــداران رفت ــا و طرف ــت کینزین ه ــورد حمای ــه م ک
واقعیــت اســت و نیــز حباب هــا به دلیــل عوامــل روانــی  و ذهنــی فعــالان بــازار کــه در عبــارت غیرعقلانــی 
بــودن افراطــی خلاصــه می شــود و در کانــون آن رفتارهــای ســفته بازی فعــالان بــازار قــرار دارد، ایجــاد 
ــکل از  ــا متش ــاس آن، حباب ه ــه براس ــت ک ــی اس ــب اتریش ــه مکت ــق ب ــوم متعل ــدگاه س ــود. دی می ش
ــی ایجــاد می شــود و درواقــع حبــاب  ــی اســت کــه از مســیر سیاســت های پول تغییرهــای واقعــی و روان
ــا  ــول، حباب ه ــق پ ــاب تزری ــر، در غی ــارت دیگ ــه عب ــت؛ ب ــاطی اس ــی انبس ــت های پول ــی از سیاس ناش
ــع گســترش  ــه اقتصــاد ایــن اســت کــه توزیــع نادرســت مناب حــادث نمی شــود. نتیجــۀ تزریــق پــول ب
ــرد  ــی می گی ــد پیش ــای مول ــر فعالیت ه ــد ب ــفته بازی و نامول ــای س ــیله فعالیت ه ــن وس ــد و بدی می یاب

)نوبخــت، 1387(.

4. روش تحقیق 
ایــن تحقیــق از نظــر روش، توصیفــی و از نظــر هــدف، کاربــردی اســت و بــا توجــه بــه اینکــه محقــق 
درصــدد یافتــن تأثیــر متغیرهــا بــر یکدیگــر اســت، در شــمار تحقیقــات علّــی قــرار می گیــرد. جامعــۀ 
آمــاری تحقیــق شــامل داده هــای ســری زمانــی کشــور ایــران در بــازۀ زمانــی 1370 تــا 1398 اســت. 
ــده  ــای توزیع ش ــا وقفه ه ــح ب ــوی خودتوضی ــا از الگ ــون فرضیه ه ــا و آزم ــل داده ه ــرای تجزیه وتحلی ب
)ARDL( و به منظــور محاســبۀ نوســانات نــرخ ارز از روش  ARCH و GARCH اســتفاده شــده اســت. 

داده هــای تحقیــق از بانــک مرکــزی، وزارت اقتصــاد و مرکــز آمــار ایــران گــردآوری شــده اســت.

5. یافته های تحقیق

5ـ1. مدل سازی نوسانات نرخ ارز واقعی 
ــن  ــار شــوارتز ـ بیزی ــا اســتفاده از معی ــرخ ارز واقعــی پرداختــه شــد. ب ــه مدل ســازي نوســانات ن ــدا ب ابت
ــن  ــلات میانگی ــداد جم ــیو و تع ــلات خودرگرس ــداد جم ــي )d(، تع ــۀ مانای ــن رتب ــس از تعیی )SBC( پ
ــر  ــبۀ متغی ــرآورد و محاس ــراي ب ــتفاده از آن ب ــور اس ــن3 به منظ ــۀ میانگی ــن معادل ــراي تخمی متحــرك ب
نوســانات، تعییــن شــد. براســاس نتایــج معیــار شــوارتز ـ بیزیــن در میــان حالت هــاي مختلــف، فراینــد 
ARIMA(1,1,1) به عنــوان بهتریــن حالــت لحــاظ گردیــد. چنانچــه مــدل به درســتي تصریــح شــده باشــد، 
 .)Bollerlev, Chou & Kroner, 1992( هم بســتگي ســریالي در اجــزای اخــلال نبایــد وجــود داشــته باشــد
بــه ایــن منظــور بــا اســتفاده از آزمــون ضریــب لاگرانــژLM( 4( ایــن موضــوع بررســي و تأییــد شــد. جهــت 
بررســي وجــود ناهمســاني واریانــس در مــدل، از آزمــون ARCH-LM اســتفاده شــد. همان طــور کــه در 

3. Mean Equation
4. Lagrange Multiplier test
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جــدول 1 آمــده، فرضیــۀ صفــر مبنــي بــر نبــودِ همســاني واریانــس رد و فرضیــۀ مقابــل پذیرفتــه مي شــود.
ARCH-LM جدول 1. نتایج آزمون

آمارهمقدار آمارهاحتمال

0/0315/66F

0/0226/30LM

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــن  ــوارتز ـ بیزی ــار ش ــتفاده از معی ــا اس ــن ب ــرات ARCH و همچنی ــود اث ــد وج ــه تأیی ــه ب ــا توج ب
ــرخ  ــانات ن ــراي مدل ســازي نوس ــو ب ــن الگ ــت بهتری ــاوت بررســي شــد و درنهای ــاي متف )SBC( مدل ه

ــود.  ــاهده می ش ــدول 2 مش ــه در ج ــد ک ــت آم ارز GARCH(0,1)به دس
جدول 2. برآورد مدل )GARCH (0,1 براي نرخ ارز  

α2α1متغیر

مقدار ضریب1/34105/36

6/57-2/63Z آمارۀ

)منبع: محاسبات تحقیق( 

در مرحلــۀ بعــد، نتایــج روش GARCH، به عنــوان معیــاري بــراي نوســانات نــرخ ارز، در تابــع الگــوی 
خودبازگشــت بــا وقفه هــاي توزیعــي گســترده )ARDL( قــرار داده و اثــر آن همــراه بــا ســایر متغیرهــا 

بررســی شــده است.

5ـ2. مانایی داده ها
بــرای تخمیــن الگــو، ابتــدا بایــد مانایــی متغیرهــای مــورد نظــر بررســی شــود. آزمــون ریشــۀ واحــد 
ــی  ــری زمان ــد س ــک فراین ــی ی ــخیص مانای ــرای تش ــه ب ــت ک ــی اس ــن آزمون های ــی از معمول تری یک
ــر  ــر و آزمــون دیکــی ـ فول ــه دو صــورت آزمــون دیکــی ـ فول ــن آزمــون ب ــه کار گرفتــه می شــود. ای ب
ــد.  ــتفاده ش ــه اس ــر تعمیم یافت ــی ـ فول ــون دیک ــه، از آزم ــن مقال ــود. در ای ــام می ش ــه انج تعمیم یافت
مطابــق نتایــج، متغیرهــای نوســانات نــرخ ارز واقعــی، قیمــت مســکن و حجــم ســپرده های بانکــی در 
ســطح مانــا بــوده و متغیرهــای نــرخ ارز واقعــی، شــاخص قیمــت ســهام و قیمــت ســکه بــا یــک بــار 
تفاضل گیــری در ســطح یــک مانــا شــده اســت. نتایــج آزمــون ریشــۀ واحــد در جــدول 3 آمــده اســت.
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جدول 3. نتایج آزمون دیکی ـ فولر تعمیم یافته برای بررسی ایستایی متغیرها در سطح و تفاضل مرتبۀ اول

متغیر آمارۀ 
آزمون

مقدار بحرانی
در سطح 5 درصد متغیر آمارۀ آزمون مقدار بحرانی

در سطح 5 درصد
NEX -2/94 -2/98 D(NEX) -6/01 -2/98

NNEX -6/18 -2/98 D(NNEX) - -

MASKAN -6.52 -2/99 D(MASKAN) - -

SAHAM -2/00 -3/00 D(SAHAM) -5/22 -3/00
SEKE -0/71 -3/00 D(SEKE) -5/16 -3/01

SEPORDE -5/26 -3/00 D(SEPORDE) - -

)منبع: محاسبات تحقیق(

5ـ3. آزمون ناهمسانی واریانس
ــتفاده  ــاگان5 اس ــوش ـ پ ــون بری ــس از آزم ــانی واریان ــی ناهمس ــور بررس ــر، به منظ ــۀ حاض در مطالع
شــد. نتایــج ایــن آزمــون در جــدول 4 بیــان شــده اســت. بــا توجــه بــه آمــارۀ احتمــال آزمــون، وجــود 

ــود.  ــد می ش ــس تأیی ــانی واریان همس
جدول4. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس

آمارۀ احتمالآمارۀ Fشرح آزمون

0/580/62آزمون بریوش ـ پاگان )متغیر وابستۀ قیمت مسکن(

0/760/47آزمون بریوش ـ پاگان )متغیر وابستۀ قیمت سهام(

0/320/80آزمون بریوش ـ پاگان )متغیر وابستۀ حجم سپردۀ بانکی(

0/940/28آزمون بریوش ـ پاگان )متغیر وابستۀ قیمت سکه(

)منبع: محاسبات تحقیق( 

ARDL 5ـ4. برآورد نهایی مدل با استفاده از روش
ــح  ــدت و تصحی ــا، بلندم ــۀ پوی ــه معادل ــر س ــتمل ب ــل در روش ARDL  مش ــتنباط و تجزیه وتحلی اس
خطاســت. همچنیــن از معیــار شــوارتز ـ بیزیــن )SBC( بــرای تعییــن وقفه هــای بهینــۀ مــدل، به دلیــل 
.)Banerjee, Dolado & Mestre, 1992( اینکــه وقفه هــای کمتــری را بــه کار می بــرد، اســتفاده می شــود

5. Breusch-Pagan
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5ـ4ـ1. الگوي پویاي ARDL برای متغیر قیمت مسکن 
ــر 266 و احتمــال آن  ــا 0/88 و آمــارۀ F براب ــر ب نتایــج جــدول 5 نشــان می دهــد ضریــب تعییــن براب
ــا داری کل رگرســیون اســت.  ــاد مــدل و معن ــدرت توضیح دهندگــی زی 0/000 اســت کــه حاکــی از ق

ــد.  ــدل را نشــان می ده ــدان خودهم بســتگی در م ــن واتســون فق ــون دوربی ــارۀ آزم آم
جدول 5. الگوي پویاي ARDL برای متغیر مسکن 

معناداریضریبمتغیر توضیحی
NEX-0/170/019

NNEX-0/010/021
C-0/750/009

F =266    Prob F:0/000  
R2 =0/88

DW =1/97
)منبع: محاسبات تحقیق(

پــس از بــرآورد معادلــۀ پویــا، بــراي اطمینــان از وجــود رابطــۀ بلندمدت، بایــد آزمون بانــد6 را بــراي اطمینان 
از وجــود هم انباشــتگی انجــام داد. فرضیــۀ صفــر در ایــن حالــت معنــا داري بیانگــر ایــن اســت که هم انباشــتگی 
یــا رابطــۀ بلندمــدت میــان متغیرهــا وجــود نــدارد و فرضیــۀ مقابــل بیانگــر وجــود رابطــۀ هم انباشــتگی یــا 
بلندمــدت اســت. در ایــن حالــت اگــر مقــدار آمــارۀ F محاســباتی آزمــون بانــد از مقادیــر بحرانــی ارائه شــده 
ــر باشــد، فرضیــۀ صفــر رد و وجــود رابطــۀ بلندمــدت پذیرفتــه می شــود. در غیــر ایــن  ــد بزرگ ت توســط بان

صــورت، وجــود رابطــۀ بلندمــدت رد می شــود. نتایــج آزمــون بانــد در جــدول 6 آمــده اســت. 
جدول 6. آزمون باند براي اطمینان از وجود هم انباشتگی

نتیجهسطح بحرانیآمارۀ بحرانیF محاسباتی

13/20

4/14%10

وجود رابطۀ بلندمدت تأیید می شود.
4/85%5

5/52%2/5

6/36%1

)منبع: محاسبات تحقیق(

6. Bound test
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ــر  ــه از مقادی ــت ک ــا 13/20 اس ــر ب ــد براب ــون بان ــدار F آزم ــد مق ــان می ده ــدول 6 نش ــج ج نتای
بحرانــی بزرگ تــر اســت؛ لــذا مــی تــوان گفــت در ســطح 1 درصــد و بــا 99 درصــد اطمینــان، رابطــۀ 
بلندمــدت میــان متغیرهــای الگــو وجــود دارد. پــس از آزمــون هم انباشــتگی و اطمینــان از وجــود رابطــۀ 
ــر قیمــت مســکن در  ــر ب ــل مؤث ــن عوام ــرای تعیی ــردار هم انباشــتگی ب ــج حاصــل از ب بلندمــدت، نتای

ــت.  ــده اس ــر ش ــای 7 و 8 ذک ــب در جدول ه ــدت به ترتی ــد م ــاه و بلن کوت

ARDL جدول 7. الگوي کوتاه مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX-0/170/019

NNEX-0/010/021

C0/320/000

)منبع: محاسبات تحقیق(

ARDL جدول 8. الگوي بلند مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX0/530/007

NNEX0/050/041

C20/9780/058

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــدت و  ــم در کوتاه م ــانات آن ه ــی و نوس ــرخ ارز واقع ــد ن ــان می ده ــای 7 و 8 نش ــج جدول ه نتای
هــم در بلندمــدت بــر قیمــت مســکن تأثیــر معنــا دار دارد؛ ولــی ایــن تأثیــر در کوتاه مــدت منفــی و در 

ــت اســت. ــدت مثب بلند م

5ـ4ـ2. الگوي پویاي ARDL برای متغیر شاخص کل قیمت سهام
براســاس نتایــج جــدول 9، ضریــب تعییــن برابــر بــا 0/85 و آمــارۀ F برابــر بــا 54 و احتمــال آن0/000 
ــارۀ  ــیون اســت. آم ــا داری کل رگرس ــدل و معن ــاد م ــی زی ــدرت توضیح دهندگ ــی از ق ــه حاک اســت ک

ــد. ــدل را نشــان می  ده ــدان خودهم بســتگی در م ــن واتســون فق ــون دوربی آزم
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جدول 9. الگوي پویاي ARDL برای متغیر سهام 

معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX8/500/048

NNEX-11/670/008

C-41/7000/012

F =54    Prob F: 0/000
R2=0/85

DW =2/08

)منبع:  محاسبات تحقیق(

 پــس از بــرآورد معادلــۀ پویــا، بــراي اطمینــان از وجــود رابطــه بلندمــدت بایــد آزمــون بانــد7 را بــراي 
اطمینــان از وجــود هــم انباشــتگی انجــام دهیــم. فرضیــه صفــر در ایــن حالــت معنــی داري بیانگــر ایــن 
اســت کــه هــم انباشــتگی یــا رابطــه بلندمــدت میــان متغیرهــا وجــود نــدارد و فرضیــه مقابــل بیانگــر 
ــباتی  ــاره F محاس ــدار آم ــر مق ــت اگ ــن حال ــدت اســت. در ای ــا بلندم ــم انباشــتگی ی ــود رابطــه ه وج
آزمــون بانــد، از مقادیــر بحرانــی ارائــه شــده توســط بانــد بزرگتــر باشــد، فرضیــه صفــر رد شــده و وجــود 
رابطــه بلندمــدت پذیرفتــه می شــود. در غیــر ایــن صــورت وجــود رابطــه بلندمــدت رد می شــود. نتایــج 

آزمــون بانــد در جــدول 10 آمــده اســت:
جدول 10. آزمون باند براي اطمینان از  وجود هم انباشتگی

نتیجهسطح بحرانیآمارۀ بحرانیF محاسباتی

17/784/14%10

وجود رابطۀ بلندمدت تأیید می شود.

4/85%5

5/52%2/5

6/36
%1

)منبع:  محاسبات تحقیق(

7. Bound test
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ــا 17/78 اســت  ــر ب ــد براب ــون بان ــدار F آزم همان طــور کــه در جــدول 10 مشــاهده می شــود، مق
ــا 99 درصــد  ــت در ســطح 1 درصــد و ب ــوان گف ــی ت ــذا م ــر اســت؛ ل ــی بزرگ ت ــر بحران ــه از مقادی ک
ــتگی و  ــون هم انباش ــس از آزم ــود دارد. پ ــو وج ــای الگ ــان متغیره ــدت می ــۀ بلندم ــان، رابط اطمین
اطمینــان از وجــود رابطــۀ بلندمــدت، نتایــج حاصــل از بــردار هم انباشــتگی بــرای تعییــن عوامــل مؤثــر 

ــت.  ــده اس ــای 11 و 12 آم ــب در جدول ه ــدت به ترتی ــد م ــاه و بلن ــهام در کوت ــت س ــر قیم ب

ARDL جدول 11. الگوي کوتاه مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX8/500/048

NNEX-11/670/008

C1/400/000

)منبع: محاسبات تحقیق(

ARDL جدول 12. الگوي بلند مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX6/040/048

NNEX-8/300/009

C472/410/002

)منبع:  محاسبات تحقیق(

یافته  هــای جدول هــای 11 و 12 نشــان می دهــد کــه نــرخ ارز واقعــی و نوســانات آن هــم در کوتاه مــدت 
و هــم در بلندمــدت بــر شــاخص کل قیمــت ســهام تأثیــر معنــا دار دارد. طبــق نتایــج به دســت آمده، تأثیــر 
نــرخ ارز واقعــی در کوتاه مــدت و بلندمــدت بــر شــاخص کل قیمــت ســهام مثبــت اســت. از طرفــی نوســانات 

نــرخ ارز واقعــی در کوتاه مــدت و بلندمــدت بــر شــاخص کل قیمــت ســهام منفــی اســت.

5ـ4ـ3. الگوي پویاي ARDL برای متغیر حجم سپردۀ بانکی
نتایــج جــدول 13 حاکــی از ایــن اســت کــه ضریــب تعییــن برابــر بــا 0/90 و آمــارۀ F برابــر بــا 3824 و 
احتمــال آن0/000 اســت کــه قــدرت توضیح دهندگــی زیــاد مــدل و معنــا داری کل رگرســیون را بیــان 

ــد.   می کنــد. آمــارۀ آزمــون دوربیــن واتســون فقــدان خودهم بســتگی در مــدل را می نمایان
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جدول 13. الگوي پویاي ARDL برای متغیر سپرده

معناداریضریبمتغیر توضیحی
NEX-3/300/036

NNEX-9/700/044

C15/600/045

F =3824  Prob F: 0/000
R2=0/90

DW =1/89

)منبع: محاسبات تحقیق(

پــس از بــرآورد معادلــۀ پویــا، بــراي اطمینــان از وجــود رابطــۀ بلندمــدت بایــد آزمــون بانــد را بــراي 
اطمینــان از وجــود هم انباشــتگی انجــام داد. فرضیــۀ صفــر در ایــن حالــت معنــا داري بیانگــر ایــن اســت 
ــدارد و فرضیــۀ مقابــل بیانگــر وجــود  ــا رابطــۀ بلندمــدت میــان متغیرهــا وجــود ن کــه هم انباشــتگی ی
رابطــۀ هم انباشــتگی یــا بلندمــدت اســت. در ایــن حالــت اگــر مقــدار آمــارۀ F محاســباتی آزمــون بانــد 
از مقادیــر بحرانــی ارائه شــده توســط بانــد بزرگ تــر باشــد، فرضیــۀ صفــر رد و وجــود رابطــۀ بلندمــدت 
پذیرفتــه می شــود. در غیــر ایــن صــورت، وجــود رابطــۀ بلندمــدت رد می شــود. نتایــج آزمــون بانــد در 

جــدول 14 آمــده اســت. 
جدول 14. آزمون باند براي اطمینان از وجود هم انباشتگی

نتیجهسطح بحرانیآمارۀ بحرانیF محاسباتی

130/404/14%10

وجود رابطۀ بلندمدت تأیید می شود.
4/85%5

5/52%2/5

6/36
%1

)منبع: محاسبات تحقیق(   

ــه از  ــت ک ــا 130/40 اس ــر ب ــد براب ــون بان ــدار F آزم ــد مق ــان می ده ــدول 14 نش ــج ج نتای
مقادیــر بحرانــی بزرگ تــر اســت؛ لــذا می تــوان گفــت در ســطح 1 درصــد و بــا 99 درصــد 
ــتگی و  ــون هم انباش ــس از آزم ــود دارد. پ ــو وج ــای الگ ــان متغیره ــدت می ــۀ بلندم ــان رابط اطمین
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ــن عوامــل  ــرای تعیی ــردار هم انباشــتگی ب ــج حاصــل از ب ــان از وجــود رابطــۀ بلندمــدت، نتای اطمین
مؤثــر بــر حجــم ســپردۀ بانکــی در کوتــاه و بلنــد مــدت به ترتیــب در  جدول هــای 15 و 16 ذکــر 

شــده اســت. 
ARDL جدول 15. الگوي کوتاه مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX-3/300/036

NNEX-9/700/044

C0/230/000

)منبع: محاسبات تحقیق(

ARDL جدول 16. الگوي بلند مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX18/900/047

NNEX37/360/040

C-65/520/046

)منبع: محاسبات تحقیق(

براســاس نتایــج جدول هــای 15 و 16، نــرخ ارز واقعــی و نوســانات آن هــم در کوتاه مــدت و هــم در 
بلندمــدت بــر حجــم ســپردۀ بانکــی تأثیــر معنــا دار می گــذارد. طبــق یافته هــا، تأثیــر نــرخ ارز واقعــی 

و نوســانات آن در کوتاه مــدت بــر حجــم ســپردۀ بانکــی منفــی و در بلندمــدت مثبــت اســت. 

5ـ4ـ4. الگوي پویاي ARDL برای متغیر قیمت سکه
ــر 73  ــارۀ F براب ــا 0/88 و آم ــر ب ــب تعییــن براب ــن اســت کــه ضری ــای ای ــج جــدول 17 گوی نتای
ــا داری  ــدل و معن ــدرت توضیح دهندگــی مناســب م و احتمــال آن 0/000 اســت کــه حاکــی از ق
ــتگی در  ــودِ خودهم بس ــان دهندۀ نب ــون نش ــن واتس ــون دوربی ــارۀ آزم ــت. آم ــیون اس کل رگرس

مــدل اســت.
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جدول 17. الگوي پویاي ARDL برای متغیر قیمت سکه

معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX0/350/003

NNEX1/190/008

C-0/840/037

F=73 Prob F: 0/000
R2=0/88

DW =2/12

)منبع: محاسبات تحقیق(

پــس از بــرآورد معادلــۀ پویــا، بــراي اطمینــان از وجــود رابطــۀ بلندمــدت بایــد آزمــون بانــد را بــراي 
اطمینــان از وجــود هم انباشــتگی انجــام داد. فرضیــۀ صفــر در ایــن حالــت معنــا داري بیانگــر ایــن اســت 
ــدارد و فرضیــۀ مقابــل بیانگــر وجــود  ــا رابطــۀ بلندمــدت میــان متغیرهــا وجــود ن کــه هم انباشــتگی ی
رابطــۀ هم انباشــتگی یــا بلندمــدت اســت. در ایــن حالــت، اگــر مقــدار آمــارۀ F محاســباتی آزمــون بانــد 
از مقادیــر بحرانــی ارائه شــده توســط بانــد بزرگ تــر باشــد، فرضیــۀ صفــر رد و وجــود رابطــۀ بلندمــدت 
پذیرفتــه می شــود. در غیــر ایــن صــورت، وجــود رابطــۀ بلندمــدت رد می شــود. نتایــج آزمــون بانــد در 

جــدول 18 آمــده اســت.
جدول 18. آزمون باند براي اطمینان از وجود هم انباشتگی

نتیجهسطح بحرانیآمارۀ بحرانیF محاسباتی

8/244/14%10

وجود رابطۀ بلندمدت تأیید می شود.
4/85%5

5/52%2/5

6/36
%1

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــی  ــر بحران ــه از مقادی ــت ک ــا 8/24 اس ــر ب ــد براب ــون بان ــدار F آزم ــدول 18، مق ــج ج ــق نتای طب
ــۀ  ــک رابط ــان ی ــد اطمین ــا 99 درص ــد و ب ــطح 1 درص ــت در س ــوان گف ــذا می ت ــت؛ ل ــر اس بزرگ ت
بلندمــدت میــان متغیرهــای الگــو وجــود دارد. پــس از آزمــون هم انباشــتگی و اطمینــان از وجــود رابطــۀ 
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بلندمــدت، نتایــج حاصــل از بــردار هم انباشــتگی بــرای تعییــن عوامــل مؤثــر بــر حجــم ســپردۀ بانکــی 
ــت.  ــده اس ــر ش ــای 19 و 20 ذک ــب در جدول ه ــدت به ترتی ــد م ــاه و بلن در کوت

ARDL جدول 19. الگوی کوتاه مدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی
NEX0/350/003

NNEX1/190/008
C0/230/000

)منبع:  محاسبات تحقیق(

ARDL جدول 20. الگوي بلندمدت

سطح معناداریضریبمتغیر توضیحی

NEX0/840/041

NNEX2/820/002

C195/610/000

)منبع: محاسبات تحقیق(

ــدت  ــم در کوتاه م ــانات آن ه ــی و نوس ــرخ ارز واقع ــد ن ــای 19 و 20 نشــان می ده ــج جدول ه نتای
ــرخ ارز واقعــی و  ــج، تأثیــر ن ــا دار دارد. براســاس نتای ــر قیمــت ســکه تأثیــر معن و هــم در بلندمــدت ب

نوســانات آن در کوتــاه و بلنــد مــدت بــر قیمــت ســکه مثبــت اســت. 

6. نتیجه گیری 
ــل  ــراد آن قاب ــي اف ــدون مشــارکت عموم ــر کشــوري ب ــداف اقتصــادي در ه ــه اه ــروزه دســتیابي ب ام
ــرا  ــرمایه گذاري اســت؛ زی ــعۀ اقتصــادي، س ــراد در توس ــارکت اف ــاي مش ــي از راه ه تصــور نیســت. یک
ــدي  ــد و تولی ــاي مول ــمت فعالیت ه ــردم به س ــرگردان م ــک و س ــاي کوچ ــق، پس اندازه ــن طری از ای
ســوق می یابــد و چــرخ تولیــد و اقتصــاد بــه حرکــت درمي آیــد. بــر ایــن اســاس در مطالعــۀ حاضــر، بــا 
هــدف ضــرورت حفاظــت از ســرمایه های داخلــی و ســرمایه های ایرانیــان خــارج از کشــور در راســتای 
ممانعــت از خــروج ســرمایه ها از کشــور و بهبــود رفــاه اجتماعــی، بــه بررســی اثرپذیــری ســبد دارایــی 
ســرمایه گذاران در ایــران از نــرخ ارز واقعــی و نوســانات آن در راســتای سیاســت های کلــی تولیــد ملــی 

و حمایــت از کار و ســرمایۀ ایرانــی پرداختــه شــد. 

فصلنامه سیاست های راهبردی و کلان
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ــامل  ــراد )ش ــرمایه گذاری اف ــبد س ــانات آن س ــی و نوس ــرخ ارز واقع ــان داد ن ــق نش ــج تحقی نتای
ــای  ــاس یافته ه ــد. براس ــرار می ده ــر ق ــت تأثی ــلا( را تح ــکه و ط ــی، س ــپردۀ بانک ــهام، س ــکن، س مس
ــوس و در  ــۀ معک ــکن رابط ــت مس ــا قیم ــانات آن ب ــی و نوس ــرخ ارز حقیق ــدت ن ــق، در کوتاه م تحقی
ــا افزایــش  ــه ایــن ترتیــب کــه در کوتاه مــدت ب ــا قیمــت مســکن رابطــۀ مســتقیم دارد؛ ب بلندمــدت ب
ــن  ــرای مســاعد شــدن ای ــه را ب ــن رکــود زمین ــازار مســکن کاســته می شــود و ای ــق ب ــرخ ارز، از رون ن
ــازار بــه نفــع مســتأجران یــا همــان متقاضیــان رهــن و اجــاره تغییــر می دهــد؛ بــه ایــن دلیــل کــه  ب
مــردم بیشــتر تمایــل دارنــد ســرمایۀ خــود را بــه خریــد ارز اختصــاص دهنــد و از ســودهای کوتاه مــدت 
بهــره ببرنــد و بنابرایــن ممکــن اســت امــلاك خــود را زیــر قیمــت متــداول کنونــی بفروشــند. امــا در 
بلندمــدت نتیجــه کامــلًا برعکــس خواهــد بــود؛ چراکــه بــا افزایــش نــرخ ارز، تمــام کالاهــا و تجهیــزات 
ــرخ  ــد داشــت و درنتیجــه ن ــش قیمــت خواه ــرخ ارز افزای ــش ن ــر از افزای ــاختمان متأث ــا س ــط ب مرتب
تمام شــدۀ هــر واحــد آپارتمــان بــرای ســازندگان افزایــش می یابــد و بــا بهــای بیشــتری بــه متقاضیــان 
عرضــه می شــود. درمــورد تأثیــر نــرخ ارز حقیقــی بــر ســهام شــرکت ها می تــوان گفــت افزایــش نــرخ 
ارز حقیقــی موجــب افزایــش صــادرات شــرکت ها می شــود و قیمــت ســهام را افزایــش می دهــد؛ ولــی 
در ارتبــاط بــا تأثیــر منفــی نوســانات نــرخ ارز حقیقــی بــر ســهام، بــا توجــه بــه تأثیــر بالقــوۀ نوســانات 
نــرخ ارز بــر کل اقتصــاد، چنیــن تأثیراتــی خطــر ســرمایه گذاری را افزایــش می دهــد و ســرمایه گذاران 
منابــع مالــی خــود را کمتــر وارد فعالیت هــای مولــد، ماننــد بــورس، می کننــد و درنتیجــه قیمــت ســهام 
ــر حجــم  ــرخ ارز و نوســانات آن در کوتاه مــدت ب ــر افزایــش ن ــارۀ تأثی ــد. همچنیــن درب کاهــش می یاب
ــلا،  ــکه و ط ــد س ــا، مانن ــایر بازاره ــت س ــدت جذابی ــت در کوتاه م ــوان گف ــی می ت ــپرده های بانک س
ــا  ــی در بلندمــدت ب ــد؛ ول ــرای ســرمایه گذاران بیشــتر اســت و حجــم ســپردۀ بانکــی کاهــش می یاب ب
توجــه بــه اینکــه تأثیــر نوســانات نــرخ ارز، خطــر ســرمایه گذاری را افزایــش می دهــد، ســرمایه گذاران 
منابــع مالــی خــود را به ســمت ســرمایه گذاری های کم خطــر ماننــد ســرمایه گذاری در بانک هــا 
ــر  ــورد تأثی ــت درم ــد. درنهای ــش می یاب ــی افزای ــپرده های بانک ــم س ــن حج ــد و بنابرای ــوق می دهن س
ــت  ــوان گف ــدت می ت ــدت و بلندم ــر قیمــت ســکه و طــلا در کوتاه م ــرخ ارز و نوســانات آن ب ــت ن مثب
ــه   ــول، ب ــم کاهــش ارزش پ ــراد از بی ــد و اف ــش می یاب ــورم افزای ــرخ ارز و نوســانات آن ت ــش ن ــا افزای ب
ــد کــه ضمــن حفــظ ارزش پــول در کوتاه مــدت، انتظــار  ســرمایه گذاری در ســکه و طــلا روی می آورن
ــای  ــت آمده، فرضیه ه ــج به دس ــه نتای ــت ب ــا عنای ــت. ب ــد داش ــز خواهن ــدت نی ــود در بلند م ــب س کس

ــود. ــه می ش ــق پذیرفت تحقی

7. پیشنهادها
ــی، درجهــت  ــت از کار و ســرمایۀ ایران ــی و حمای ــد مل ــی تولی ــه اهــداف سیاســت های کل ــا توجــه ب ب
ــن ســوق دادن  ــراد و همچنی ــر ســرمایۀ اف ــرخ ارز و نوســانات آن ب ــش ن ــار افزای ــرات زیان ب کاهــش اث
ــم ارزی  ــک رژی ــن ی ــق، تعیی ــای تحقی ــاس یافته ه ــد، براس ــای مول ــمت فعالیت ه ــرمایه ها به س س
ــد. به نظــر می رســد شــناور شــدن  ــازار ارز در کشــور برگردان ــه ب ــد تعــادل پایــدار را ب مطلــوب می توان
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مــازاد ارز و تقویــت ایــن بــازار از طریــق سیاســت های ارشــادی بانــک مرکــزی کــه متناســب بــا کاهــش 
ــازار کاهــش دهــد  ــازار ارز اســت، می توانــد زمینه هــای ســفته بازی را در ایــن ب دخالــت مســتقیم در ب
ــاً  ــی، خصوص ــای مال ــران، بازاره ــد. در کشــور ای ــای ارز بکاه ــش قیمت ه ــه افزای ــان های رو ب و از نوس
ــازار ســهام پیشــرفته و فعــال، وجــود نــدارد و ســرمایه گذاران دارایی هــای خــود را بیشــتر به صــورت  ب
غیرواقعــی )غیرمولــد( ماننــد بــازار ســکه و طــلا پس انــداز می کننــد. از ایــن رو مســئولان بایــد مســیر 
ســرمایه گذاری در بازارهــای مولــد ماننــد بــورس را بیــش از پیــش همــوار نماینــد. درنهایــت پیشــنهاد 
ــرخ ارز  ــی ن ــازی و هماهنگ ــق یکسان س ــرخ ارز از طری ــداری ن ــت های پای ــه سیاس ــت ب ــردد دول می گ

بــا نــرخ تــورم اقــدام کنــد. 
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