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 چکیده

شورها نیز تاثیر  صاد داخلی ک شمار می رود که برروی اقت صادی در تمامی دنیا ب سی ترین چالش های اقت سا سانات ارزی یکی از ا نو

گذار استتو و بر استتاف یاهته های ماالمات م،تلی، این تاثیرگذاری در کشتتورهایی که از نصر اقتصتتادی وابستتتگی بیشتتتری دارند، 

ضر به  سو. ماالمه حا ضر از ممنادار تر ا ستان می پردازد. داده های ماالمه حا صادی اهغان شد اقت سانات ارزی بر ر سی تاثیر نو برر

ساف نصریه  شده اند و از مدل دو عاملی یوریون که بر ا ست،راج  ستان ا صنایع اهغان سناد و مدارک  پایگاه بانک جهانی و همچنین ا

صنمو در کشور اهغانستان بررسی  11مه تاثیر نوسانات ارز برروی رووف اسو برای تحلیل داده ها استفاده شده اسو. در این ماال

ستان دارد و  ستان و در نتیجه رشد اقتصادی اهغان صنایع اهغان شان می دهند نوسانات ارزی تاثیر منفی بر  سو که نتایج آن ن شده ا

 اسو که ارتباط مثبو و ممناداری با نوسانات نرخ ارز دارد. « خدمات مالی»تنها مولفه ی 

 واژگان کلیدی: نوسانات نرخ ارز؛ اقتصاد اهغانستان؛ صنمو اهغانستان؛ رشد اقتصادی
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 مقدمه   

شور         صاد ک سو که می تواند از دو طریق بر اقت سانات نرخ ارز ا شور، نو صاد یک ک یکی از مهم ترین متغیرهای تاثیرگذار بر اقت

شد.  سانات نرخ ارز به دو » تاثیرگذار با شبکه ی پولی نو سانات ارزی بر  سو نو ستند؛ تاثیر ن، شور تاثیرگذار ه صاد ک صورت بر اقت

شد شور می با سمه، 1،2019:2ماهاپاترا و بادوری« ) خارجی و تاثیر دوم نیز برروی دارایی های داخلی ک شورهای در حال تو (. در ک

سوهمنرخ ارز  سان های نرخ ارز در رودررویی با تکانه  بحث ها» واره یکی از دغدغه های بزرگ و تاثیرگذار بوده ا بر محور میزان نو

شد ستوار می با شور، ماالمات 2:1390)توکلی و هیروزه، « های داخلی و خارجی ا صاد داخلی یک ک (. در مورد تاثیر نرخ ارز بر اقت

سو. درون و بوشم شده ا سانات نرخ ارز، م،ارج از »( ممتقدند که 1998) 2،تلفی انجام  در اثر کاهش ارزش پول داخلی به دلیل نو

کالاهای خارجی به کالاهای داخلی تغییر جهو می دهند. البته توهیق تنزل ارزش پول در تحریک توازن بازرگانی خارجی تا حد 

صاد د سب و ظرهیو اقت سوی منا سمو و  ضا در  شتر کالاها قابل توجهی به جابجایی تقا ضه بی ضاهی از طریق عر ضای ا ر تامین تقا

  (. 2005، 3به نقل از آکوینو«)وابسته اسو

درصد بوده  2، رشد اقتصادی این کشور کمتر از 2013رشد اقتصادی کشور اهغانستان بسیار اندک اسو به طوری که در سال       

 700را کمتر از  2013تا اوایل ستتال  2003هغانستتتان از ستتال ( میزان ستترمایه گذاری خارجی در ا2013استتو. بانک اهغانستتتان )

از طرف دیگر به دلیل اقتصاد ضمیی، کشور اهغانستان  (. » 12:2013میلیون دلار ارزیابی کرده اسو )گزارش بانک ملی اهغانستان، 

شورهای دیگر دارد ستگی زیادی به ک سائل که(2014، 4)چیلی و نوگان« واب سی ترین م سا سانات ارزی بر  . یکی از ا تاثیر گذاری نو

ه منصور ترغیب ب» به کشور اهغانستان اسو که بر اساف آن و « قانون ورود سرمایه خارجی»اقتصاد اهغانستان را دوچندان می کند، 

سرمایه شود که در آن هیچ تفاوتی بین  شکیل می  سرمایه گذاری ت ضای مالوب  گذارن خارجی وداخلی درقانون جدید  وایجاد ه

ستان ازسرمایهوجو گذاری خارجی اش،اص خارجی، چه اش،اص حقیقی وچه حقوقی، درکلیه  د ندارد.دولو جمهوری اسلامی اهغان

نوع ماده  300های همالیو اقتصادی استقبال میکند. این امر ب،صوص درب،ش ممدن بیشتر توصیه می شود زیرا اهغانستان با عرصه

سو ممدنی یکی ازغنی شورهای جهان ا سکری، «)ترین ک شور . (3:1394بیات و ع سرمایه خارجی و ارز را به ک این قانون که ورود 

ستان تسهیل کرده اسو دارای چشم اندازهای گسترده ای اسو که با نوسانات غیر مممول در بازار ارز، دچار تغییر و شکسو  اهغان

شوند.  سی تاثیر نمی  ضر به دنبال برر شده، ماالمه حا ستان در حوزه با توجه به موارد اذعان  صاد داخلی اهغان سانات بازار ارز بر اقت و

 های م،تلی اسو. 

 پیشینه تحقیق

سو که برخی ا شده ا صاد انجام  سانات ارزی برروی اقت شی از نو شوک نا سیاری در زمینه تاثیر  شارهز آنها تاکنون ماالماتی ب می  ا

 شود. 

( در ماالمه خود با عنوان دینامیک های تاثیر نوستتانات ارز بر بازار ستتهام در هندوستتتان، به بررستتی این 2019ماهاپاترا و بادوری )

متغیرها در هندوستتتتان پرداخته اند. در این ماالمه نوستتتانات نرخ ارز در دوره قبل از بحران جهانی مالی، دور دوره بحران و بمد از 

                                                           
۱ . Mahapatra & Bhaduri 
۲ . Deron & Bush 
۳ . Aquino 
٤ . Chkili & Nguyen 
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عامل بورسی بررسی شده اسو. نتایج این تحقیق نشان می دهند که نوسانات ارزی بر بورف  16و تاثیر آن بر بحران بررسی شد ه 

 اوراق بهادار هندوستان تاثیرگذار هستند . 

ه بررسی عوامل ، بانماالمه عوامل تاثیرگذار بر سرمایه گذاری دولتهای خارجی در اهغانست ( در ماالمه خود با عنوان 1396صفری )

ا روش اقتصتتاد بمیلادی  2002-2014گذاری مستتقیم خارجی در کشتتور اهغانستتتان در طی دوره زمانی  قتصتتادی موثر برستترمایها

ری سیاسو ها و . نتایج ت،مین و برآورد مدل تحقیق نشان میدهد هر چقدر میزان پایداته اسو.های ادغام شده پرداخ داده سنجی

شتر کالاها در  صادرات بی ستای  سرمایهتلاش در را شتر گردد، موجب تحریک  ستان بی ست اهغان شور اهغان ان میگردد. به گذاری در ک

سرمایه سیاف ته عبارتی میزان  صادرات و و پایداری  ستقیم و مثبو میزان  ستان میولو اهغد یددگذاری خارجی تحو تاثیر م  ان

ض شد. و از طرهی تاکید بر واردات زیاد به دلیل بالابردن میزان باز بودن ه سرمایهبا صاد کاهش  ستقیم خارجی را به گذاری م ای اقت

 . دنبال دارد

شور اهغانستان، جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی در کد با عنوان بررسی عوامل موثر بر ( در ماالمه خو1394کری )بیات و عس

سیونی تاثیر  سی اهغا 6با بکارگیری مدل رگر سیا صاد  ضای اقت سرمایه گذاری خارجی را در ه سی متغیر مهم بر جریان  ستان برر ن

سرمایه خارجی بالا و ممنی دار بوداندنموده  صادی در جذب  شان می دهد که اثر آزادی اقت سو. همچنین . یاهته های تحقیق ن ه ا

سنرخ تورم تاثیر منفی و ممنی داری  شته اسو. همچنین یاهته ب ستان دا یار مهم دیگر این بر حریان سرمایه گذاری خارجی در اهغان

ن پدیده ماالمه نشتتان می دهد که تضتتمین های دولتی نقش استتاستتی در جذب ستترمایه های خارجی در بازار اهغانستتتان دارد. ای

ستان را تائید می کند. ل سک بالای امنیتی و مالی بالا در اهغان ضمین هوجودری سرمایه ذا لزوم دخالو دولو و ارایه ت ای لازم برای 

صنمت سرمایه خارجی در امور زراعی,  صیص منابع  سب در ت، سو گذاری منا سیا شود. همچنین  صیه می  ی و گذاران خارجی تو

 .ممدنی از توصیه های مهم دیگر این مقاله اسو

سیاح ) سانا(، در ماالمه خود با عنوان ت1389توکلی و  شور، آوردهاثیر نو صادی ک صلی اند که  ت نرخ ارز بر همالیو های اقت هدف ا

سو. نوسانات نرخ ارز ااین مقاله بررسی تاثیر نوسانات نرخ ارز بر تولید واقمی و ارزش واقمی اقلام تشکیل دهنده تقاضای کل کشور 

سانات شوند و تاثیر این نو سو به دو جزء قابل پیش بینی و غیرقابل پیش بینی تجزیه می  سیا پولی )نقدینگی( و  در کنار دو ابزار 

س سی صادی از یک  شور مورد ارزیابی قرار می گیرد. مدل اقت صادی ک سو مالی )م،ارج دولو( بر همالیو های اقت تم ممادلات سیا

ستف شود. با ا شکیل می  صادرات غیرنفتی و واردات ت سرمایه گذاری خصوصی،  اطلاعات  اده ازشامل تولید واقمی، م،ارج خانوارها، 

سال های شبه مرتبط برا روش کمک با و 1386-1339 سالانه در  ستم ممادلات  سی سنجی،  صاد صل از قت آورد می گردد. نتایج حا

عمال سیاسو شوک مثبو )کاهش نرخ ارز یا بهبود ارزش پول کشور(، شوک منفی )اهزایش نرخ ارز یا کاهش ارزش پول کشور( و ا

صتتادرات  اثیر حاصتتل از اهزایش نرخ ارز )شتتوک منفی( بر ستتاج م،ارج خانوارها و ستتاجت ههای مالی و پولی نشتتان می دهند ک

صادرات غیرنفتی، واکنش منفی؛ و م،ارج خانوارها وا شور(،  سو. با اهزایش نرخ ارز )کاهش ارزش پول ک شمگیر ا کنش مثبتی را چ

شان می دهند سانات نرخ ارز تاثیر قابل توجهی ؛ ن سبو به نو شور ن شان نمی دهد. اثر م،ارج دولو واردات ک ر واردات، مثبو و برا ن

شان می دهد شتری را ن ساط پولی تاثیر بی سو انب سیا سه با اعمال  سانات نرخ ارز تاثیر چندو نهایتا  در مقای انی بر تولید واقمی نو

 . کشور و سرمایه گذاری خصوصی ندارد

 روش شناسی تحقیق

دو عاملی که در این ماالمه استفاده شده اسو در این ب،ش توضیج داده خواهد شد. در این  APTهرضیات تحقیق و جزییات مدل 

ستفاده شده در  ستان تاثیرگذار هستند. مدل دوعاملی ا ماالمه بررسی می شود که نوسانات ناشی از نرخ ارز بر اقتصاد داخلی اهغان
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ضر برگرهته از ماالمه یوریون س1991) 5ماالمه حا سو که بر ا سو. 1976)6( رووفAPTاف نصریه قیمو گذاری )( ا شده ا (، تبیین 

( یک راباه خای بین بازدهی مورد انتصار در یک اقتصاد و حرکو ها و نوسان ها در بازار ارز را 1976نس،ه دو عاملی مدل رووف )

  تداعی می کند و به صورت زیر می باشد:

𝐸(𝑅i̅) = 𝛿0+ 𝛿1ßi
m+ 𝛿sßi

s                                                                                                                           (1) 

fiR-itکه در آن بازدهی می تواند به عنوان یک بازدهی استتمی باید: 
*=RitR باشتتد که در آن  m

i β ی م،تلی به حستتاستتیو بازار ها

sو  نوسانات اقتصاد
i β  .حساسیو اقتصاد به نوسانات نرخ ارز می باشد 

شود. به این دلیل ک شاهده ارزیابی می  ساف عامل های قابل م ستان( بر ا صاد بازار هدف )اهغان سیو بازار به در این مدل، اقت سا ه ح

mنوسانات ارز 
iβ :در نصر گرهته می شود. بنابراین داریم 

𝐸(𝑅i̅) = 𝛿0+  [𝐸(R ̅ m) - 𝛿۰]ßi
m+ 𝛿sßi

s                                                                                                         (۲)    

شتتود بنابراین  می تواند از نصر آماری به بازده مورد انتصار و یک عامل جدید تقستتیم tهرض می شتتود که نستتبو بازدهی در زمان 

 داریم:

�̅�it=E (�̅�it) + ßi
m[�̅�mt - E (�̅�mt)] +ßi

s�̅�st+휀it                                                                                                                                                         (۳) 

 ستان( اسو:باقیمانده رگرسیون نوسانات نرخ ارز در مقابل میزان بهره وری ان در بازار اقتصاد هدف )اهغان siFکه در آن 

  �̅�st= �̅�st-(γ^
۰+γ^

۱�̅�mt)                                                                                                                                (٤) 

سانات نرخ  سادگی از نو سانات ارز و بازار وجود دارد، نمی توان به  سبو نو شود که روابای بین ن رز به عنوان عامل احتی اگر هرض 

 دوم استفاده کرد و باید قیمو گذاری و ارزش گذاری شود. 

 داریم: 3و  2با توجه به موارد 

�̅�it=[ 𝛿۰(۱-ßi
m)+ 𝛿s ßi

s]+ ßi
m�̅�mt+ ßi

s�̅�st+ 휀it                                                                                                (٥) 

 این مدل محدود شده در ماالمه حاضر اسو که بررسی می شود. 

 داده های تحقیق

 200ستتناد و مدارک و برای گردآوری داده ها، از داده های بانک جهانی و ا در ماالمه حاضتتر از داده های ثانویه استتتفاده می شتتود

اضر شامل غذا و گانه مورد بررسی در ماالمه حاضر استفاده شده اسو. صنایع مورد بررسی در ماالمه ح 11شرکو مرتبط با صنایع 

یمیایی و برق می مالی، ماشین آلات، مواد ش دارو؛ ممدن، نساجی، مصالج ساختمانی، حمل و نقل، هلزات، خدمات مالی، خدمات غیر

 باشند. 

سو  ستفاده از ت سان ارز با ا سبو های نو صاد و ن شده اند.  ADFدر این ماالمه بازدهی اقت ساف ارزیابی  راباه این دو متغیر بر ا

سو  شد. همچنین در این 0,125ممادل  ADFت شان از یک راباه مناقی بین دو متغیر می با سو آمد که ن سو  به د ماالمه از ت

                                                           
٥ . Joreion 
٦ .Roos 
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ستفاده شده اسو. ماالمه حاضر با بررسی ادبیات پیشین در زمینه مزایای مدل  هاسمن برای تاثیرات ثابو و مقامی نوسانات ارز ا

ستفاده کرده  ضر از این تکنیک برای ارزیابی ا ساده، ماالمه حا سبات  ضریب همبستگی م،صوصا در بحث درجه آزادی و محا های 

هرض می کنند که پارامترهای رگرستتیون بصتتورت ه عنوان مدل های ضتتریب تصتتادهی ممرهی می شتتوند زیرا استتو. این مدل ها ب

 تصادهی می باشند. همه ی تنوع های این نوع مدل ها یک مورد ویژه از کلاف عمومی تر مدل های تاثیر خای می باشند. 

 یافته های تحقیق

صنایع  ستگی  ضریب همب ضر،  ساف جداول به در این ب،ش از ماالمه حا شده اند. بر ا سی  ستان برر شور اهغان صادی ک م،نلی اقت

صنایع دارای  سیاری از  سو . ب سانات نرخ ارزی متفاوت ا صنایع و نو سد که در زمان های م،تلی، روابط  سو آمده، بنصر می ر د

سیاری از مواد خام و اولیه شد که ب شاید بدان دلیل با ستند و این  صنایع  روابط منفی در این زمینه ه صرهی در  و همچنین مواد م

سانات نرخ ار صنایع در مقابل نو ستند و به همین دلیل، این  ستان، وارداتی ه شند. نکم،تلی در اهغان سیب پذیر می با سیار آ ته ز، ب

ه دارای ارتباط مثبو با نوستتانات نرخ ارز می باشتتد و این نشتتان می دهد ک« خدمات مالی»قابل توجه در این ماالمه این استتو 

سو. جدول های  شده ا ستان، مفید واقع  صادرات اهغان سانات نرخ ارز برای  صاد  5تا  1نو ستماتیک در اقت سی سک های  در واقع ری

اهغانستان و نسبو نوسانات ارزی و تاثیر آن را نشان می دهند. ضرایب به دسو آمده نشان می دهد که نسبو ریسک اقتصادی و 

سانات ارزی با علائم  سو والد Sβو  mβهمچنین نو ستفاده از ت سو ممناداری با ا شده اند. یک ت شان داده  ضیه خنثی   7ن و با یک هر

 .انجام شده اسو که نتایج آن در پایین هر جدول آمده اسو

در  رخ ارز رد نشده اسو.نددر دوره اول زمانی اول  رد شده اسو اما برای نوسانات  این هرضیه برای بازدهی اقتصاد اهغانستان        

اقتصاد اهغانستان رد  دوره زمانی دوم، هرضیه برای هردو متغیر رد شده اسو. برای بازه زمانی سوم و چهارم نیز هرضیه برای بازدهی

ی، آماره تی اجرا شده اسو اما برای نوسانات نرخ ارز رد نشده اسو. برای بررسی آماری تفاوت های موجود بین ضرایب صنایع م،تل

 نرخ نسبی باتنثی برای همه ی دوره های زمانی بجز دوره زمانی دوم، رد شده اسو. این نشان می دهد که  ثشده اسو. هرضیه خ

سو اول هرعی های ویژگی از یکی ارز سیو در تغییرات بقیه که حالی در ا سا سانات به ح شان را ارز نرخ نو  ناپایداری. ندده می ن

شانگر دوره کل و بحران از پس های دوره در شده گزارش ضر ماالمه اهمیو ن سو حا سو بدیهی. ا  بازار ممرض در گرهتن قرار که ا

 ما بنابراین. شود یم رد شدت به بررسی مورد زمانی های دوره تمام در بازار برابر بتاهای بودن صفر که اسو توجه قابل جهو آن از

سی مورد زمانی های بازه در اختلاف زیرا شویم می متمرکز ارز نرخ هاکتور گذاری قیمو روی شاهده برر سو شده م  کلی طور به. ا

ساف سازی مرتب که گفو توان می  مهم نیاز پیش یک که ، کند می ایجاد نوردهی ضرایب در توجهی قابل پراکندگی ، صنایع برا

 و شده اسو سبهمحا نامحدود و محدود مدلهای از استفاده با کای مجذور اسو. و نهایتا اینکه ویژگی گذاری قیمو های تسو برای

سو شده گزارش 5 جدول ستون آخرین در سد می نصر به و. ا سب ر سو هایی دوره در ها داده با متنا  گذاری قیمو ضرایب که ا

ستند مهم شاهدات. ه شان م  2008 الس از پس شده گرهته نصر در های دوره برای گذاری قیمو ضرایب برای نتایج که دهد می ن

 حال این با. سوا داده رخ گذاران سرمایه درک در جزئی تغییر ، جهانی مالی بحران شروع از پس دهد می نشان که اسو توجه قابل

شته سال چهار در ، سک عامل ،( 2016-2012) گذ صاد اهغا در "قیمو" عنوان به ارز نرخ ری ستاناقت سته ن  در این. شود می برج

سو ممنی بدان واقع سک حق اهزایش انتصار در تدریج به گذاران سرمایه که ا سائل  گذاری سرمایه ری سکر به دلایل م  ارز نرخ ی

 .اسو شده تر برجسته اخیر سالهای در امر این و هستند

                                                           
۷.Wald  
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تان : 1جدول  غانستتت ف لف ا ت خ م های  بازار بر  نرخ ارز  یر  ث یه تا فور یه 2006) نو مد (  2007تا ژا هاده از  ت  لاستتت

�̅�it = 𝛼 i +  ßim�̅�mt +  ßis�̅�st +  휀it 

mضریب  صنمو
iβ z-stat  ارزشp ضریب*

i β z-stat  ارزشp 

 0,507 0,68 0,0710 0,000 20,90 0,8001 غذا و دارو

 0,131 1,47 0,1506 0,000 25,62 0,8172 مواد شیمیایی

 0,299 -1,09 -0,1211 0,000 18,16 0,9736 نساجی

 0,019 -2,44 -0,2893 0,000 17,62 1,0936 ممدن

مصالج 

 ساختمانی

0,9854 19,23 0,000 0,1763- 1,59- 0,124 

 0,001 -3,66 -0,3881 0,000 27,06 1,0597 آهن و هلزات

 0,002 -3,34 -0,3638 0,000 424,66 1,0556 ماشین الات

وسائط حمل و 

 نقل

0,9674 21,14 0,000 0,1070- 0,96- 0,336 

 0,002 -4,91 -0,6579 0,000 16,76 1,3851 برق

 0,004 2,79 0,2591 0,000 24,59 0,6573 خدمات مالی

خدمات غیر 

 مالی

0,9593 26,37 0,000 0,0347- 0,33- 0,746 

 3,18(=1)2کای  292,56(=1)2تسو ممناداری: کای 

 هنوز ممنادار نیسو.  imβدرصد ممنادار اسو. همه ی ضرایب برای ضریب بازار ممنادار هستند،  5در ساج 

 (  استهاده از مدل 2007تا دسامبر  2006مختلف افغانستان )فوریه : تاثیر نرخ ارز بر بازارهای 2جدول 

�̅�it = 𝛼 i +  ßim�̅�mt +  ßis�̅�st +  휀it 

mضریب  صنمو
iβ z-stat  ارزشp ضریب*

i β z-stat  ارزشp 

 0,152 -1,44 -0,2904 0,000 11,67 0,8835 غذا و دارو

 0,544 -0,61 -0,1249 0,000 12,64 .08813 مواد شیمیایی
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 0,103 1,66 -0,3264 0,000 11,03 1,0925 نساجی

 0,021 -2,37 -0,4369 0,000 8,19 1,1759 ممدن

مصالج 

 ساختمانی

1,0632 9,06 0,000 0,3538- 1,86- 0,069 

 0,002 -3,31 -0,67,9 0,000 14,32 1,0786 آهن و هلزات

 0,109 -1,63 -0,3193 0,000 9,06 0,9206 ماشین الات

وسائط حمل و 

 نقل

1,0686 11,14 0,000 0,4124- 2,09- 0,038 

 0,004 -2,74 -0,5099 0,000 8,59 1,3449 برق

 0,534 0,66 0,1186 0,000 11,63 0,5674 خدمات مالی

خدمات غیر 

 مالی

0,9006 9,61 0,000 0,3266- 1,65- 0,106 

 4,44(=1)2کای  153,27(=1)2تسو ممناداری: کای 

 هنوز ممنادار نیسو.  imβدرصد ممنادار اسو. همه ی ضرایب برای ضریب بازار ممنادار هستند،  5در ساج 

 (  استهاده از مدل 2012تا  دسامبر  2009: تاثیر نرخ ارز بر بازارهای مختلف افغانستان )ژانویه 3جدول 

�̅�it = 𝛼 i +  ßim�̅�mt +  ßis�̅�st +  휀it 

mضریب  صنمو
iβ z-stat  ارزشp ضریب*

i β z-stat  ارزشp 

 0,534 0,64 0,1083 0,000 17,09 0,7966 غذا و دارو

 0,547 0,61 0,0908 0,000 23,64 .08494 مواد شیمیایی

 0,196 -1,4 -0,2593 0,000 0,69 0,9917 نساجی

 0,074 -1,84 -0,3521 0,000 16,91 1,0814 ممدن

مصالج 

 ساختمانی

0,9026 15,57 0,000 0,0237 0,14 0,896 

 0,004 -3,08 -0,5339 0,000 23,65 1,1142 آهن و هلزات

 0,017 -2,44 -0,4236 0,000 22,15 1,0679 ماشین الات

وسائط حمل و 

 نقل

0,9266 17,80 0,000 0,0217 0,14 0,908 

 0,001 -3,64 -0,7723 0,000 15,70 1,3022 برق

 0,006 2,81 0,4589 0,000 16,63 0,6939 خدمات مالی
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خدمات غیر 

 مالی

1,0255 24,23 0,000 0,0928- 0,58- 0,578 

 2,32(=1)2کای  336,17(=1)2تسو ممناداری: کای 

 هنوز ممنادار نیسو.  imβدرصد ممنادار اسو. همه ی ضرایب برای ضریب بازار ممنادار هستند،  5در ساج 

 (  استهاده از مدل 2016تا ژانویه  2012)ژانویه  : تاثیر نرخ ارز بر بازارهای مختلف افغانستان 4جدول 

�̅�it = 𝛼 i +  ßim�̅�mt +  ßis�̅�st +  휀it 

mضریب  صنمو
iβ z-stat  ارزشp ضریب*

i β z-stat  ارزشp 

 0,534 -1,17 -0,1479 0,000 10,79 0,8195 غذا و دارو

 0,447 0,78 0,0949 0,000 9,97 .07087 مواد شیمیایی

 0,899 0,15 0,169 0,000 7,89 0,8119 نساجی

 0,245 -1,18 -0,1479 0,000 10,78 91,22 ممدن

مصالج 

 ساختمانی

1,1816 12,36 0,000 0,2924 2,32- 0024 

 0,254 -1,17 -0,1452 0,000 9,58 0,8285 آهن و هلزات

 0,024 -2,31 -0,2894 0,000 13,77 1,1805 ماشین الات

وسائط حمل و 

 نقل

0,9981 10,10 0,000 0,1338- 1,07- 0,298 

 0,006 -2,82 -0,3654 0,000 12,23 1,3151 برق

 0629 -0,48 -0,0529 0,000 16,96 0,7338 خدمات مالی

خدمات غیر 

 مالی

0,8194 13,09 0,000 0,0778 0,66 0,525 

 1,17(=1)2کای  185,96(=1)2تسو ممناداری: کای  

 هنوز ممنادار نیسو.  imβدرصد ممنادار اسو. همه ی ضرایب برای ضریب بازار ممنادار هستند،  5در ساج 
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 مدل دو عاملی استهاده از  تست قیمت گذاری نرخ ارز: 5جدول 

�̅�it = [ 𝛿0(1 − ßim) +  𝛿s ßis] +  ßim�̅�mt +  ßis�̅�st +  휀it 

*ضریب pارزش  d0 z-stat دوره
i β 

تا  2006هوریه 

 2007ژانویه

0,8195 10,79 0,000 0,1479- 

تا  2006هوریه 

 2007دسامبر

07087. 9,97 0,000 0,0949 

تا  2009ژانویه 

 2012دسامبر 

0,8119 7,89 0,000 0,169 

تا  2012ژانویه 

 2016ژانویه

91,22 10,78 0,000 0,1479- 

 

 نتیجه گیری

صاد       سانات ارز بر اقت صل از نو شوک های حا سرمایه گذاران، تاثیر  سو که به طور روزاهزون، توجه  ضوعی ا شور مو داخلی ک

ستان و  صنایع اهغان شهای مالی را به خود مماوف می کند. این مقاله با ارزیابی یازده گروه از  سو گذاران و اهراد م،تلی در بخ  سیا

سال  صل از ارز در بازه های م،تلی زمانی  بر آنها از  شوک های حا شوک های 2016تا  2006تاثیر  سی تاثیر  ، گام بلندی در برر

 از طرف دیگر انت،اب دامنه زمانی نیز موجب شده اسو تا ماالمه حاضر دارای کاربرد بیشتری حاصل از نوسانات ارز برداشته اسو.

بیش از هر زمان نوسان ارزی بیش از هر دوره ی دیگری بوده اسو و کشورهای در حال توسمه را  باشد، چرا که در این برهه زمانی،

سو.  ستفاده از چارچوب دوعاملی  دیگری تحو تاثیر قرار داده ا ضر با ا سو APTآنالیز ماالمه حا شده ا . هماناور که نتایج انجام 

م پوشی نمی باشد و این امر موجب شده شنشان می دهند، تاثیرات نوسانات نرخ ارز بر صنایع م،تلی در کشور اهغانستان، قابل چ

سرما سو تا  ستان در این برهه زمانی نیازمند ا شور اهغان سو. به توجه به اینکه ک شتری همراه ا سک بی شور با ری یه گذاری در این ک

د مد نصر این کشور قرار گیرد، تا بتوان امیدوار بود با توجه به بیمه سرمایه گذاران بای جذب سرمایه خارجی اسو، لذا مواردی مانند

شود.   سرمایه گذاری انجام  سمه یاهته نیز با شرایط موجود، جذب  شورهای تو سانات نرخ ارز در ک شو که نو همچنین باید توجه دا
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(. بنابراین پیشتتنهاد می شتتود تا تاثیر 2017، 10؛ هان و همکاران2016، 9؛ دووا و توتجا2008، 8مشتتکلاتی همراه استتو )به نقل از مان

نوستتانات نرخ ارز بر اقتصتتاد داخلی کشتتورهای توستتمه یاهته نیز انجام شتتود، شتتاید بتوان راهکاری جامع و کامل برای جلوگیری از 

  تاثیرات م،رب نوسان ارز ارائه نمود. 

 

 منابع 

ر جریان ستترمایه گذاری مستتتقیم خارجی در اهغانستتتان؛ (؛ بررستتی عوامل موثر ب1394بیات، روح الله؛ عستتکری، محمد امین؛ )-

 .1333-111، صص 13هصلنامه ماالمات سیاسی جهان اسلام، سال چهارم، شماره 

، 2 (؛ تاثیر نوستتانات نرخ ارز بر همالیو های اقتصتتادی کشتتور، نشتتریه پول و اقتصتتاد، دوره1389وکلی، اکبر و ستتیاح، محستتن؛ )ت-

 .77-59، صص 4شماره

صادی و نرخ تورم ایران1390اکبر، هیروزه، نگین؛ )توکلی، - شد اقت سان های نرخ ارز بر ر صاد؛ (؛ تاثیر نو سومین همایش ملی اقت ؛ 

 .دانشگاه آزاد اسلامی، واحد خمینی شهر

رانس ستتالانه دومین کنف ماالمه عوامل تاثیرگذار بر ستترمایه گذاری دولتهای خارجی در اهغانستتتان، (؛ 1396)صتتفری, رضتتا،  -
 .ازمان صنمو،ممدن و تجارت خوزستانس -، اهواز، دانشگاه شهید چمران اقتصاد،مدیریو و حسابداری
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