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  و اهمیت پژوهش  مقدمه  - 1
 

با شدت و ضعف متفاوت ، پایین بودن البته اقتصاد ایران  ماندگار درهمگان اذعان دارند که یکی از اساسی ترین مشکلات 
اي حل این معضل نیز راهکارها و سیاست هاي متعددي تا کنون طراحی ر ب . میزان تولید در مقایسه با امکانات موجود است

از آنها تا حدودي موثر و بخشی دیگر نه تنها به حل مساله کمک نکرده بلکه مشکلات دیگري را ، برخی  و اجرا شده است
. اما اشاره  نیز بر بدنۀ رنجور اقتصاد ایران تحمیل کرده است ، که البته در این مجال فرصت پرداختن به آنها فراهم نیست

ش حقیقی اقتصاد را مورد هدف قرارداده اند و کمتر به بخ، به این نکته ضروري است که بسیاري از این سیاست گذاري ها 
. به عنوان نمونه سیاستهایی همچون تشویق صادرات ، جایگزینی  اوضاع و احوال بخش مالی اقتصاد ایران توجه شده است

و ، تشویق  سیاست هاي تعدیل و تثبیت اقتصادي، مدل هاي رشد متوازن و نامتوازن سیاست هاي مبتنی بر ،  واردات
تقویت قطب هاي صنعتی ، فراگیر کردن آموزش نیروي انسانی بعنوان عامل اصلی تولید ، سرمایه گذاري قابل توجه در 

 رانصنایع زیر بنایی ، سیاست هاي افزایش بهره وري ، توجه به طرح هاي زود بازده ، معرفی یک بخش خاص بعنوان پیش
اقتصاد تمرکز دارند و شرایط مالی اقتصاد را کمتر مورد توجه قرار داده اند.  اقتصاد و ....... همگی آنها بر اصلاح بخش حقیقی

، یعنی تا زمانی که این جریان گردشی فاقد  حال آنکه بخش مالی اقتصاد همانند جریان گردش خون در بدن انسان است
 عملکرد مناسب باشد ، کارکرد مطلوب سایر اندام ها تداوم چندانی نخواهد داشت.

اما به میزان نقدینگی و تورم موجود در  شده استات در سیاست هاي اشاره شده دیده ایم که بر رشد تولید تاکید به دفع
جامعه کمتر توجه کرده ایم ، تعریف درستی از نرخ بهره نداریم ، نمی دانیم نرخ بهره را باید بانک مرکزي اعلام کند یا در 

مالی بنگاه ها را باید به عهده گیرد یا بورس اوراق بهادار ، نرخ ارز ثابت باشد یا  بازار شکل بگیرد ، شبکۀ بانکی وظیفۀ تأمین
شناور و پرسش هاي مشابه دیگري که جواب آن ها را نداده ایم ویا اصلاً نمی دانیم ، ولی توقع داریم تولید رشد کند و 

جربۀ تلخ چندین سال گذشته درس هاي زیادي جالب این که انتظار داریم رشد آن نیز استمرار داشته باشد. امروزه از ت
آموخته ایم ، آثار و عواقب بی انضباطی مالی را درك کرده ایم ، اثرات دست کاري هاي معنا دار شاخص ها و متغیرهاي 

 ارك نامب، نمود همۀ این بی تدبیري ها همراهی  آگاه شده ایمقطع ارتباط مالی با دنیاي خارج از تبعات مالی را دیده ایم ، 
بدترین که همانا از آن بعنوان . یعنی تورم رکودي ،  درصد بوده است 7منفی نزدیک به اقتصادي درصدي و رشد  45تورم 

رکود تورمی چرا . دلیل این که متون کلاسیک اقتصاد شود یاد می کنند  روبرویک اقتصاد با آن ممکن است پدیده اي که 
تمرکز بر تخفیف هر یک از این دو مشکل شرایط  زیراکنند کاملاً بدیهی است ، را خطرناك ترین عارضۀ اقتصاد معرفی می 

آن دیگري را حادتر و وخیم تر خواهد کرد . بعبارتی گویی سیاست گذار اقتصادي هیچ ابزاري براي مبارزه با این دو پدیده 
 . تلخ اقتصادي ندارد

از پدیدة رکود تورمی و راه هاي برخورد با آن بدست خوشبختانه طی سه سال اخیر سیاست گذار اقتصادي درك درستی 
آورده و بر نقش و اهمیت متغیر هاي مالی در اقتصاد اشراف پیدا کرده است. از آثار همین درك صحیح است که امروزه در 
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( البته   استاقتصاد ایران نرخ تورم تک رقمی شده ، واقعیتی که در چهار دهۀ اخیر بجز در مقاطع بسیار کوتاهی دیده نشده 
عده اي نیز تلاش می کنند موفقیت دولت را کمرنگ جلوه دهند و کاهش تورم را به رکود جهانی و افت قیمت هاي جهانی 

میلادي شکل گرفت و در همین شرایط بحرانی حاکم  2008نسبت دهند ولی ظاهراً فراموش کرده اند رکود جهانی از سال 
 . ) تجربه کرده استنیز درصدي را  45م بر اقتصاد جهانی ، اقتصاد ایران تور

حال با عنایت به این که سیاست گذاري اقتصادي در حال حاضر جداي از متغیر هاي حقیقی اقتصاد ، نقش تعیین کننده 
متغیر هاي مالی اقتصاد را بخوبی درك کرده و با دقت تمام تغییرات آن ها را رصد می کند ، در این گزارش پژوهشی تلاش 

ت واقعیت هایی از نقش تعیین کننده نرخ ارز در اقتصاد ایران ارائه شود. بطور خاص تر این که تغییرات نرخ ارز شده اس
 چگونه و به چه میزان می تواند بر متغیر هاي کلان اقتصادي اثر گذار باشد.

ئه می گردد . در گام بعدي مروري در این راستا ابتدا تصویري به نسبت شفاف از شرایط مالی حاکم بر اقتصاد امروز ایران ارا
گذرا بر راهکارهاي موجود براي برون رفت از این شرایط مورد توجه است ، و در نهایت در بخش اصلی پژوهش نقش 

محوري متغیر مهمی بنام نرخ ارز ارزیابی شده است . بعبارتی تلاش بر آن است که اثرگذاري و اثرپذیري نرخ ارز بر مهم 
تخب اقتصاد کلان ( شاخص قیمت سهام ، تولید ناخالص داخلی ، سودآوري بخش صنعت ، و سطح ترین متغیرهاي من

عمومی قیمتها ) مورد نقد قرار گیرد . همچنین این پرسش نیز مورد توجه است که آیا میتوان از ابزار اقتصادي نرخ ارز براي 
اگر جواب مثبت است نرخ ارز بهینه و مطلوب در  اصلاح عملکرد متغیرهاي اقتصادي مذکور بصورت کارا استفاده نمود ؟

 شرایط امروز اقتصاد ایران در چه سطحی قرار دارد .
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 تصویري از وضعیت مالی اقتصاد ایران : -2
 

-آثار این پدیده در اکثر بنگاه ، با پدیده رکود کسب و کار مواجه استچند سالی است اقتصاد ایران همانگونه که اشاره شد ، 
هاي انبار، تعدیل نیروي کار، تعطیلی و کاهش اي کشور مشهود است. کاهش مقدار تولید و فروش، افزایش موجوديه

ظرفیت تولید و بالاخره کاهش رشد اقتصادي از جمله پیامدهاي آن هستند. در حقیقت این رکود ناشی از کمبود تقاضا در 
کند کمبود تقاضا در یک بازار به بازار صورت سیستمی کار میسطح کلان است. از آنجایی که اقتصاد در سطح کلان به 

گیرد. به عنوان مثال زمانی که بازار مسکن دچار کمبود هاي دیگر سرایت می کند و از این طریق کل اقتصاد را فرا می
لاد، سیمان، کاشی و یابد و از این طریق تقاضا براي صنایع وابسته مانند فوشود میزان تولید مسکن نیز کاهش میتقاضا می

یابد و تداوم این روند باعث کاهش تقاضا براي صنایع مرتبط در لایه هستند کاهش مینیز سرامیک و ... که تعداد زیادي 
 . گرددشود و بدین ترتیب رکود تشدید میدوم، سوم و ... می

 
س راهکارهاي اصلاح شرایط موجود هاي رکود را شناسایی کرده و سپگزارش تلاش خواهد شد که ریشهبخش از در این 

کنند که بر اساس نوع و ریشه شوند تلاش میها زمانی که با مشکل کمبود تقاضا مواجه میطور کلی دولتارائه گردد . به
-میهاي پولی دولت پرداختههاي پولی ، مالی و ارزي آن را برطرف نمایند. ابتدا به بررسی سیاسترکود از طریق سیاست

-مواجه میطی سالهاي اخیر نگاهی ساده به آمار و ارقام نظام پولی بیاندازیم با افزایش چند برابري حجم نقدینگی  شود. اگر
شود که مشکلات نقدینگی به عنوان یک عامل موثر بر رکود نبوده است. اما از سویی دیگر شویم و این ذهنیت ایجاد می

ها کمبود شویم که یکی از مشکلات اصلی آنیز نگاه کنیم متوجه میها نهاي مالی بنگاهطور همزمان به صورتاگر به
-اي که علیتوان گفت که نوعی تنگناي اعتباري در نظام پولی کشور ایجاد شده است به گونهنقدینگی است. در واقعیت می

 5غییرات حجم نقدینگی در ها نیز ناکافی است. در نمودار ذیل روند ترغم چند برابر شدن حجم نقدینگی، موجودي نقد بنگاه
 گردد.سال گذشته ملاحظه می
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 ): متغیرهاي عمده پولی (هزار میلیارد ریال)1نمودار شماره (           

 
 

شود عمده دلیل افزایش حجم نقدینگی ناشی از افزایش شبه پول (پول خلق شده توسط شبکه طور که ملاحظه میهمان
هاي ها پولنمودار را با مشکل تنگناي اعتباري با هم در نظر بگیریم متوجه خواهیم شد که بانک بانکی) بوده است. اگر این

اند جهت اند که منجر به افزایش تقاضاي کل نشده است. یعنی تسهیلاتی که پرداخت کردهخلق شده را در جایی خرج کرده
بخش توان دریافت که ر به آمار و ارقام نظام پولی میتایجاد قدرت خرید براي محصولات جدید نبوده است. با نگاهی دقیق

که عموماً صرف بودجه جاري آن و نه عمرانی شده است. در حقیقت  ها به دولت پرداخت شدهاي از تسهیلات بانکعمده
 ت. توانست در تولید تزریق شود را دریافت کرده و صرف امور جاري خود کرده اسدولت میزان زیادي از نقدینگی که می

 
 ها (هزار میلیارد ریال)): خالص بدهی دولت به بانک2مودار شماره (ن           
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هزار میلیارد تومان است. بخش بزرگی از  90ها حدود هاي دولت به بانکدهد که میزان خالص بدهیمودار فوق نشان مین
ها به بخش خصوصی پرداخت تی که بانکهزار میلیارد تومان خالص بدهی دولت و بخش بزرگ دیگري از تسهیلا 90این 
هاي قبلی بوده است و همین امر باعث شده که افزایش حجم نقدینگی منجر به افزایش اند عموماً جهت استمهال وامکرده

 قدرت خرید و تقاضاي جدید نشود. 
 

-. آمار و ارقام نشان میهمچنین یکی دیگر از مشکلات نظام پولی کشور مربوط به کمبود نقدینگی در خود بانک ها است
اند. وامی که بعضا با دهد که در چند سال اخیر بانک ها به دلیل کمبود نقدینگی به گرفتن وام از بانک مرکزي روي آورده

ها به بانک مرکزي حکایت از عمق زیاد مشکلات همراه بوده است. افزایش میزان بدهی بانکدرصدي نیز 34جریمه بهره 
 د.نظام پولی کشور دار

 
 

 ها به بانک مرکزيها و بدهی هاي بانک): میزان سپرده3نمودار شماره (           

 
 
 
 

 حال پس از آگاهی از روند رشد نقدینگی ، تعامل مالی بین دولت و بانکها ، همچنین تعامل مالی بین بانکها و بانک مرکزي 
کل گردش نقدینگی  در اقتصاد ایران ارائه نمود و تنگناهاي با استفاده از نمودار زیر می توان تصویري ساده اما گویا از 

موجود در جهت حرکت روان و منطقی نقدینگی را تشخیص داد . طبیعی است با درك این شرایط ارائه راهکار براي برون 
 رفت از رکود فعلی واقع بینانه تر خواهد بود .
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  ) : گردش مالی اقتصاد در ایران4نمودار شماره(

 

 
 
نهاد دولت ،  3فعلی اقتصاد ایران آن است که تعامل مالی بین  نقدینگی در شرایط نکته قابل تعمق در بررسی گردش  

به وجود آورده است ( مثلث خط چین شده در نمودار ) این سیکل بسته یکی از بسته بانکها ، و خانوارها یک سیکل مالی 
بارتی بخش قابل ملاحظه اي از نقدینگی کشور بین دولت ، بانکها ، و اصلی ترین عوامل تداوم رکود فعلی می باشد . بع

تومان نمی برند خانوارها در جریان است و در این بین بنگاهها در عمل بهره لازم را از نقدینگی فراتر از یک میلیون میلیارد 
خود که همانا تامین مالی بنگاههاست  به وظیفه اصلی شبکه بانکی. گویی بانکها توانی براي وام دادن به بنگاهها ندارند و

اکنون مهم ترین رسالت سیاستگذار اقتصادي از بین بردن این سیکل بسته است ، چرا که در غیر  نمی توانند عمل کنند .
 ذیر نخواهد بود .اینصورت رهایی از شرایط رکودي حاکم بر اقتصاد امکانپ
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 : عملکرد مالی دولتد بر کود اقتصادي با تاکیرراهکارهاي برون رفت از  -3
 

که با وجود چنین مشکلات ساختاري در نظام پولی کشور امکان دستیابی به راه حل کوتاه مدت جهت برون  بدیهی است
تواند در این زمینه راهگشا باشد رفت از رکود دشوار است. اصلاحات ساختاري مد نظر دولت در نظام مالی و بانکی کشور می

بر خواهد بود. بخصوص وجود بانکها و موسسات مالی اعتباري غیر مجاز با عملکرد بدون ر و زمانلیکن اجراي آن دشوا
 ضابطه و نظارت ناپذیر مشکلات موجود و سختی راه را دو چندان خواهد .

 
فت از رکه براي برون یدولت در نظر بگیریم آنگاه از جمله راهکارهایعملکرد مالی اگر یکی از ریشه هاي رکود فعلی را 

اش کمبود تقاضا گردد. اینکه دولت بتواند با افزایش مخارج عمرانیرکود می توان در نظر گرفت به عملکرد خود دولت بر می
دولت وابسته است. افزایش مخارج دولت مستلزم افزایش خود را جبران کند و رونقی در اقتصاد ایجاد نماید کاملاً به عملکرد 

هاي هاي نفتی و فروش داراییها، فروش نفت و فرآوردهولت نیز عمدتاً از سه محل مالیاتدرآمدهایش است. درآمدهاي د
آید. در شرایط رکودي امکان افزایش درآمد مالیات از طریق افزایش نرخ مالیات به سختی ممکن است. مالی به دست می

شود. تنها راهکاري تی نیز بمد هاي کل مالیاچه بسا افزایش نرخ مالیات منجر به کاهش میزان تولید و در نتیجه کاهش درآ
ها و هاي جدید مالیاتی است. به عبارت دیگر دولت بایستی از نهادها، سازمانماند اضافه کردن پایهکه در این زمینه باقی می

ت فراوانی روبرو بر و با مشکلااند مالیات بگیرد. البته اجراي چنین امري زمانپرداختههایی که تا کنون مالیات نمیبنگاه
 است. 

 
شود که با رسیدن سطح تولید ایران به قبل منبع دوم درآمدي دولت به افزایش فروش نفت و فرآورده هاي نفتی مرتبط می

پذیر است. همچنین با توجه به رکودي که در جهان حاکم است از تحریم ها در کوتاه مدت تنها با افزایش قیمت نفت امکان
ماه از  پنجشود. کما اینکه با گذشت انداز مثبتی براي افزایش قیمت نفت در نظر گرفته نمیچشم 1یلو ورود صنعت نفت ش

 قیمت فروش نفت ایران تقریبا معادل قیمت نفت در نظر گرفته شده در بودجه است.  95سال 
 
 
 
 
 
 

1 Shale Oil 
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 قیمت سبد نفتی اوپک : )5نمودار شماره (          
 

 
 
 

ولت از طریق مالیات و فروش نفت و فرآورده هاي نفتی با احتمال کمی روبرو باشد تنها راه اگر اضافه شدن درآمدهاي د
هاي هاي مالی دولت است. فروش اسناد خزانه، صکوك و اوراق مشارکتجهت افزایش درآمدها اضافه شدن فروش دارایی

است. اما در این مورد نیز به  کز یافتهتمردولتی در این جهت هستند. تلاش دولت نیز به نظر می رسد که بر این موضوع 
گذاري است و گذاري در اوراق بهادار با درآمد ثابت که فرآیند جدیدي در پروسه سرمایهآشنا بودن مردم با سرمایهدلیل نا

با این اوصاف شاید تنها راه  بود .خواهد  يامر بسیار دشوارمربوطه همچنین نبود بازار بدهی منسجم و ضعف قوانین 
اقیمانده در کوتاهمدت براي رهایی اقتصاد از شرایط رکودي فعلی ، تمرکز بر سیاست هاي ارزي و توجه به اثراتی باشد که ب

 تغییرات نرخ ارز می تواند در اقتصاد بجاي گذارد . در ادامه این مساله با دقت بیشتري تحلیل می شود .
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 د اقتصادي :برون رفت از رکو تحلیل نقش نرخ ارز در -4
 

 می تواندها از بخش خارجی رسد که تقویت وروديبا توجه به مطالب گفته شده و وضعیت اقتصادي موجود به نظر می
توان از طریق افزایش سرمایه گذاري خارجی، رفت از رکود در کشور باشد. بخش خارجی را میبرونموثري براي راهگشاي 

گونه که قبلاً بحث شد مورد سوم یعنی افزایش زي نفتی تقویت کرد. همانافزایش نرخ ارز و افزایش درآمدهاي ار
-درآمدهاي ارزي نفتی با احتمال کمی قابلیت تحقق دارد. اما با اجراي کامل برجام امکان تحقق مورد اول یعنی سرمایه

ه کمبود تقاضا در داخل در شرایطی کگذاري خارجی وجود دارد. افزایش نرخ ارز نیز به سیاست هاي دولت وابسته است. 
وجود دارد و قدرت خرید مردم به دلیل مشکلات نظام پولی که اشاره شد نمی تواند افزایش یابد، افزایش تقاضا از طریق 

. در حقیقت یکی از هاي دولت باشدتواند جزء اولویتافزایش صادرات کالاها و خدمات و به موازات آن کاهش واردات می
مندي از تقاضاي ود تقاضا استفاده از تقاضاي خارجی است. استفاده از توان صادراتی کشور جهت بهرهراهکارهاي جبران کمب

پذیري است. به عبارت دیگر در شرایطی که اقتصاد جهان با رکود روبروست و قیمت خارجی مستلزم دارا بودن قدرت رقابت
مدت کاملاً به تغییرات نرخ ارز وابسته است. ري در کوتاهپذیکالاهاي جهانی با کاهش زیادي همراه بوده اند، قدرت رقابت

تواند منجر به افزایش توان صادرات و کاهش واردات شود و بطور معکوس کاهش نرخ ارز منجر به افزایش نرخ ارز می
 کاهش صادرات و افزایش واردات خواهد شد. 

 
چه آثاري دارد را در  متغیرهاي کلان اقتصادي دهد و بر میاینکه تغییرات نرخ ارز چگونه اقتصاد ایران را تحت تأثیر قرار 

 رفت از رکود را مرور خواهیم کرد.دهیم اما قبل از آن بطور خلاصه راهکارهاي برونادامه مورد بحث قرار می
 

 گذاري خارجی، گران تر شدن ارز، افزایش دریافتی دلاري نفت) ها از بخش خارجی (افزایش سرمایهتقویت ورودي 
 هاي مالیاتی جدید تعریف پایه 
 ها)ها و کاهش بدهی دولت به بانکاي بانکاستفاده بیشتر از اوراق خزانه (کاهش نقش واسطه 
 هاهاي تحریک تقاضا براي کاهش وابستگی تولیدکنندگان به بانکاجراي سیاست 
 دهیها براي بهبود قدرت وامافزایش سرمایه بانک 

 

شاره شده در بالا تمرکز اصلی این گزارش چگونگی استفاده از ابزار سیاست ارزي براي غلبه علی رغم راهکارهاي اصولی ا
. به همین دلیل لازم است در ابتدا چگونگی اثرگذاري تغییرات نرخ ارز (مشخصا  است بر رکود فعلی حاکم بر اقتصاد ایران

، سودآوري بخش صنعت ، و ولید ناخالص داخلی ت ،مهم اقتصاد کلان یعنی شاخص قیمت سهام  هاي نرخ دلار ) بر متغیر
یعنی پس از ارزیابی مزایا و معایب حاصله از تغییرات نرخ ارز و تنها در  مورد ارزیابی قرار گیرد .شاخص قیمت مصرف کننده 

 رد سیاستی مورد تاکید قرار می گیغلبه مزایا بر جنبه هاي منفی آن ، استفاده از نرخ ارز بعنوان یک ابزار صورت 
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  ارائه تصویري از نرخ ارز در سالهاي اخیر : -5

همانگونه که پیش تر اشاره شد ، در بخش هاي آتی قرار است اثرگذاري نرخ ارز بر متغیرهاي منتخب اقتصاد کلان یعنی 
شاخص قیمت سهام ، رشد تولید ناخالص داخلی ، سودآوري بخش صنعت ، و سطح عمومی قیمتها ارزیابی شود . لذا 

 سته است قبل از آن شرح مختصري از چگونگی استفاده از این متغیر در تحلیل ها ارائه شود .شای

دهد. به کمک عددي است که قیمت واحد پول کشوري را برحسب پول کشور دیگر در زمان مشخصی نشان می نرخ ارز
حاضر کلیه کشورهاي جهان را از لحاظ  طور کلی در حال. به نرخ ارز، پول کشورها به یکدیگر قابل معامله و تبدیل هستند

کشورها ورود و خروج ارز  که در آنآزاد ارزي نظام  با توان تقسیم کرد. دسته اول کشورهاينظام ارزي به دو دسته کلی می
در مقابل دسته دوم کشورهایی هستند که داراي نظام  . کننددولت و بانک مرکزي در بازار ارز مداخله نمی است وآزاد 
این بازار شدیداً تحت کنترل و هدایت و قیمت گذاري آن اقدام می کنند . رل ارزي بوده و به کنترل ورود و خروج ارز کنت

. البته باید توجه داشت که شدت  ندارد را مقامات سیاسی و ارزي کشور قرار داشته و بالطبع ارتباط آزاد با بازار جهانی ارز
رخ ن ، ورهاي مختلف یکسان نیست، به همین ترتیب در کشورهاي داراي نظام آزاد ارزدخالت دولت و کنترل بازار ارز در کش

شود. در کشورهاي داراي نظام کنترل ارز، نرخ ارز توسط شود و به آن نرخ ارز شناور گفته میصورت شناور تعیین می ارز به
 .2ودشدولت و بانک مرکزي تعیین و به بازار تحمیل به آن نرخ ارز ثابت گفته می

بانک  در اقتصاد ایران و در بازار ارز هم اکنون سیستم نرخ ارز شناور مدیریت شده در حال اجرا است. بدین صورت که
در کناراین مساله بحث چند نرخی . مرکزي اجازه می دهد نرخ ارز در یک دامنه مشخص (اما اعلام نشده ) نوسان کند 

شمول استفاده کنندگان از این حث را افزایش می دهد ، بخصوص آنکه بودن ارز هم مطرح است که تاحدودي پیچیدگی ب
ماهه ابتدایی سال  5در آزاد در نمودار زیر روند تغییرات نرخ ارز بانکی و بازار نرخ هاي متفاوت در گذر زمان ثابت نیست . 

 توان مشاهده کرد.را می 1395

 

 

 

 

 

 هاي مجلسدفتر مطالعات اقتصادي مرکز پژوهش۲ 
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 1395 ابتداي سال هماه 5) : نرخ ارز در 6نمودار شماره (

 

 

 هدف اصلی از ارائه این نمودار ، تاکید بر دو نکته است :

 در کلیه تحلیل ها نرخ فروش دلار در بازار آزاد مبناي تحلیل ها خواهد بود . -1

علیرغم تاکید چندین باره مقامات بانک مرکزي بر تک نرخی کردن ارز ، کماکان شکاف به نسبت ثابت و معناداري  -2
 شاهده است .بین این دو نرخ قابل م

شاخص قیمت سهام ، بین نرخ ارز با متغیر هاي منتخب اقتصاد کلان یعنی  آماريدر چهار بخش پیش رو ارتباط 
ارائه می گردد . روش آماري مورد  رشد تولید ناخالص داخلی ، سودآوري بخش صنعت ، و سطح عمومی قیمتها

ب همبستگی پویا در طول دوره اثرگذاري ، و محاسبه ضریب همبستگی ساده ، و ضریاستفاده در این پژوهش 
 هت علیت بین دو متغیر خواهد بود همچنین استفاده از آزمون علیت گرنجر براي ارزیابی ج

 تاثیر نرخ ارز بر شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران :  تحلیل  -6

گذاران بسیار مهم است، همبستگی بین بازار و سیاست گذاراندرك همبستگی بین بازار ارز و بازار سهام براي اکثر سرمایه 
هاي کند. سیاست گذاران اقتصادي با تحلیل کانالمیگذاران در استراتژهاي ایجاد پرتفوي کمک ارز و سهام به سرمایه

تري از اثرات بینی دقیقهاي خود را به خوبی تعدیل نمایند و پیشتوانند سیاستارتباطی بین بازار ارز و بازار سهام می
سهام قیمت بر شاخص  يکلان اقتصاد يهاریمتغ ریتاث نهیتوان گفت در زمیم یکل به طورهاي خود داشته باشند. سیاست
 تحلیل . تراژیآرب يگذار متیمدل ق يگریو د ياهیسرما يهاییدارا يگذارمتیقمدل  یکیوجود دارد  پایه اي يدو تئور
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بر اساس چارچوب  است. حیتوض لقاب يدو تئور نیارز بر شاخص سهام در چارچوب ا مانند نرخ يکلان اقتصاد يهاریمتغ
 ینکاسپرده ب ،سهام  ،از پول نقد  یمختلف يهابیخود ترک یمال يهاییآنکه افراد در سبد دارا لیبه دلتحلیلی هر دو تئوري 

 ينگهدار يافراد را برا يبهره و ... تقاضا ، نرخورم نرخ ت ،نرخ ارز ، در حجم پول راتییکنند تغیم ينگهدارو ...  ارز  ،طلا  ،
 متیبه نوبه خود بر ق زیموضوع ن نیا ،دهد یقرار م ریسهام را تحت تاث يمزبور از جمله تقاضا برا يها ییاز دارا کیهر

به ، می تواند ز از سوي دیگر انتشار اخبار و اطلاعات مرتبط با متغیرهاي کلان اقتصادي مانند نرخ ار سهام اثرگذار است.
 . شودمنجر هاي مالی پرش قیمت دارایی

دیدگاه کلی در  سهتوان درباره رابطه پویاي مابین نرخ ارز و قیمت سهام هنوز توافق عمومی وجود ندارد به طوري که می 
که حساب  کنندفرض می 4) با طرح مدل هاي جریان گرا1980(3این خصوص را از همدیگر تفکیک کرد: دورنبوش و فیشر

المللی و جاري کشور و تراز جاري دو عامل مهم تعیین کننده نرخ ارز هستند. بر این اساس تغییرات در نرخ ارز بر رقابت بین
تراز تجاري و بدین ترتیب بر متغیرهاي واقعی اقتصاد همچون تولید و درآمد واقعی و نیز بر جریان نقدینگی آتی  و جاري 

هاي گذارد. بر طبق این مدل، کاهش ارزش پول داخلی (افزایش در نرخ ارز) شرکتها اثر میها و قیمت سهام آنشرکت
سازد. افزایش مزیت کالاي تولید ها را در یک مقایسه بین المللی ارزان تر میکند و صادرات آنمحلی را بیشتر رقابتی می

دهد. ها را افزایش میبه نوبه خود قیمت سهام شرکت شود کهداخل و تبع آن افزایش صادرات نیز به درآمد بالاتر منجر می
هاي سهام گرا گذارد. دیدگاه دوم به دیدگاه مدلاي مثبت اثر میها نرخ ارز بر قیمت سهام با رابطهبنابراین در این مدل

ها شامل مدل دلباشد. این مکننده نرخ ارز میشود که حساب سرمایه، عامل تعیینها فرض میمعروف هستند. در این مدل5
که رابطه منفی مابین نرخ ارز  شود) چنین عنوان می1983(6باشند. در مدل پرتفوي، برانسونتوازن پرتفوي و مدل پولی می

ردد که این امر گو قیمت سهام وجود دارد. طبق این مدل کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمایه گذاران داخلی می
شود. کمتر شدن نرخ بهره موجب خروج سرمایه به سمت تر میل به همراه نرخ بهره پایینمنجر به تقاضاي کمتر براي پو

شود. براساس تر شدن نرخ ارز میو کاهش ارزش پول داخلی و گران ) با فرض ثبات سایر شرایط ر (بازارهاي خارج کشو
. از این رو براساس سه  وجود ندارداي ) برعکس دو مدل فوق بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه1989(7مدل پولی گاوین

از نتیجه مشخص و معینی را نظري و تجربی گذشته مطالعات این توان عنوان نمود که بندي میفوق به عنوان جمع دیدگاه
د نمایند . لذا می بایست مسیر حرکت این دو متغیر در اقتصاد مورارائه نمیدر اقتصاد ایران رز و قیمت سهام رابطه بین بازار ا

3 Dornbusch and Fisher 

4 Flow-oriented models 

5 stock-oriented models 

6 Branson 

7 Gavin 
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مشاهده  1394تا  1385زمانی  بازهدر  سهامنرخ ارز و شاخص قیمت کلی حرکت ر نمودار زیر مسیر د کنکاش قرار گیرد .
 شود.می

 
 

 سهامنرخ ارز و شاخص قیمت  مقادیر  :)7نمودارشماره(              

 

بوده شبیه به هم حرکتی داراي روند کلی این دو متغیر در طول بازه زمانی مورد مطالعه  مشخص استبا توجه به این نمودار
یابد. با افزایش میسهام کند و سپس شاخص قیمت توان دریافت که ابتدا نرخ ارز شروع به افزایش می. همچنین میاند 

، بعبارتی جهت علیت تحت تاثیر نرخ ارز بوده است سهام توان به این نتیجه رسید که رشد شاخص قیمت نمودار می بهتوجه 
 . بوده استسهام تغییرات نرخ ارز به شاخص قیمت از 

 هارویکرد یکی از اینهاي مختلفی استفاده نمود. توان از روشمیسهام ارتباط نرخ ارز و شاخص قیمت  تحلیلبه منظور   
از درصد است  90استفاده از روش همبستگی است. میزان همبستگی خطی این دو متغیر در طی بازه مورد بررسی برابر با 

.  اما مشخص نیست کدام متغیر علت تغییر متغیر دیگر  این دو متغیر کاملا تحت تاثیر هم هستندمشخص می گردد این رو 
خوبی رابطه مثبت و منفی این به همبستگی پویاي این دو متغیر در طی زمان داراي اهمیت بسیاري است و  تحلیل .  است

مشاهده قابل   1394تا  1385نمودار زیر همبستگی این دو متغیر در بازه زمانی . در  دهددو متغیر را در طی زمان نشان می
 است .
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  1394تا  1385در بازه زمانی سهام همبستگی پویاي نرخ ارز و شاخص قیمت   :)8نمودار شماره(

 

بین این پویا  عمودي نیز میزان همبستگی خطی محوردوره مورد بررسی و  ولدر نمودار فوق محور افقی مشاهدات در ط 
همواره مثبت نبوده و در برخی از  سهامدهد. با توجه به نمودار ، همبستگی نرخ ارز و شاخص قیمت دو متغیر را نشان می

 90میزان همبستگی این دو متغیر بیش از  1394تا  1390هاي زمانی این همبستگی منفی بوده است. اما در دوره زمانی بازه
اند و در بازه زمانی مورد بررسی بازار ارز و بازار بورس اوراق بهادار تهران دو متغیر متاثر از هم بوده درصد بوده است. بنابراین

 مثبت بوده است. کاملارابطه این دو بازار

دهد، اما مشخص نیست کدام متغیر علت تغییر متغیر دیگر است. به نتایج فوق میزان همبستگی این دو متغیر را نشان می
توان از آزمون علیت گرنجر استفاده نمود. نتایج این میسهام ن جهت علیت ما بین نرخ ارز و شاخص قیمت منظور تعیی
 .است زیر قابل مشاهده  جدولآزمون در 

 

 

 
17 

 



سهام) آزمون علیت گرنجر مابین نرخ ارز و شاخص قیمت 1جدول(  

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه

 رد فرضیه 0/0 02/13 تنیس سهام نرخ ارز علیت شاخص قیمت 

 عدم رد 77/0 24/0 علیت نرخ ارز نیستسهام شاخص قیمت 

 

 

علیت نرخ ارز  سهاماست ولی شاخص قیمت  سهامنرخ ارز علیت شاخص قیمت  می توان گفت :جدول این با توجه به نتایج 
در دوره چرا توان دریافت که رو می موثر است. از این سهامنیست. بنابراین نرخ ارز به عنوان عامل پیشرو بر شاخص قیمت 

بورس اوراق بهادار تهران یکی از  ،منفی بوده است اقتصادي رشد نرخ که اقتصاد ایران داراي  1392تا  1390زمانی 
است. در واقع  را به ثبت رساندهدرصد  50است و بازدهی بیش از داشته دنیا  يهابورس بالاترین نرخ هاي بازدهی را در بین

قیمت بالاتري اند خود براساس نرخ ارز توانسته يهاداراییقیمت هاي  بورس اوراق بهادار تهران فقط با تعدیل رکتاکثر ش
. بنابراین یکی از راهکارهاي خروج بورس اوراق  اندازلحاظ اقتصادي اکثرا دچار رکود بوده گرچه براي سهمشان ایجاد کنند ،

ازار مالی و اقتصاد ه نرخ ارز و تعیین نرخ بهینه این متغیر با توجه به شرایط متفاوت بتوجه ب، و سکون بهادار تهران از رکود 
 کشور است.

 تولید ناخالص داخلی : رشد تحلیل اثرگذاري نرخ ارز بر  -7

باشد. این متغیر هم براي کشورهایی که در بخش صادرات مزیت نرخ ارز یکی از متغیرهاي موثر بر تولید ناخالص داخلی می
گردد. تعیین واردات هستند یک متغیر حیاتی محسوب میبه دارند حائز اهمیت است هم براي کشورهایی که بیشتر وابسته 

گذار دهد. از این رو سیاستهاي داخلی موثر است و صادرات را تحت تاثیر قرار مینرخ ارز بر روي توان رقابتی شرکت
هاي اقتصادي ز به تاثیرات این متغیر بر سایر متغیرهاي کلان و بخشبل از اعمال سیاست بر نرخ ارقاقتصادي بایستی 

 توجه کنند. 

شود. با توجه به اینکه مشاهدات روزانه پرداخته می ثابتدر این بخش به رابطه بین نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی به قیمت 
رخ ارز و تولید ناخالص داخلی به تجزیه و باشد بنابراین براساس مشاهدات فصلی نتولید ناخالص داخلی در دسترس نمی

پایان سال تا  1370سالشود. دوره زمانی مورد مطالعه از فصل نخست بین این متغیرها پرداخته میرابطه آماري تحلیل 
 . ارائه شده است زیر روند زمانی این دو متغیر  هايباشد. در نمودارمی 1394
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 به قیمت ثابت تولید ناخالص داخلیروند زمانی  : ) 9(شماره نمودار                   
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و از سال  بودهصعودي  1389، روند تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت تا سال ملاحظه می شود نموداراین با توجه به 
اخالص داخلی به قیمت ثابت  در . رشد تولید نرشد بسیار ملایمی را داشته است و سپس روند نزولی  1394تا سال  1389
بوده است. درصد  3/4و   5/6،  1 /3،  0 /6،  7/7،  1/6به ترتیب  1390و  1389، 1388، 1387، 1385،1386 هاي  سال
 9/0و  9/2،  -9/1،  -8/6به ترتیب 1394و  1393،  1392، 1391رشد تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت در سال نرخ 

 است.بوده  درصد

 1370-1394روند زمانی نرخ ارز در دوره زمانی  :) 10(شماره دارنمو
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 1392 و اوایل  1391 هاي سال در شته ،داملایمی روند افزیشی 1390تا  1370از سال  شود نرخ ارزهمانطور که مشاهده می
و پس از آن یعنی سال هاي  قابل توجهی یافتکاهش 1392در ادامه سال  افزایش بسیار شدیدي را تجربه کرده سپس

 با یک روند افزاینده ملایم همراه بوده است . 1394و  1393

    1370- 1394مسیر حرکت تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت و نرخ ارزمقایسه  :) 11(  شماره نمودار
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درصد است  77 و نرخ ارز معادلضریب همبستگی خطی بین تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت حاسبه نتایج حاصل از م
.  بنابراین این دو متغیر داراي هم خطی بسیار بالایی هستند و ممکن است در بلندمدت با یگدیگر رابطه داشته باشند

ص خلیت این دو متغیر را تعیین نمود در واقع مشتوان جهت عهمانطور که قبلا اشاره شد با توجه به ضریب همبستگی نمی
نیست که نرخ ارز بر تولید ناخالص داخلی تاثیر گذار است یا بالعکس یا هر دو بر هم موثر هستند. بدین منظور از آزمون 

 گردد.علیت گرنجر استفاده شد نتایج این آزمون در جدول زیر مشاهده می

 

) آزمون علیت گرنجر مابین نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی به قیمت پایه2(شماره  جدول  

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه 

 فرضیه رد 035/0 29/2 نرخ ارز علیت تولید ناخالص داخلی نیست

 فرضیه رد 0/0 07/10 تولید ناخالص داخلی علیت نرخ ارز نیست
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وجود دارد بنابراین نرخ ارز یک عامل اي و تولید ناخالص داخلی علیت دو طرفه  با توجه به نتایج جدول فوق، بین نرخ ارز
باشد. با توجه به باشد و از سوي دیگر تولید ناخالص داخلی نیز در تعیین نرخ ارز موثر میموثر بر ناخالص داخلی می

گذاران گذاران و سیاستطرفه سرمایهدوچنین علیت لید ناخالص داخلی و همدرصد مابین نرخ ارز و تو 70همبستگی بیش از 
اقتصادي هنگام اتخاذ تصمیمات اقتصادي بایستی بر اثر متقابل این دو متغیر توجه نمایند و سعی کنند از ارتباط این دو 

آید که آیا همبستگی متغیر مهم کلان در جهت شکوفایی اقتصاد کشور استفاده کنند. اما در این بخش این سوال پیش می
متغیر همواره مثبت است؟ ضریب همبستگی خطی قادر به تعیین همبستگی در طی  زمان نیست بدین منظور از  این دو

 شود. رویکرد همبستگی پویا استفاده می

 

  1370-1394 همبستگی پویاي نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی  :)12(شماره نمودار
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بوده همواره مثبت  1392تا  1370بین این دو متغیر از سال  پویامیزان همبستگی مشخص می شود ق با توجه به نمودار فو
است. ضریب همبستگی شده همبستگی بین نرخ ارز و تولیدناخالص داخلی منفی  1394 و 1393هاي سال  دراست اما 

به خود گرفته روند نزولی  1380سال  تا 1374صعودي است اما از سال  1374تا  1370برآوردي در رویکرد پویا از سال 
کاملا صعودي است  و به  1386تا سال  1380. همبستگی بین نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت از سال است 

 1393همبستگی این دو متغیر روند کاملا نزولی دارد و در سال  1394تا  1386رسد.  از سال می 1386درصد در سال  55
همبستگی بین نرخ ارز و تولید ناخالص داخلی در بیشتر مواقع مثبت است در می یابیم ست. با توجه به این نتایج منفی شده ا

 تواند منجر به رشد تولید ناخالص داخلی شود. از این رو افزایش نرخ ارز می
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مبستگی این دو متغیر در بازه توان گفت تولید ناخالص داخلی تا حد زیادي متاثر از نرخ ارز است. میزان همی بطور خلاصه
هستند.  نیز همدیگر علتدرصد است. همچنین هر دو متغیر  70مثبت و معنی دار و بیش از  1394تا  1370مورد مطالعه 

شود. بنابراین تغییر نرخ ارز بر تولید ناخالص داخلی موثر است و تغییر تولید ناخالص داخلی نیز منجر به تغییر نرخ ارز می
سد یک استرتژي مهم در اقتصاد کشور در جهت افزایش تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادي، توجه به نرخ ارز ربنظر می

است. به عنوان مثال افزایش این متغیر از دو کانال مهم واردات و صادرات بر اقتصاد کشور موثر است. افزایش این متغیر 
کند. از سوي گردد و در نتیجه زمینه را براي رشد اشتغال ایجاد میمنجر به افزایش توان رقابتی صنایع داخلی در خارج می

یابد بنابراین منجر به رشد بورس اوراق بهادار تهران ها، قیمت سهام آنها نیز افزایش میدیگر با افزایش درآمد شرکت
که این شود اخلی میگان دکنندهتواند منجر به گران شد کالاهاي خارجی براي مصرفگردد. افزایش نرخ ارز میمی

گردد. بهترین نمونه اجرایی این توصیه سیاستی را می توان در کشور چین ملاحظه نمود که کاهش واردات می امرموجب
براي چند دهه از سیاست پایین نگاه داشتن ارزش پول ملی بهره برده است و توانسته حداقل براي دو دهه نرخ رشد دو 

 رقمی را تجربه کند .

ه مبهم در این خصوص آن است که ، علیت بین تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز مثبت و معنادار شده است ، این امر تنها نکت
بدین معناست که رشد تولید ناخالص داخلی باعث افزایش نرخ ارز هم می شود که این مساله ممکن است با اهداف 

سال اخیر نهفته است ، بدین صورت که بررسی  25هاي  سیاستگذار اقتصادي همخوان نباشد . جواب این ابهام در داده
حاکم بوده ، ایران شرایط رونق بر اقتصاد دقیق تر داده هاي آماري نمایان می سازد ، در دوره مذکور در مقاطعی از زمان که 

حرکی براي تولید ناخالص داخلی به همراه سطح عمومی قیمتها هر دو رشد کرده اند ، که عامل دوم ( رشد قیمتها ) م
حال که با توجه به اجراي سیاست هاي انضباط مالی و مهار کردن موفقیت آمیز تورم بوده است . نیز افزایش نرخ ارز 

طی سه سال اخیر ، ثبات بر اقتصاد ایران حاکم شده ، می توانیم انتظار رشد اقتصادي بدون تورم شدید را داشته 
ه منفی اشاره شده را مرتفع نماید و لذا می توان تاکید کرد ، افزایش باشیم . بعبارتی این مهم می تواند آن جنب

 بحساب می آید .ملایم نرخ ارز محرك مناسبی براي حرکت رو به جلوي تولید ناخالص داخلی 
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 :  صنعت در اقتصاد ایرانبخش سودآوري  بر نرخ ارز تحلیل تاثیر   - 8

این است که در بین داده هاي اقتصاد کلان ایران متغیري هش وجود دارد یکی از مشکلات مهمی که در این بخش از پژو
در اقتصاد نمی  نقش انکارناپذیر آنباعث تقلیل  سود بخش صنعت وجود ندارد . این محدودیت به هیچ وجه عنوانبه نام 

یه نیز یکی از مهم ترین ، چرا که این متغیر ناپیدا عامل اصلی در تشکیل سرمایه به حساب می آید ، و تشکیل سرما شود
. لذا در این پژوهش با استفاده از داده هاي موجود و قابل عوامل دستیابی به رشد اقتصادي پایدار و با کیفیت خواهد بود 

، قابل ذکر است این داده براي نخستین بار در کشور  شوداعتماد در بورس اوراق بهادار تهران تلاش گردید این متغیر برآورد 
براي ایجاد شده است که میتواند زمینه ساز تحقیقات متعدد دیگري در آینده باشد . در ادامه متدولوژي مورد استفاده محاسبه 

 به اجمال معرفی میشود .داده هاي سود محقق شده شرکتها 

 معرفی روش ایجاد داده هاي مربوط به سودآوري بخش صنعت : – 8-1

بندي آن و ها بپردازیم لازم است کمی در مورد صنایع بازار و طبقهشرکتآوري شده پیش از آن که به آمار سود جمع
سازمان بورس و اوراق بهادار توضیحاتی ارائه شود. بازار سهام شامل دو بازار اول و دوم از سوي همچنین آمار منتشر شده 

شرکت (در گزارش منتهی  321 باشد و در مجموع بورس داراياست که خود بازار اول نیز شامل تابلوي اصلی و فرعی می
ها و ) به ارزش بازاري بیش از سه میلیون و دویست و سی و پنج هزار میلیارد ریال است که در گروه95به آخر مردادماه 

هاي سهامی در شوند. همچنین فرابورس نیز داراي پنج بازار معاملاتی است که سهام شرکتبندي میصنایع مختلف طبقه
هاي آن ها به فرابورس آمار تعداد شرکتگیرند. به دلیل ورود و خروج پیاپی شرکتآن مورد دادوستد قرار میبازار اول و دوم 

-بازار به شدت متغیر است اما مجموع ارزش بازار اول و دوم فرابورس بیش از پانصد و بیست و سه هزار میلیارد ریال می
 باشد.

گیرند مورد دادوستد قرار میسهام آنها در بورس اوراق بهادار تهران که  بورس و فرابورسپذیرفته شده در هاي تمام شرکت
 شده قرار می گیرند طبقه بندي در یکی از این گروه هاي طبق جدول زیر 
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 ) صنایع فعال در بورس اوراق بهادار تهران 3جدول شماره (

 عنوان ردیف عنوان ردیف
 روییمواد و محصولات دا 18 اطلاعات و ارتباطات 1
 محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر 19 خدمات فنی و مهندسی 2
 عرضه برق، گاز بخار و آب گرم 20 هاي وابسته به آنرایانه و فعالیت 3
 اي صنعتیهاي چند رشتهشرکت 21 سازي، املاك و مستغلاتانبوه 4
 قند و شکر 22 بیمه 5
 خودرو و ساخت قطعات 23 مخابرات 6
 ايهاي نفتی، کک و سوخت هستهفرآورده 24 حمل و نقل 7
 آلات و تجهیزاتماشین 25 گري مالیواسطه 8
 هاي برقیآلات و دستگاهماشین 26 ها و موسسات اعتباريبانک 9
 ساخت محصولات فلزي 27 گذاريسرمایه 10
 فلزات اساسی 28 هتل و رستوران 11
 ستیک و پلاستیکلا 29 سایر محصولات کانی غیرفلزي 12
 محصولات کاغذي 30 سیمان، آهک و گچ 13
 هاي فلزياستخراج کانه 31 کاشی و سرامیک 14
 استخراج زغال سنگ 32 فروشیخرده 15
 استخراج نفت، گاز و خدمات جنبی 33 پیمانکاري صنعتی 16
 زراعت و خدمات وابسته 34 محصولات شیمیایی 17

 

هاي بازار را به دست نمود لازم است آمار سود کل شرکت تحلیلها خ ارز را بر سودآوري شرکتبراي این که بتوان اثرات نر
شود (تنها آمار سود ها در بازار (بورس و فرابورس) به صورت سه ماهه منتشر نمیآورد اما از آنجایی که آمار سود کل شرکت

ها، گذاري، بانکهاي سرمایهشده بورس شامل شرکت به این صورت در دسترس است) و همچنین آمار منتشر کل بازارسهام
ها استفاده کرد. علاوه بر موارد فوق به شود، براي انجام محاسبات دقیق نمی توان از آن دادهها و ... نیز میها، لیزینگبیمه

ود بطوري که اگر شاي نمیده اشارههاي زیاناین نکته نیز بایستی اشاره کرد که در آمار منتشر شده بورس به شرکت
هایی دقیق شود لذا براي استفاده از دادهها بشود در این امار اثري از آن نمایان نمیدهی آنتغییرات نرخ ارز باعث تغییر زیان

ها بر سامانه کدال بازار سرمایه ساخته تلاش شد که آمار سودآوري بازار به صورت جداگانه از اطلاعات منتشر شده شرکت
هاي باقی گري مالی در نظر گرفتیم. سپس از میان شرکتهاي واسطهین کار ابتدا بازار را بدون حضور شرکتشود. براي ا
 70هایی مورد گزینش قرار گرفتند که به لحاظ ارزش بازار بتوانند سهم بزرگی از بازار را شامل شوند (سهم مانده شرکت
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هاي منتخب در جدول بازار نیز سهم بزرگی را داشته باشند (گروههاي درصدي از کل بازار) و همچنین به لحاظ تنوع گروه
 هاي زیر انتخاب شدند.اند). در نهایت بر اساس این معیارها شرکتبالا با رنگ خاکستري مشخص شده

 ) شرکتهاي مورد استفاده در محاسبه سوآوري بخش صنعت 4جدول شماره (

 عنوان ردیف عنوان ردیف

 سایپا 19 فولاد مبارکه اصفهان 1

 پتروشیمی فجر 20 ملی مس کرمان 2

 فولاد هرمزگان 21 فولاد خوزستان 3

 فولاد خراسان 22 مپنا 4

 نیروگاه دماوند 23 چادرملو 5

 پتروشیمی خارك 24 گل گهر 6

 ذوب آهن اصفهان 25 خدمات انفورماتیک 7

 کالسیمین 26 همراه اول 8

 زغال سنگ نگین طبس 27 شیشه همدان 9

 سازي اراكماشین 28 پتروشیمی مارون 10

 قند اصفهان 29 پالایش نفت بندرعباس 11

 داروسازي رازك 30 پالایش نفت اصفهان 12

 سیمان سپاهان 31 پالایش نفت تهران 13

 ایران ترانسفو 32 کشتیرانی جمهوري اسلامی ایران 14

 گروه صنعتی بارز 33 پتروشیمی جم 15

 صنایع کاشی و سرامیک سینا 34 پتروشیمی مبین 16

 تراکتورسازي ایران 35 پتروشیمی پردیس 17

 صنعتی بهشهر 36 ایران خودرو 18
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اند و همچنین در نظر گرفتن ملاحظات مربوط به هاي منتخب که در جدول فوق آورده شدهدر نهایت با توجه به شرکت
 بازار به صورت زیر تقریب زده شد.عملیاتی براي افزایش سرمایه و وزن هر شرکت، آمار سود سه ماهه خالص و 

 سه ماهه کل شرکتهاي منتخب و سود خالص سود عملیاتی  شاخص هاي  )5جدول شماره ( 
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 تحلیل آماري تعامل بین نرخ ارز و سودآوري بخش صنعت : -8-2

هستند یکی از این عوامل نرخ ارز  بهادار موثر اوراقهاي عضو بورس شرکت خالصو سود  عملیاتیعوامل متعددي بر سود 
گ عضو بورس اوراق بهادار تهران بزرهاي است. در این بخش به بررسی تاثیر نرخ ارز بر سود عملیاتی و سود خالص شرکت

تا فصل  1386هاي این پژوهش شامل سود عملیاتی، سود خالص و نرخ ارز فصلی در دوره زمانی شود. دادهپرداخته می
هاي بزرگ عضو بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد همبستگی رابطه نرخ ارز با سود شرکت است. 1395نخست 

 . می گیردایستا، همبستگی پویا و علیت گرنجر مورد تجزیه و تحلیل قرار 

سود ص شاخ. براساس نتایج این جدول، میانگین نرخ ارز،  شوددر جدول زیر آمار توصیفی متغیرهاي فوق مشاهده می
. حداکثر نرخ ارز  باشدمی 408و  418، ریال  19600در دوره مورد بررسی به ترتیب برابر با  خالصسود شاخص و  عملیاتی

هاي بزرگ سود خالص شرکتو سود عملیاتی است. حداکثر  9257و حداقل آن برابر با  35465در دوره زمانی مورد بررسی 
 .  است 946و  788ابر با در دوره زمانی مورد بررسی به ترتیب بر

 هاي بزرگ بورس تهرانشرکت خالصو سود  عملیاتی) آمار توصیفی نرخ ارز، سود 6 (شماره  جدول

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانگین متغیر

 10871 9257 35465 19600 (ریال ) نرخ ارز

 163 4/118 8/787 2/418 عملیاتید شاخص سو

 191 7/68 9/945 1/408  خالصسود شاخص 

 ارائه شده است  خالصو سود  عملیاتیدر نمودارهاي زیر روند حرکت متغیرهاي نرخ ارز، سود 

 سود عملیاتیشاخص نرخ ارز و  مسیر کلی حرکت : ) 13(شماره نمودار       
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Log Exchange Rate
Log Operational Profit 
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 1394تا  1386بزرگ بورس در بازه زمانی هاي سود عملیاتی شرکتنرخ ارز و شاخص حرکت کلی مسیر  فوقدر نمودار 
متغیر نرخ ارز داراي روند صعودي است  1392تا  1386در بازه زمانی ملاحظه می شود براساس این نمودار  شود.مشاهده می

روند نزولی  1387درسال هاي بزرگ سود عملیاتی شرکت . استبوده به بعد داراي روند باثبات   1392سال  اواخر و از 
یعنی  1394و 1393روند صعودي به خود گرفته است و سپس در سالهاي  1392ه است اما پس از آن تا اواخر سال داشت

 ارز حالت کاهنده به خود گرفته است . نرخ مقارن با دوره ثبات نسبی 

 سود خالص شاخصنرخ ارز و   مسیر کلی حرکت  :)14 (شماره نمودار      
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Log Exchange Rate Log Net Profit 

را نشان می  1395تا فصل نخست  1386نمودار بالا مسیر کلی حرکت نرخ ارز و شاخص سود خالص شرکتها در بازه زمانی 
اواخر متغیر نرخ ارز داراي روند صعودي است و از  1392تا  1386در بازه زمانی ملاحظه می شود براساس این نمودار دهد ، 
هاي بزرگ بورس در این بازه زمانی داراي خالص شرکتشاخص سود  . استبوده به بعد داراي روند باثبات   1392سال  
داراي روند تقریبا نزولی  1387تا نیمه دوم سال  1386سود خالص از نیمه دوم سال شاخص زیادي بوده است.  هاي نوسان
 بهارتا  1391 دوم سال داراي روند افزایشی شده ولی از نیمه1391تا پایان سال  1387پس از آن یعنی اواخر سال  بوده و
 روند نزولی به خود گرفته است .  1395سال 

سود بین نرخ ارز با متغیرهاي آماري ارتباط  تحلیلدر این بخش با استفاده از ضریب همبستگی خطی و همبستگی پویا به 
تگی نرخ ارز با سود . نتایج آزمون ضریب همبستگی خطی نشان داد که میزان همبس شودپرداخته می خالصسود و  عملیاتی
دار است. همچنین میزان درصد معنی 95اطمینان  با ضریباست و  61/0برابر با  1394تا  1386در دوره زمانی  عملیاتی

دار درصد معنی 95است ودر فاصله اطمینان  53/0در دوره زمانی مورد بررسی برابر با  خالصهمبستگی نرخ ارز با سود 
 است. 
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هاي بزرگ بورس در دوره شرکتو سود خالص  عملیاتیسود شاخص هاي نرخ ارز و بین گی پویاي همبستدر ادامه ضریب 
 نمودار مقادیر محاسباتی ارائه شده است .دو محاسبه شده که در  1394تا  1386زمانی 

 سود عملیاتی شاخص نرخ ارز و  يهمبستگی پویا: ) 15(شماره نمودار                   
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به  1390است. از نیمه دوم سال بوده همبستگی این دو متغیر منفی  1389و سال  1387سال  اوایلبراساس این نمودار در
. در  یابدافزایش می 8/0تا سطح  1392یابد و در سال افزایش میبعد، همبستگی نرخ ارز و سود عملیاتی به صورت صعودي 

ها نیز مانند سایر متغیرهاي اقتصادي تحت تاثیر این افزایش زیاد ، سود عملیاتی شرکت1391ال واقع با افزایش نرخ ارز از س
بعبارتی افزایش نرخ ارز می تواند محرك خوبی براي افزایش سود عملیاتی شرکتها باشد و  نرخ ارز قرار گرفته است.

کتها و گران شدن نسبی واردات محقق شده است . همانگونه که میدانیم قاعدتا این امر به دلیل افزایش توان صادراتی شر
ولی این مساله در مورد سود خالص اتفاق نیافتاده است که احتمالا دلیل اصلی آن بالا بودن هزینه تامین مالی شرکتها به 

 دلیل بالا بودن نرخ بهره می باشد .
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 سود خالص خص شانرخ ارز و  يهمبستگی پویا: ) 16(شماره نمودار                  

.1

.2

.3

.4

.5

.6

1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394

dynamic correlation exchange-net profit 

 

است اما از نیمه  3/0، همبستگی این دو متغیر کمتر از 1390تا نیمه دوم  1386شود در بازه زمانی همانطور که مشاهده می
 افزایش می یابد . 55/0تا  1392یابد و در سال همبستگی این دو متغیر افزایش می 1390دوم سال 

ضریب هاي همبستگی محاسبه شده بین نرخ ارز با دو شاخص سود عملیاتی و سود خالص در بازه زمانی  از مقایسه بین
که دوره اصلی تحلیل حاضر می باشد ، به خوبی می توان دریافت که : سود عملیاتی نسبت به سود خالص  1394الی  1390

بعبارتی افزایش نرخ ارز با تاخیر در حدود یک  دهد . در قبال تغییرات نرخ ارز واکنش شدید تر و همسوتري از خود نشان می
دارد . بنظر می فصل سود عملیاتی را افزایش می دهد ، اما سود خالص واکنش کمتر و همبستگی کمتري در این خصوص 

ش رسد علت اصلی این امر افزایش هزینه هاي مالی شرکتها در این دوره بوده است ، که باعث شده اثر محرك گونه افزای
نرخ ارز تا حدود زیادي خنثی شود . بنابراین زمانی می توان از محرك افزایش نرخ ارز براي افزایش سود خالص شرکتها 
استفاده کرد که در کنار آن هزینه تامین مالی و بعبارتی نرخ بهره کاهش یابد . خوشبختانه سیاست اقتصادي در حال اجرا در 

رایط فعلی افزایش کمی تندتر نرخ ارز بخوبی می تواند موجبات رشد سود عملیاتی و همین مسیر در حال اجراست و لذا در ش
 سود خالص شرکتها را فراهم کند .

براي  يداراي اهمیت زیادنرخ ارز و شاخص هاي سود عملیاتی و سود خالص نیز تعیین رابطه علت و معلولی مابین 
هاي بزرگ بورس،  براي مابین نرخ ارز و سود شرکت گذاران و سرمایه گذاران است. تعیین علیت گرنجرسیاست
هاي اقتصادي مرتبط با نرخ ارز گذاران اقتصادي در اجراي سیاستهاي تعیین پرتفوي و سیاستگذاران در استراتژيسرمایه
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بایستی در  این آزموندر این مساله خواهیم پرداخت .داراي اهمیت است. در این بخش با استفاده از آزمون علیت گرنجر به 
ابتدا وقفه بهینه متغیرها شناسایی شود براساس نتایج معیار اطلاعاتی شوارتز و هنان کوئین، نرخ ارز با یک وقفه سه ماه بر 

ماه بر سود عملیاتی موثر است با  6سود خالص و سود عملیاتی موثر است همچنین براساس معیار اکائیک نرخ ارز با وقفه 
ماه به عنوان وقفه بهینه  3و شوارتز نسبت به معیار اکائیک در این پژوهش وقفه  کوئینعیار هنان توجه به کارایی بیشتر م

 شود.تعیین شد. نتایج آزمون علیت گرنجر در جدول زیر مشاهده می

ن شود. نتایج این آزموهاي بزرگ بورس پرداخته میشرکتو سود خالص سود عملیاتی  بادر ادامه به بررسی علیت نرخ ارز 
 در جدول زیر قابل مشاهده است. 

 

 هاي بزرگ بورس) علیت گرنجر نرخ ارز و سود عملیاتی شرکت7(شماره  جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه 

 رد فرضیه 06/0 75/3 نرخ ارز علیت سود عملیاتی  نیست

 رد فرضیه 045/0 3/4 سود عملیاتی علیت نرخ ارز نیست

 

هاي درصد، رابطه علیت دو طرفه مابین نرخ ارز و سود عملیاتی شرکت 90وق، در فاصله اطمینان براساس نتایج جدول ف
 بزرگ بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. که البته علت اصلی آن وجود رابطۀ همبستگی مثبت بین این دو متغیر می باشد.

 

 بورس هاي بزرگ) علیت گرنجر نرخ ارز و سود خالص شرکت8(شماره  جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه

 رد فرضیه 02/0 92/5 نرخ ارز علیت سود خالص  نیست

 عدم رد 11/0 7/2 سود خالص علیت نرخ ارز نیست
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درصد  95هاي بزرگ بورس است و در فاصله اطمینان براساس نتایج جدول فوق، نرخ ارز علیت سود خالص شرکت
هاي بزرگ عضو بورس اوراق بهادار تهران قابل رد نیست. با توجه به اینکه بین خالص شرکتگذاري نرخ ارز بر سود تاثیر

تواند هاي بزرگ افزایش نرخ ارز میاین دو متغیر همبستگی مثبت وجود دارد از این رو به منظور افزایش سود خالص شرکت
ماه بعد از افزایش نرخ ارز سود خالص  6تا  3ن یک راهکار پیشنهاد گردد. بایستی توجه نمود که بعد از حدود وابه عن

 . گیردهاي بزرگ بورس تحت تاثیر این افزایش قرار میشرکت

 : در ایران شاخص قیمت مصرف کنندهتحلیل تاثیر نرخ ارز بر  - 9

ف کالاهاي مصرفی بر شاخص قیمت مصرقیمت نرخ ارز از طریق تاثیر بر بخش واردات و صادرات و در نتیجه تاثیر بر 
موثر است. در این بخش به منظور بررسی رابطه نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف کنندگان از مشاهدات ماهیانه نرخ  هکنند

استفاده شده است. در نمودار زیر این دو متغیر در  9/1394تا  1380ارز و شاخص قیمت مصرف کنندگان در دوره زمانی 
 شوند. دوره زمانی مورد بررسی مشاهده می

 هنرخ ارز و شاخص قیمت مصرف کنندمسیر کلی حرکت : ) 17(شماره رنمودا
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، شاخص قیمت مصرف کننده 1390همزمان با افزایش تصاعدي نرخ ارز در سال  ملاحظه می شودبا توجه به نمودار فوق 

این دو بین تري از رابطه ارائه تحلیل دقیق ه منظورهاي قبل بوده است. در ادامه بنیز شاهد افزایش شدیدتري نسبت به دوره
 خواهیم پرداخت .لیت فرضیه عآزمونو همبستگی ایستا و پویا  به محاسبه  متغیر در دوره زمانی مورد بررسی

درصد کاملا  95است و به لحاظ آماري در فاصله اطمینان  9/0ضریب همبستگی این دو متغیر در دوره زمانی مورد بررسی 
کننده داراي همبستگی دار است. بنابراین براساس رویکرد ضریب همبستگی خطی، نرخ ارز و شاخص قیمت مصرفیمعن

گیرد. در نمودار زیر بسیار بالایی هستند. در ادامه با استفاده از همبستگی پویا رابطه بین این دو متغیر مورد بررسی قرار می
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و 6/0شود. متوسط همبستگی بین این دو متغیر برابر با نده مشاهده میهمبستگی پویاي نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف کن
همبستگی این دو متغیر  1386تا  1380دار است. در دوره زمانی درصد کاملا معنی 95به لحاظ آماري در فاصله اطمینان 

تا  1388دوره زمانی  همبستگی بین این دو متغیر منفی است. در 1388و نیمه دوم  1387مثبت است ولی در دوره زمانی 
مثبت بودن به بعد علیرغم  91نکته مهم دیگر آن است که از سال  همبستگی بین این دو متغیر مثبت است. 9/1394

ضریب همبستگی اما مقدار عددي آن بطور مستمر در حال کاهش بوده است ، بعبارتی افزایش نرخ ارز اگر چه تورم زا است 
 بسیار کمتر است .  88-91نسبت به دوره آن اما با شدت 

 همبستگی پویاي نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف کننده: ) 18(شماره نمودار

 

کننده داراي همبستگی بسیار بالایی هستند. در توان دریافت که نرخ ارز و شاخص قیمت مصرفبا توجه به نمودار فوق می
گردد. در نمودار زیر نتایج علیت گرنجر این تغیر تعیین میادامه با استفاده از رویکرد علیت گرنجر، جهت علیت بین این دو م

شود. در ابتدا وقفه بهینه جهت برآورد علیت گرنجر تعیین شد براساس معیار شوارتز، نرخ ارز با تاخیر دو متغیر مشاهده می
 گذارد.کننده تاثیر میه بر شاخص قیمت مصرفما 4حدود 

 گاناخص قیمت مصرف کننده) علیت گرنجر نرخ ارز و ش9(شماره  جدول

 نتیجه آزمون احتمال Fآماره  فرضیه

 فرضیه رد 0/0 96/6 نرخ ارز علیت شاخص قیمت مصرف کننده نیست

 رد فرضیه 035/0 64/4 شاخص قیمت مصرف کننده علیت نرخ ارز نیست
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رو شاخص قیمت مصرف کننده ت شاخص قیمت مصرف کننده است از این یج آزمون علیت گرنجر، نرخ ارز علبا توجه به نتا
کننده نیز بر نرخ ارز موثر است تحت تاثیر نرخ ارز قرار دارد. همچنین براساس آزمون علیت گرنجر، شاخص قیمت مصرف

و نرخ ارز با درجات متفاوت تحت  قیمت مصرف کنندهشاخص یعنی بنابراین رابطه این دو متغیر به صورت دو طرفه است. 
 ، که کاملا امري طبیعی است . گیرندتاثیر همدیگر قرار می 

 :جمع بندي ، نتیجه گیري ، و پیشنهادات  - 10

اقتصاد ایران در چند دهۀ اخیر فراز و نشیب هاي بسیاري داشته و شرایط متفاوتی را تجربه نموده است. دورة طلایی 
تشدید نقش دولت در اقتصاد همراه با صادرات نفت و واردات انبوه کالا و خدمات ، دوره گرایش اقتصاد به سمت تمرکز و 

نرخ رشد اقتصادي منفی و کاهش شدید سرمایه گذاري ، تجربۀ سیاستهاي تعدیل و تثبیت اقتصادي با رشد اقتصادي و 
سرمایه گذاري مطلوب همراه با تورم شدید ، مقطع زمانی کاهش شدید درآمدهاي نفتی و سیاستهاي تمرکز بر ایجاد آرامش 

کنار تجربه تک نرخی شدن ارز ، دورة افزایش قابل توجه درآمدهاي نفتی همراه با بی انضباطی مالی و در اقتصاد در 
اقتصادي و تشدید بی سابقۀ تحریم هاي اقتصادي که یکی از خطرناکترین عوارض  اقتصاد یعنی پدیدة رکود تورمی را بر 

مهار تورم از طریق ایجاد انضباط مالی در کنار رکود کسب  سال اخیر موفقیت در 3اقتصاد ایران تحمیل نمود و در نهایت در 
 و کار جدیدترین وضعیتی است که اقتصاد ایران با آن درگیر است.

 
عدم بکارگیري به موقع و مناسب سیاست هاي اقتصادي براي ، ویژگی مشترك بسیاري از مشکلات مبتلابه اقتصاد ایران 

ناهنجاري اقتصاد در دستور کار قرار برخی از وارد راهکارهایی که براي حل حل این معضلات است . حتی در بسیاري از م
حافظه تاریخی ما مصادیق فراوانی از حل (می گیرد بخشی نگر بوده و به کارکرد کل سیستم اقتصادي بی توجهی می شود  

قیصه در بسیاري از مطالعات این ن .) به یاد دارد را به قیمت تشدید معضلات سایر بخش ها ، مشکل یک بخش از اقتصاد 
نظري و تجربی اقتصاد ایران نیز وجود دارد ، نمونه بارز این امر توجه بیش از حد به بخش حقیقی و بی اعتنایی به کارکرد 
بخش مالی اقتصاد ایران در بسیاري از مطالعات بوده است . لذا به منظور اجتناب از رویه هاي قبلی ، در این پژوهش تحلیل 

 ت جامعی از اوضاع مالی کشور و نقش نرخ ارز در آن ارائه گردید . به نسب
 

در راستاي تحقق هدف مذکور بخش آغازین پژوهش ، بر شناخت ویژگی هاي کنونی بخش مالی اقتصاد ایران استوار 
وثر در گردید . در بخش بعدي مشخص گردید یکی از عوامل اصلی تداوم شرایط رکود کسب و کار فعلی کمبود تقاضاي م

اقتصاد ایران است ، و در پی آن سیاست هاي مناسب در جهت اصلاح آن به اختصار بیان گردید . همچنین از بین سیاست 
هاي اشاره شده تمرکز اصلی بر استفاده از ابزار سیاستهاي ارزي قرار گرفت ، آن هم نه بر روي انتخاب نوع سیستم ارزي 

34 
 



ود یعنی شناور مدیریت شده ، این مساله تحلیل گردید که تغییرات نرخ ارز چه آثار و بلکه با قبول استقرار سیستم ارزي موج
 عواقب مثبت یا منفی می تواند بر اقتصاد ایران ایجاد کند.

 

به منظور دستیابی به این هدف جزئی تر ، ابتدا تأثیر نرخ ارز بر متغیر هاي منتخب اقتصاد کلان ( شاخص قیمت سهام ، 
لص داخلی ، سود آوري بخش صنعت و شاخص قیمت مصرف کننده ) طی سالهاي گذشته بصورت آماري و رشد تولید ناخا

با استفاده از روش ضریب همبستگی خطی ساده و پویا و روش آزمون علیتّ گرنجر تحلیل گردید. هدف از انجام این تحلیل 
یاست گذار با آگاهی از این آثار وعواقب احتمالی هاي آماري آن بوده است که اثرات تغییر در نرخ ارز شبیه سازي شود و س

 اقدام به ایجاد تغییر در نرخ ارز بنماید. یافته هاي این بخش بطور خلاصه بدین شرح است:
 

افزایش نرخ ارز تأثیر مثبت و قابل ملاحظه اي بر رشد شاخص قیمت سهام خواهد داشت و این تأثیر یک سویه است   -1
 أثیري بر نرخ ارز بجاي نمی گذارد.یعنی رشد شاخص قیمت سهام ت

 
افزایش نرخ ارز تأثیر مثبتی بر رشد تولید ناخالصی داخلی خواهد داشت. البته تعامل این دو متغیر دوسویه است ، یعنی  -2

رشد تولید ناخالصی داخلی هم می تواند باعث افزایش نرخ ارز شود. اما همانگونه که در بخش مربوطه به تفصیل 
، در صورت برقراري ثبات اقتصادي و مهار تورم می توان جنبۀ منفی این اثر گذاري را کاهش داد .  توضیح داده شد

جمع بندي ااینکه ، حرکت هاي شوك گونه و شدید نرخ ارز نمی تواند اثرات مثبتی بر رشد اقتصادي ایجاد نماید و 
همبستگی بین این دو متغیر منفی شود  ) دیده می شود. حتی ممکن است ، ضریب12( شمارههمانگونه که در نمودار

و نتیجه اي خلاف نظر سیاست گذار اقتصادي ایجاد کند . بعبارتی افزایش شدید نرخ ارز حتی ممکن است باعث 
کاهش تولید ناخالص داخلی نیز بشود . اما رشد ملایم و کنترل شدة آن می تواند محرك مناسبی براي رشد تولید 

 یجاد اشتغال در کشور بحساب آید .ناخالص داخلی و طبیعتاً ا
در تحلیل تاًثیر نرخ ارز بر روي سود آوري بخش صنعت مشخص گردید ، تغییرات نرخ ارز بر روي دو متغیر سود  -3

عملیاتی و سود خالص شرکت ها تأثیرات مثبت و معنا داري بجاي می گذارد. البته قابل ذکر است که تأثیر افزایش 
یاتی قوي تر و سریع تر از سود خالص شرکت هاست و همانگونه که در بخش مربوطه نرخ ارز بر بهبود سود عمل

توضیح داده شد ، علت اثرپذیري کمتر سود خالص شرکت ها از افزایش نرخ ارز ، افزایش همزمان نرخ ارز و نرخ 
را به میزانی بیشتر از  بهره بوده است. حال چنانچه سیاست گذار اقتصادي بتواند همزمان با کاهش نرخ بهره ، نرخ ارز

رشد کرده است افزایش دهد ، شاهد بهبود سود عملیاتی و در نهایت سود خالص  95و ابتداي  94آنچه در سال 
 شرکت ها نیز خواهیم بود .
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همانگونه که انتظار می رفت افزایش نرخ ارز باعث رشد سطح عمومی قیمتها نیز خواهد شد و تحلیل هاي آماري نیز  -4
ماهه و  6ه صحه می گذارند . اما ذکر دو نکته حائز اهمیت است اول اینکه افزایش نرخ ارز با تأخیر حدوداً براین گفت

درصدي در ابتداي سال  45با نرخی بسیار کمتر از رشد نرخ ارز افزایش خواهد یافت . نکته دوم آنکه دلیل بروز تورم 
پولی بوده است و قطعاً افزایش نرخ ارز نقش بسیار کمتري  عمدتاً ناشی از بی انضباطی مالی و رشد سریع پایۀ 1392

 در این خصوص داشته است.
 

حال با عنایت به تحلیل هاي آماري ارائه شده در این گزارش می توان جمع بندي مناسبی از نقش کلیدي نرخ ارز در 
رك خوبی براي رشد شاخص قیمت اقتصاد ایران به دست آورد. بنابه نتایج حاصله مشاهده می شود افزایش نرخ ارز مح

سهام ، تولید ناخالص داخلی و سود آوري بخش صنعت بحساب می آید. اما شاید آنچه باعث شده تیم اقتصادي دولت در 
استفاده از این ابزار تا حدود زیادي احتیاط به خرج دهند ، همانا نگرانی از بروز تورم شدید و از بین رفتن دستاورد ارزشمند 

دن تورم است . لیکن بر اساس یافته هاي این گزارش می توان ادعا کرد افزایش نرخ ارز به واسطۀ تأثیر تک رقمی ش
شاخص دیگر دارد میتواند تا حدود زیادي جنبۀ تورم زا بودن آن را تقلیل دهد. این استدلال ها را به شکل  3مثبتی که بر 

 زیر می توان طبقه بندي نمود  : 
 

و جذاب شدن سرمایه گذاري در بورس می تواند بخشی از نقدینگی جامعه را به سمت خود رشد شاخص قیمت سهام  -1
هدایت نماید و نگرانی از بابت این که سرمایه هاي سرگردان ممکن است نقش مخرب و تورم زایی در بازارهاي موازي 

این بازار کمک شایانی به شناخت ایجاد کنند را به شدت کاهش می دهد. همچنین افزایش ورود نقدینگی و سرمایه ها به 
مردم نسبت به بازار سرمایه ایجاد می کند که این امر در تقویت بازار بدهی بسیار اثرگذار است ، و دولت نیز که بر اساس 

هزار میلیارد تومان اوراق قرضه را تا پایان سال از طریق بازار سرمایه به  40قرار است  1395اصلاحیۀ قانون بودجه سال 
 می تواند این مهم را اجرایی کند .ش برساند ، با سهولت و اطمینان بیشتري فرو

 
رشد تولید ناخالص داخلی و متعاقب آن افزایش عرضه می تواند بخشی از تورم احتمالی ناشی از افزایش نرخ ارز و   -2

 گران تر شدن کالاها ي وارداتی را جبران کند.
 
ز بجاي می گذارد بهبود شاخص هاي سود آوري در بخش صنعت است ، یکی از مهمترین آثاري که افزایش نرخ ار  -3

این امر پس از مدتی باعث تقویت سرمایه گذاري و افزایش تشکیل سرمایه در اقتصاد خواهد شد. این پدیدة مطلوب 
ت. اقتصادي عاملی در جهت افزایش نرخ رشد اقتصادي و از آن مهم تر تضمین استمرار رشد آن در سال هاي آتی اس

یعنی بر اساس آخرین یافته ها رشد اقتصادي نه تنها از جنبۀ کمی بلکه از لحاظ کیفی نیز بسیار حائز اهمیت است. 
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رشد اقتصادي توام با افزایش نسبت سرمایه گذاري به تولید ناخالص داخلی بسیار با کیفیت تر از حالتی است که این 
 به طور موقت حادث شود. ورشد از طریق فشار به برخی از بخش هاي اقتصاد 

در انتها متذکر می شویم که امروزه ادعاي تیم اقتصادي دولت آن است که در دو سال اخیر نیز نرخ ارز از رشد ملایمی 
برخوردار بوده است ، همچنین بیان می شود مهم ترین هدف مد نظر براي اقتصاد ایران در شرایط فعلی باز گرداندن ثبات 

نرخ ارز و به حداقل رساندن نوسان هاي آن است. اما در پاسخ باید گفت که به حداقل رساندن نوسان به نرخ ها از جمله 
درصد ، قرار داشتن ضریب سرمایه گذاري در  8الی  6نرخ ارز در شرایط طبیعی اقتصاد یعنی وجود نرخ رشد اقتصادي 

. اما در شرایط امروز اقتصاد ایران شاید نیاز در صد و نرخ بیکاري تک رقمی بسیار ایده آل و پذیرفتنی است 20حدود 
بیشتري به محرك هاي مثبت دارد ، لذا می توان ادعا کرد نرخ بهینۀ ارز در شرایط فعلی قطعاً در سطحی از نرخ امروز آن 

 قرار دارد. 
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