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آیـــا نوســـانات شـــدید در بـــازار ارز می‌تواند 
موجب شـــکل‌گیری رفتـــار رمـــه‌ای در بازار 

شود؟ سهام 
الهـــام محمدی، دکتر ســـجاد برخـــورداری و 
دکتر محســـن مهرآرا در پژوهشی که در سال 
۱۴۰۳ منتشـــر شـــده اســـت، به دنبال پاسخ 
بـــه ایـــن پرســـش بوده‌انـــد. داده‌هـــای این 
پژوهش از اطلاعات ۳۸۹ شـــرکت بورســـی 
در بـــازه زمانی ۱۳۸۰ تا ۱۴۰۰ اســـتخراج شـــده 
اســـت. مقیاس رفتار رمـــه‌ای در این تحقیق 
بـــر اســـاس روش ناپارامتریـــک هوانـــگ و 
ســـالمون )۲۰۰۴( و مبتنی بر تغییرات ریسک 
سیســـتماتیک بـــوده اســـت. مـــدل اصلـــی 
نیـــز روش خودرگرســـیون‌برداری  تحقیـــق 
تعمیم‌یافتـــه عاملـــی )FAVAR( اســـت کـــه 
شـــامل نـــرخ ارز به عنـــوان متغیـــر درون‌زا و 
۶۱ متغیر دیگر شـــامل متغیرهـــای مربوط به 
بازار ســـهام، ارز و متغیرهـــای کلان به عنوان 

عوامل اســـت.
شـــواهد نشـــان می‌دهـــد کـــه بزرگ‌تریـــن 
شـــوک وارد شـــده به بازار ارز در بـــازه ۱۳۹۶ 
تا ۱۳۹۹ رخ داده اســـت. همچنین، مقیاس 
رفتار رمـــه‌ای از ابتدای دهـــه ۹۰ وارد ناحیه 
منفی شـــده اســـت کـــه تفســـیر آن افزایش 
رفتار رمه‌ای است و بیشـــترین رفتار رمه‌ای 

در ســـال‌های ۱۳۹۸ تا ۱۴۰۰ مشـــاهده شده 
اســـت. ایـــن یافته‌هـــا نشـــان می‌دهـــد که 
بحران‌هـــا در اقتصـــاد ایـــران باعث شـــده 
اســـت تا ســـرمایه‌گذاران به دلیـــل افزایش 
نااطمینانـــی و ناتوانـــی در ارزیابـــی آینـــده، 
اطلاعـــات خصوصی خـــود را کنار گذاشـــته 
و بـــر اســـاس رفتـــار دیگـــران تصمیم‌گیری 
بـــه  کننـــد، کـــه همیـــن موضـــوع منجـــر 

شـــکل‌گیری رفتار رمه‌ای شـــده اســـت.
مشـــاهده افزایش رفتار رمه‌ای در دوره دوم 
تحریم‌هـــا نســـبت بـــه دوره اول، می‌توانـــد 
ناشـــی از تجربـــه ســـرمایه‌گذاران و فعالان 
اقتصـــادی در مواجهـــه بـــا شـــرایط تحریم 
باشـــد که موجب شـــد تـــا آنها به شـــیوه‌ای 
هماهنـــگ عمل کرده و رفتار رمه‌ای نشـــان 

. هند د
نتایج حاصل از تجزیـــه واریانس و واکنش 
آنـــی الگـــوی FAVAR نشـــان می‌دهـــد که 
نـــرخ ارز یکی از عوامل مهـــم و مؤثر بر رفتار 
رمه‌ای در بازار ســـهام اســـت و تأثیر مثبتی 
بر تشـــدید این رفتـــار دارد. از منظر ســـهم 
خ ارز توانســـته  توضیح‌دهندگـــی، متغیر نر
اســـت حدود ۶.۸ تا ۷.۶ درصد از واریانس 
خطـــای پیش‌بینـــی رفتار رمـــه‌ای را توضیح 
دهـــد — رقمـــی که بـــا توجـــه بـــه طبیعت 

پیچیـــده و چندوجهـــی »رفتـــار رمـــه‌ای« 
قابل توجه قلمـــداد می‌شـــود.این یافته‌ها 
بـــر اهمیـــت نـــرخ ارز در اقتصاد ایـــران، به 
شـــکل‌گیری  در  کلیـــدی  عامـــل  عنـــوان 
انتظـــارات تورمـــی، تأکیـــد می‌کنـــد؛ زیـــرا 
فعالان اقتصـــادی با رصد تحـــولات نرخ ارز، 
هرگونـــه بحران یا شـــوک در این بـــازار را به 
ســـرعت در محاســـبات خود لحاظ کرده و 
برای محافظـــت از دارایی‌های خـــود، رفتار 

مشـــابه دیگـــران اتخـــاذ می‌کنند.
ی  ا بـــر نـــد  ا می‌تو هـــش  و پژ یـــن  ا
سیاســـت‌گذاران اهمیت داشته باشد، زیرا 
با شناســـایی یکـــی از کانال‌هـــای اثرگذاری 
نـــرخ ارز بر بخـــش حقیقی اقتصـــاد ایران، 
بویـــژه بازار ســـهام، امـــکان هماهنگی بین 
سیاســـت‌های پولی و مدیریت بازار ســـهام 
جهـــت کنترل نوســـانات نـــرخ ارز و کاهش 
تبعـــات منفـــی رفتـــار رمـــه‌ای، بویـــژه برای 
ســـرمایه‌گذاران خـــرد، فراهـــم می‌شـــود.

منبـــع: محمدی، الهـــام، برخورداری، ســـجاد، و 
خ ارز  مهرآرا، محســـن. )۱۴۰۳(. بررســـی تأثیـــر نر
بر رفتـــار رمه‌ای در بـــورس اوراق بهـــادار تهران: 
کاربرد از رویکـــرد FAVAR. تحقیقات اقتصادی، 
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نوسان ارز چگونه به تشدید »رفتار رمه‌ای« در بازارها 
منجر می‌شود؟

اثر ناپیدای دلار
بر بورس و اقتصاد

خبـــر

ح رویش«   اعلام اهداف »طر
به روایت سازمان بورس

راهبـــری طـــرح رویش به ســـازمان بورس واگذار شـــده 
اســـت. به گزارش ســـنا، رضـــا عیوضلو، معـــاون نظارت 
بـــر نهادهـــای مالی ســـازمان بـــورس و اوراق بهـــادار، با 
اشـــاره بـــه اینکه بـــازار ســـرمایه در اجرای طـــرح رویش 
نقشـــی محـــوری ایفا خواهـــد کـــرد، توضیـــح داد: »این 
طـــرح یکـــی از طرح‌هـــای ملـــی وزارت اقتصـــاد اســـت 
 که مســـئولیت راهبـــری آن به ســـازمان بـــورس واگذار 

شده است.
ایـــن پروژه بـــا دو مســـأله و دغدغه اصلی طراحی شـــده 
اســـت. اول اینکـــه بیـــش از یـــک دهه اســـت تشـــکیل 
ســـرمایه در کشور رشد نداشـــته یا بعضاً رشـــد آن منفی 
بـــوده و همیـــن موضوع بر رشـــد اقتصادی اثر گذاشـــته 
و می‌تواند همچنان آســـیب‌زا باشـــد؛ ایـــن یک دغدغه 

کلان اقتصادی اســـت.
مســـأله دوم، چالـــش موجود در محیط ســـرمایه‌گذاری 
اســـت. متأســـفانه مشـــاهده شـــده بـــه دلیـــل افزایش 
میـــزان عدم‌اطمینـــان در اقتصاد برخی برای پوشـــش 
ایـــن نااطمینانـــی بـــه ســـمت خریـــد و ســـرمایه‌گذاری 
در دارایی‌هـــای فیزیکـــی و غیرمولـــد رفته‌انـــد. بـــه نظر 
می‌رســـد برخـــی خانوارهـــا برای پوشـــش ریســـک خود 
در برابـــر تـــورم، به خریـــد دارایی‌هـــای فیزیکـــی مانند 
طـــا، دلار فیزیکی و ملـــک روی آورده‌انـــد. طرح رویش 
به دنبـــال ارائه راهکارهایـــی برای رفع ایـــن دغدغه‌ها و 

چالش‌هاســـت.
چشـــم‌انداز این برنامه آن است که نســـبت دارایی‌های 
مالی در ســـبد دارایی خانوار افزایـــش یابد. یعنی هدف 
آن اســـت که نســـبت دارایی‌های مالی در ســـبد دارایی 
خانوارهـــای ایرانی در افق تعیین‌شـــده، افزایش یافته و 

به اســـتانداردهای روز دنیا نزدیک شود.«
عیوضلـــو در مـــورد چشـــم‌انداز مدنظـــر در مـــورد ایـــن 
طـــرح توضیح داد: »چشـــم‌انداز دیگر طرح این اســـت 
کـــه دارایی‌های غیرمولد فعال‌ســـازی شـــود و به چرخه 
اقتصـــاد بازگردد تا در خدمت تولید قـــرار گیرد. یعنی ما 
می‌خواهیم زنجیـــره پس‌انداز، ســـرمایه‌گذاری، تولید و 

رشـــد، فعال‌تر و کارآمدتر شـــود.
 پس‌انـــدازی کـــه خانوارهـــا انجـــام می‌دهنـــد بایـــد از 
طریـــق کانال‌هـــای مالـــی وارد مـــدار اقتصاد شـــود تا به 
رشـــد اقتصادی، افزایـــش تولیدات شـــرکت‌ها و کمک 
بـــه بنگاه‌های اقتصادی منجر شـــود. این ورود از مســـیر 
بازارهای مالی شـــامل بـــورس، فرابورس، بـــورس کالا و 
بورس انـــرژی امکان‌پذیر اســـت و از طریق ایـــن بازارها 
می‌توانـــد فعال‌ســـازی شـــده و در چرخـــه اقتصـــاد قرار 
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خ ارز در حال شکســـتن ســـقف‌های  گـــروه بورس: بـــازار ســـهام در شـــرایطی پا به پـــای نر
تاریخـــی طی روزهای اخیر اســـت که هنوز عقب‌افتادگی زیادی نســـبت به رشـــد تورم و دلار 
در ســـال‌های اخیر تجربه کرده است. این در حالی اســـت که در بازه‌های دورتر و دوره‌های 
تشـــدید التهاب ارزی یکبار در ســـال‌های ۹۱ تا ۹۲ و یک بار در ســـال‌های ۹۷ تا ۹۹ شاهد آن 
بودیـــم که بازار ســـهام حتی پرشـــتاب‌تر از دلار صعودی شـــد و فضای حباب‌گونـــه را تجربه 
کـــرد. در هر دو دوره، سیاســـت‌گذاری‌های اشـــتباه ارزی بویـــژه با ارزپاشـــی و ایجاد فضای 
رانتـــی ارز چندنرخـــی نتایج یکســـانی به بار آورد؛ از یک ســـو، به هـــدر دادن منابع ارزی در 
خ ارز را بســـیار فراتر از شـــرایط بنیادی اقتصاد بالا برد و از سمت  قیمت‌های پایین رشـــد نر

دیگـــر، همین رشـــدها خود بر تنور هیجـــان بازارها از جمله ســـهام دمید. 
ایـــن نتایـــج در یک پژوهش دانشـــگاهی با بررســـی ۶۲ متغیر مختلف اثبات شـــده اســـت. 
بنابرایـــن، اکنون که هنوز بازار ســـهام تـــا فضای هیجانی فاصله بســـیار زیـــادی دارد، مهار 
التهاب بـــازار ارز بـــرای آینده اقتصاد و ســـرمایه‌گذاری اهمیـــت ویژه‌ای می‌یابـــد. التهابی 
کـــه جز بـــا حفاظـــت از مهم‌ترین مهمات کشـــور در دوران جنـــگ اقتصـــادی، یعنی منابع 
ارزی امکان‌پذیر نیســـت؛ بنابراین، سیاســـت ارزی مناســـب مهم‌ترین مســـأله‌ای است که 
در میان‌مـــدت دو هـــدف را دنبال خواهد کـــرد: اولاً التهـــاب شـــدید دلار را کنترل می‌کند 
و ثانیـــاً مانـــع از پژواک ایـــن التهاب به ســـایر بخش‌های اقتصـــاد و بازارهـــا از جمله بورس 

تهران خواهد شـــد.

در ســـال‌های اخیر، اقتصاد ایران شاهد دو 
بحران بـــزرگ اقتصادی در بازه‌هـــای زمانی 
۱۳۹۱ تـــا ۱۳۹۲ و ۱۳۹۷ تا ۱۳۹۹ بوده اســـت 
کـــه عمدتـــاً تحـــت تأثیـــر عوامـــل خارجی 
شـــکل گرفتنـــد. در هـــر دو بحـــران، ابتـــدا 
بـــازار ارز رونـــد صعـــودی به خـــود گرفت و 
ســـپس این روند به ســـایر بازارها، از جمله 
بازار ســـهام، منتقل شـــد. در ایـــن دوره‌ها، 
هجوم گسترده ســـرمایه‌گذاران برای خرید 
سهام باعث رشد چشـــمگیر قیمت‌ها شد، 
به‌طوری‌کـــه قیمـــت برخـــی ســـهام فاصله 
زیـــادی با ارزش ذاتی آنها پیـــدا کرد. با پایان 

ایـــن رونـــد صعودی، رونـــد نزولـــی ناگهانی 
آغاز و خروج دسته‌جمعی ســـرمایه‌گذاران 

مشـــاهده شد.
این نـــوع رفتار ســـرمایه‌گذاران کـــه عمدتاً 
تحـــت تأثیـــر اقدامـــات جمعـــی بـــازار و نه 
بـــر اســـاس اطلاعـــات و ارزش ذاتی ســـهام 
بـــه  خ می‌دهـــد، در ادبیـــات اقتصـــادی  ر
 )Herd Behavior( عنوان رفتـــار رمـــه‌ای 
شـــناخته می‌شـــود. رفتار رمـــه‌ای می‌تواند 
ننـــد  ما ی  د متعـــد منفـــی  ی  هـــا مد پیا
شـــکل‌گیری حباب‌هـــای قیمتـــی، کاهش 
کارایـــی اطلاعاتـــی و تخصیصی بـــازار و زیان 
ســـرمایه‌گذاران خـــرد را بـــه همراه داشـــته 
باشـــد. بنابراین، شـــناخت عوامـــل مؤثر بر 
تشـــدید این رفتـــار در بازار ســـهام اهمیت 
و  بـــرای ســـرمایه‌گذاران  قابـــل توجهـــی 

سیاســـت‌گذاران دارد.
همزمانی تشـــدید رفتار رمـــه‌ای و بحران در 
بازار ارز، این پرســـش را مطـــرح می‌کند که 

والا صنیع‌زاده
دانشجوی دکترای اقتصاد

گزارش


