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 چکیده

شوکهای حاصل از نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی حاصل از آن یکی از مهمترین متغیرهای اقتصاادکلان اساک کاز از هنباز هاای 

گوناگون بخش های مختلف اقتصادی را تحک تاثیر قرار می دهد. نظر بز اینکز این شاوکها و نااطمیناانی حاصال از آن بار کلیاز 

ر مشابز و یکسان ندارد، هدف این مطالعز بررسی تاثیر شوکهای حاصال از نوساانات نارخ ارز رسامی بار بخش های اقتصادی تاثی

( sur)، از طریق سیستم معادلات شابز مارتب   3131-3131سرمایز گذاری بخش خصوصی با استفاده از داده های دوره زمانی 

 می باشد. 

پروسکات تعیین کارده و سا ا از روک کااور شاوکهای موباک و  _هودریکبدین منظور، شوکهای نرخ ارز را با استفاده از فیلتر 

منفی نرخ ارز را تفکیک نموده و با استفاده از روک سیساتم معاادلات شابز مارتب  تخماین زده شاده اساک. نتاایا نشاان داد،  

ی تاوان باز وهاود آمادن شوکهای حاصل از نوسانات نرخ ارز تاثیر خود را بیشتر در بلند مدت نشان می دهد کاز دلیال آن را ما

 نااطمینانی حاصل از نوسانات عنوان کرد.

 (sur)شوکهای نرخ ارز، نرخ ارز ، سرمایز گذاری بخش خصوصی ، سیستم معادلات شبز مرتب  واژگان  کلیدی:
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Abstract 

Shocks resulting from exchange rate volatility and uncertainties resulting from it is one of the most important 

macroeconomic variable ,that effect various aspects of the different sectors of the economy . since the shocks 

and uncertaintiesx resulting from it  haven't the same effect on all economic sectors. The aim of this study  is 

to evaluate effect of exchange rate volatility shocks and private-sector investment by data during 1353-1393 

and by Seemingly Unrelated Regressions (SUR). 

Therefore exchange rate shocks determined by hodric _ peroskat filter,and then it  separates positive and 

negative exchange rate shocks by cover method and using Seemingly Unrelated Regressions (SUR) is 

estimated. The results showed that exchange rate volatility shocks show the more effect in along time , 

because it can be used to create uncertainty as a result of volatility. 

Key words: Exchange rate shocks, exchange rate, private sector investment, seemingly unrelated registration 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

 مقدمه

باتوهز بز این کز توفیق سیاستهای تجاری و اقتصادی بز موفقیک در سیاستهای ارزی بستگی دارد یک رژیم صحیح کز با 

ارز منطقی کز نمایانگر تغییرات واقعی متغییرهای کلان اقتصاادی در کشاور  ساختار اقتصادی کشور پیوند داشتز باشد و یک نرخ

 باشد، می تواند سیاستهای تجاری و فعالیتهای اقتصادی داخل کشور را تضمین کند. 

توهز بز این نکتز کز سرمایز گذاری، مهمترین هزء تقاضای کل می باشد. کز بز دلیل نوسانات بیشتر، مورد توهز اقتصاد 

قرار گرفتز اسک، ما را برآن داشک تا دراین مطالعز بز بررسی تاثیرات شوکهای حاصل از نوسانات نرخ ارز بر سرمایز گاذاری  دانان

 بخش خصوصی پرداخک کنیم.

 

 اهمیت موضوع ومبانی نظری 

و تحولات ماداو  امروزه ارزک پول ملی کشور نز تنها تحک تاثیر سیاسک های پولی و مالی هرکشور قرار دارد، بلکز تغییر 

در بازارهای ههانی ارز نیز بر ارزک پول داخلی و بز دنبال آن بر اقتصاد کشورها تاثیر می گذارند. این مسئلز با افاول نظاا  بارتن 

 وودز کز پول کشورها دچار نوسانات و تغییرت قرار داشک رنگ بیشتری بر خود گرفک .

ارز)کاهش و افزایش آن( از حیث سیاستگذاری بسیار مهم بوده و بز  از طرف دیگر، در کشورهای درحال توسعز تغییر نرخ

عنوان یک ابزار اقتصادی مهم، همواره مورد توهز سیاستگذاران اقتصادی این کشورها ههک حصول تولید و اشتغال بیشاتر باوده 

بیشاتر باشاد( در ایان حالاک اسک. اگر نرخ ارز نوسانات شدیدی را ظاهر سازد )و خطر گریزی دسک اندر کاران تجارت خاارهی 

برخی از واردکنندگان بطور کلی دسک از انجا  چنین معاملاتی بر خواهند داشک زیرا تاب تحمل این خطر را ندارند کز درآمادها 

یا قیمتهای ریالی آنها یکباره تغییر کند و این امر باعث کاهش حجم مبادلات خارهی خواهد گردیاد و بسایاری از کالاهاایی کاز 

مزیک نسبی هستند بز بازارهای ههانی راه نخواهند یافک، و این پدیده تخصیص منابع را مختال خواهاد کارد و منجار باز  دارای

کاهش تولید داخلی خواهد شد و چنانچز دسک اندر کاران تجارت خارهی خطر پاذیرتر باشاند، در اینصاورت فعالتهاای خاود را 

ریسک، سود بیشتری طلب خواهند کرد و از آنجا کز عرضاز و تقاضاای یاک متوقف نمی سازند و برای خطر پذیری خود و قبول 

کشور کوچک تنها سهم اندکی از عرضز و تقاضای ههانی را تشکیل می دهد و کشاور مزباور قادرت تعیاین قیمتهاای ههاانی را 

فاروک گرانتار خریاداران داخلای ندارد، از اینرو دسک اندر کاران تجارت خارهی افزایش سود را با خرید ارزانتر تولید کنندگان و 

تامین خواهد کرد. خرید ارزانتر از تولید کنندگان باعث کاهش انگیزه تولید آنها خواهد شاد و فاروک گرانتار باز مصارف کنناده 

داخلی بز افزایش قیمک و تور  داخلی دامن خواهد زد.  بطور کلی باید گفک کز تغییرات پیش بینای نشاده نارخ ارز باز کااهش 

 خلی، افزایش قیمتها و تهدید تجارت خارهی منجر می شود.تولید دا

نکتز مهم و قابل توهز دیگر، میزان و چگونگی تاثیر گذاری نوسانات نرخ ارز) پیش بینی شده و نشده( برمتغیرهای کالان 

شده نیز مای توانناد  اقتصادی می باشد چرا کز با توهز بز نظریز نئو کینزینها حتی با وهود انتظارات عقلایی شوکهای پیش بینی

        3(3331برقیمک و تولید موثر واقع شوند.)کاراس و استوکا،

مباحث هدید تئوریک و نیز بررسی های تجربی انجا  یافتز حاکی از آن اسک کز نوسانات نرخ ارز اثرات نامتقارن از خاود   

قتصادی از هملز تولید و قیماک ، متفااوت از اثارات بر متغییر های کلان ا  1نشان می دهند. بدین معنی کز اثرات کاهش نرخ ارز

 .4(1222)کندیل، می باشد  1افزایش نرخ ارز 

از طرفی ویژگی برگشک ناپذیری و قابلیک تاخیر در امر سرمایز گذاری بارای دساتیابی باز اطلاعاات هدیاد، تصامیمات 

 (.3131ازد )کازرونی و دولتی. سرمایز گذاری بنگاهها را نسبک بز نااطمینانی نرخ ارز واقعی حساس ترمی س

لذا آگاهی از نحوه و میزان تاثیر گذاری افزایش و کاهش نرخ ارز بسیار حائز اهمیک  بوده و نتایا این بررسای مای تواناد   

 شود.توصیز های سیاستی مناسبی ارائز نماید. بدین ترتیب ،  ضرورت بررسی و انجا  تحقیق نمایان می

 

                                                             
1 Karras,stokes,1992 
2 Appreciation 
3 Deppreciation 
4 Kandil 



  

 ارز 

بز پول داخلی نرخ ارز نامیده می شود. اگر واحد پول ملی را معیاار قارار داده و ارزهاای خاارهی را در برابری ارز خارهی 

مقابل آن بسنجیم  بز آن نرخ بندی مستقیم گفتز می شود. اگر برعکا ارز خارهی را مبنا قرار داده و پاول ملای را براسااس آن 

 امند. سیستم نرخ بندی ایران از نوع غیر مستقیم می باشد.اندازه گیری کنیم سیستم نرخ بندی را غیر مستقیم می ن

نظرات تعیین نرخ ارز مشتمل بر دو دستز اند: نظریز های سنتی کز براساس هریان تجارت و براباری قادرت خریاد ارئاز 

مایز و گاردک شده اند بطوری کز تغییرات نرخ ارز را در بلند مدت تفسیر می کنند و نظریات هدید کز بر اهمیاک بازارهاای سار

بین المللی آن ههک تفسیر نوسانات نرخ های مبادلز ارز کوتاه مدت و گرایش آن ها بز خارج از تعادل کوتااه مادت تاکیاد دارناد 

 (.3132)آتشین خامنز، 

 
 

 نرخ رسمی ونرخ غیررسمی ارز

می کنناد. باز عباارتی، نارخ  این دونرخ درمقابل یکدیگر بز کار می روند واغلب درنظا  های ارزی توبیک شده معنی پیدا

رسمی ارز، نرخی اسک کز بانک مرکزی رسمااعلا  نموده و درمحدوده قانون برحسب آن، متعهد بز تعریاف پاول  ملای بازارهاای 

خارهی اسک. دراین گونز نظا  ها غالبا بز دلایل مختلف بازار رسمی ارز رایا اسک کز بعضا باز آن باازار سایاه ارز و یاا باازار آزاد 

تز می شود ودربیشتر مواقع بز فراخور عرضز و تقاضا در این بازار نرخ حاصلز )غیر رسمی( بیشتر از رسمی ارز اعلا  مای شاود گف

 (.3133)بایبوردی،

 

  های مختلف ارزینظام

 نظام ارز شناور

طاور آزاد وانناد بازتهای ارز مایدر چارچوب این نظا  کز بیشتر بز وسیلز کشورهای توسعز یافتز انتخاب شده اسک، نرخ

. نظا  شناور ارز حالتی افراطی اسک کز در آن دشووسیلز نیروهای بازار تعیین مینوسان داشتز باشند و مقادیر تعادلی آنها فق  بز

 3ر ارز براساس عوامل بازار اسک.کنند و در واقع تسویز بازاهای مرکزی در بازار ارز دخالک نمیبانک

  

 نظام نرخ ارز ثابت

کنند تا با مداخلز در بازار ارز، نرخ ارز تعیین شده را ثابک نگاه دارناد. نظا  نرخ ارز ثابک مقامات پولی کشورها سعی میدر 

حال اگر افزایش تقاضا برای پول خارهی منجر بز افزایش نرخ ارز بز حدی فرارتر از مقدار اعلا  شده شود، مقامات پولی با دخالک 

کند چنانچز بنابز دلایلی مانند افزایش قابال ملاحظاز صاادرات کشاور و باز فظ نرخ اعلا  شده اقدا  میدر بازار و عرضز ارز بز ح

د مقامات پولی با ورود بز بازار و خرید ارز نرخ آن را تاا حاد تعیاین شاده افازایش بایدنبال آن افزایش عرض ارز، نرخ ارز کاهش 

 (.3132)فرهی وتوتونچیان، دهدمی

 

 6کوب قابل تعدیلنظام نرخ ارز میخ

هاای ناامطلوب را هاای مطلاوب آن را داشاتز و ویژگایهای نرخ ارز ثابک و شناور کز خصیصزهای نظا ترکیبی از ویژگی

شاود. مشاخص مای ،براساس این نظا ، ابتدا نرخ برابری ارز و حدود مجاز نوسانات نرخ ارز پیرامون مقدار تعیین شده. حداقل کند

                                                             
، مرکز 11ز مجلا و پژوهش شماره ها و دستاوردها، نشریاکبر کمیجانی و آقامیر کلایی، گذر از نظا  چندگانز ارزی بز نظا  نرخ واحد ارز: دغدغز . 5

 های مجلا شورای اسلامی، ص                                                               پزوهش
6 Adjustable peg exchange rate system 



  

در نظا  نارخ  های پولی مختلف بز میزانی فراهم اسک کز نرخ ارز از دامنز مجاز تعیین شده فراتر نرود.امکان آزادی عمل سیاسک

تاوان ها بز دلیل امکان تغییر نرخ ارز در محدوده مجااز، مایارز میخکوب قابل تعدیل در صورت بروز کسری یا مازاد تراز پرداخک

 .(3132)فرهی وتوتونچیان، بخشی از آن را رفع کرد

 

 نظام نرخ ارز میخکوب خزنده

قابل تعدیل از هملز تغییرات باز نسابک وسایع نارخ براباری ارز کاز  خکوبمنظور اهتناب از اشکالات نظا  نرخ ارز میبز

در این نظا  اگار چاز   شود، نظا  نرخ ارز میخکوب خزنده طراحی شده اسک.اعتباری پول داخلی و سوداگری ارزی میموهب بی

کنناد، اماا بارخلاف نظاا  نرخ ارز مشخصی را تعریف و س ا دامنز نوسانات مجااز نارخ براباری ارز را تعیاین مایکشورها ابتدا 

وهود آید، تغییار نارخ براباری ارز بایاد از قبال ها بزپرداخک میخکوب قابل تعدیل در صورتی کز در این نظا  کسری یا مازاد تراز

 (.3131)دومینینگ سالواتوره، انی کاملاً مشخصی صورت گیردهای زماعلا  شده و بز صورت تدریجی در فاصلز

 
 

 نظام نرخ ارز شناور مدیریت شده

ید بز طور محض ثابک بودن نرخ ارز را پاذیرفک بر نرخ ارز ثابک یا شناور فرض بر آن بود کز یا باهای ارزی مبتنی در نظا 

ترین موضاوع، شاناخک میازان بهیناز دخالاک ناور مدیریک شده اصلییا نرخی کاملاً انعطاف پذیر را قبول کرد. اما در نظا  ارز ش

های هدف اعالا  های برابری ارز یا نرخدراین نظا  دستورالعمل و قواعد مشخصی برای مداخلز دولک، نرخ دولک در بازار ارز اسک.

 (.3132)فرهی وتوتونچیان، شده و محدوده مشخصی برای نوسانات مجاز نرخ ارز وهود ندارد

 
 

 سرمایه گذاری 

سرمایز گذاری یکی از مهمترین متغیر های اقتصادی اسک کز همواره مباحث عمده ای را بز خود اختصااص  داده اساک. 

 7ههان امروز پذیرفتز کز کاهش فقر در گرو رشد شتابنده و متوازن اقتصادی بوده و این امر هز از طریق افزایش سرمایز گاذاری 

ی از کشورهای درحال توسعز علاقز اندک عمومی بز سرمایز گذاری در فعالیک هاای مولاد اقتصاادی میسر نخواهد بود. در بسیار

 3(.1232مانعی اساسی در مسیر رشد ودر پی آن توسعز اقتصادی بز شمار می آید )لطیف و اشمیتز، 

 
 

 سرمایه گذاری بخش خصوصی و عوامل موثر برآن 

طول تاریخ اقتصادی تحک تاثیر تغییرات و تحولات و شارای  اقتصاادی و  سرمایز گذاری از هملز متغیرهایی اسک کز در

اهتماعی و سیاسی کشور اسک. از بعد اقتصاد، درآمدملی و نرخ بهره از مهم ترین متغیرهای تاثیر گذاربر سرمایز گذاری خصوصی 

ک شارای  خااص سارمایز گاذاری اسک. همچنین در چارچوب تحلیل های متعارف اقتصاد کلان،مخارج دولتی نیز می تواند تحا

 بخش خصوصی را تحک تاثیر قرار دهد.

عوامل موثردیگری کز بر سرمایز گذاری بخش خصوصی اثر می گذارند عبارتند از هزینز های سرمایز گذاری کز اغلب آن 

د، رشاد اقتصاادی را با نرخ بهره نشان می دهند، سیاسک های مالی بر سرمایز گذاری بخش خصوصی تاثیر قابل ملاحظاز ای دار

ازهلز متغیرهای مهم در سرمایز گذاری بخش خصوصی اسک،نرخ ارز، و تجارت خارهی  و رابطز مبادلز یکی از مهم ترین شاخص 

 (.3131ها ی شوک خارهی اقتصاد اسک، کز این عوامل تاثیر گذار بر سرمایز گذاری بخش خصوصی اسک)حلافی وهمکاران ،
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 های مالیسیاست  

رج مصرفی دولک بر نرخ ارز بستگی  بز این دارد کز این مخارج بیشتر در کدامیک از بخشهای قابل تجارت و غیار اثر مخا

قابل تجارت صورت گرفتز باشد. افزایش مخارج دولک در بخش قابل تجارت باعث ایجاد کسری تجاری مای شاود و در نتیجاز آن 

باعث افزایش مخارج کل در بخاش قابال مبادلاز مای گاردد. بارعکا،  ارزک پول داخلی کاهش می یابد تا تعادل خارهی دوباره

افزایش مخارج دولک در بخش غیر قابل تجارت باعث افزایش تقاضا در این بخش می شودو برای برقاراری تعاادل مجادد در ایان 

لز نیز منجر باز افازایش بخش، قیمک کالاهای غیر قابل تجارت افزایش پیدا می کند. افزایش قیمک نسبی کالاهای غیر قابل مباد

ارزک پول داخلی)کاهش نرخ ارز( می گردد. بنابراین نرخ ارز در واقع تابعی از ترکیب مخارج دولاک در دو بخاش کالاهاای قابال 

تجارت و غیر قابل تجارت می باشد بز طوری کز افزایش مخارج دولاک در بخاش تجاارت منجار باز کااهش ارزک پاول داخلای 

ود و افزایش مخارج دولک در بخش غیر قابل مبادلز ارزک پول داخلی )کاهش نرخ ارز( افزایش مای دهاد  )افزایش نرخ ارز( می ش

 .3(3333و مونتیل، 3334)ادوارد،

 
 

 سیاست های پولی

 هااساکناس مجماوع معناای کشاوربز دریاک ،نقادینگی اساک پاول وشابز پول مجموع ، پول ،حجم تر صحیح عبارت بز یا نقدینگی

سیاسک های  پولی  توس   بانک مرکازی یامقاماات پاولی کشاور وبااساتفاده از . کشوراسک دریک دیداری هایردهوس  ومسکوکات

ابزارهای مانند:نسبک س رده قانونی،نرخ تنزیل مجدد،عملیات بازار باز کز بز ابزارهای سیاسک های پولی معاروف  هساتند اعماال 

 می گردد.

 هره دربازار پول  کنترل شده وباتوهز بز هدف مورد نظر تغییر  می نماید.بااعمال سیاسک های پولی حجم پول ونرخ ب

( ) ( ودرنتیجز بااتغیراتی کاز در عرضاز حقیقای پاول ) سیاسک های پولی باتغیراتی  کز درحجم پول یا عرضز اسمی پول 

خواهاد شاد  LMپاولی موهاب انتقاالی منحنای مای شاود.لذا اعماال  سیاساک LMایجاد  میکند موهاب هابجاایی منحنای 

 (.3131)رمضانیان،

 (.3131اثرسیاستهای پولی بستگی بز انبساطی یا انقباضی بودن این سیاسک ها دارد )کازرونی و دولتی 

 

 

 مبانی و پیشینه ها

 پیشینه خارجی 

پیش بینی نشده نارخ ارز بار  در مطالعز ای کز برای بررسی اثرات شوکهای پیش بینی شده و 32(1221کاندیل و دیگران)

انجا  داده اند چنین نتیجز گیری کرده اند کز شاوکهای  1224-3332اهزای تقاضای کل، تولید و قیمک در ترکیز، طی دوره ای 

منفی پیش بینی شده )افزایش ارزک پول داخلی( دارای اثری معکوس بوده و منجر بز کاهش نرخ رشد تولید واقعی و تقاضا برای 

گذاری و صادرات شده و از سوی دیگر نیز منجر بز افزایش سطح قیمتها می گردد.د شوکهای پیش بینای نشاده نارخ ارز سرمایز 

 نیز دارای اثری نامتقارن بوده و موهب کاهش رشد تولید واقعی، رشد مصرف خصوصی و سرمایز گذاری می گردد.

یز گذاری و نا اطمینانی نرخ ارز، بطور تجربی باز بررسای سرما "، در مقالز ای تحک عنوان 33(1221آتلا،آتزنی و بلویسی )

رابطز دو متغییر مذکور با استفاده از ترکیب بزرگی از کارخانز های ایتالیا از دو کانال درآمدهاو هزینز ها می پردازناد. باز منظاور 

ح خطا استفاده شده اساک. یافتاز هاا و برای برآورد مدل سرمایز گذاری از الگوی تصحی  GLSبرآورد نااطمینانی نرخ ارز از روک 

حاکی از آن اسک کز نوسانات نرخ ارز سرمایز گذاری را کاهش می دهد و با بزرگتر شادن قادرت باازاری بنگااه ایان حساسایک 

کاهش می یابد. در این مطالعز ثبات نرخ ارز بز عنوان انگیزه ای برای سرمایز گذاری کاردن معرفای مای شاود. باز دلیال اینکاز 

 مطمئنی از بهره وری نهایی را ارائز می دهد.تخمین 

                                                             
9 Edwards,1994 and montiel,1999 
10  . kandil at all 
11.  Atella , Atzeni and Belvisi 



  

بز طور تجربی بز  "نااطمینانی نرخ ارز واقعی و سرمایز گذاری بخش خصوصی "، در مقالز خود با عنوان 31(1221سرون )

 3333 -3372کشاور درحاال توساعز طای دوره زماانی  13رابطز بین نااطمینانی نرخ ارز واقعی و سرمایز گاذاری خصوصای در 

تز اسک. وی نتیجز گرفتز اسک کز نااطمینانی اثر منفی شدیدی روی سرمایز گذاری دارد. اما اثر آن را یکسان معرفی نمای پرداخ

کند، بلکز اثر آن را آستانز ای معرفی می کند. بدین صورت کز نااطمینانی هنگامی اتفاق می افتد کز مقدار آن از سطح تغییر می 

اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایز گذاری بنگاههای با قدرت رقابتی پایین، بز دلیل مقابلز باا درهاز کند. با تکیز بر چاچوب تئوریکی 

 بالایی از قدرت واردات در بازار داخلی و اندازه کوچک بنگاه،  قوی تر اسک. 

حاال  مقالز ای با عنوان عد  اطمینان نرخ ارز حقیقی و سارمایگذاری خاالص در کشاورهای در  31(1221لویا سرون )

توسعز نوشتز اسک وی در این مقالز بز صورت تجربی رابطز بین عد  نااطمیناانی نارخ ارز حقیقای و سارمایز گاذاری خاالص در 

 کشورهای در حال توسعز با استفاده از مجموع داده های سری زمانی آزمون می کند.

اسک سرون در این مقالز باز ایان نتیجاز   garchروشی کز در این پژوهش برای اندازه گیری عد  اطمینان بکار رفتز اسک روک 

 می رسد کز عد  اطمینان نرخ ارز واقعی یک اثر منفی قوی بر سرمایز گذاری دارد.

 

 

 پیشینه داخلی

(، در پژوهش خود تحک عنوان تاثیر نوسانات نرخ ارز برفعالیتهای اقتصادی کشور باز بررسای تااثیر 3133توکلی، سیاح )

ار دو ابزار سیاسک مالی و سیاسک پولی بر تولید واقعی اقلا  تشکیل دهنده تقاضای کل کشور پرداختاز در نوسانات نرخ ارز در کن

این پژوهش نرخ ارز بز دو هزء قابل پیش بینی و غیر قابل پیش بینی تجزیاز مای شاود و تااثیر ایان نوساانات در کناار دو ابازار 

 فعالتهای اقتصادی کشور مورد ارزیابی قرار می گیرد. سیاسک پولی )نقدینگی( و سیاسک مالی )مخارج دولک( بر

مدل اقتصادی از یک سیستم مغادلات شامل تولید واقعی، مخارج خانوار، سرمایز گذاری بخش خصوصی، صاادرات غیار نفتای، و 

ساتم و باا کماک روک اقتصااد سانجی سی 3131-3113واردات تشکیل می شود . با اساتفاده از داده هاای ساالانز در ساالهای 

نوسانات نرخ ارز تاثیر چندانی بر  معادلات شبز مرتب  برآورد می گردد. نتایا حاصل از شوک موبک و شوک منفی نشان می دهد

 تولید واقعی کشور و سرمایز گذاری خصوصی ندارد.

رز واقعای بار (، در مقالز خود تحک عنوان بررسی اثر عاد  نااطمیناانی نارخ ا3137مرادپور ولادی، ابراهیمی و عباسیون )

سرمایز گذاری بخش خصوصی   بز بررسی اثر عد  نا اطمینانی نرخ ارز واقعی بر سرمایز گذاری بخش خصوصی می پردازد باراین 

محاسبز کرده و س ا از آن بز عنوان یکی از متغیر های تاثیر گذار برسرمایز    garchاساس نااطمینانی نرخ ارز واقعی را از روک 

بارآورد    3131-3131بارای ساالهای  olsابع سرمایز گذاری خصوصی استفاده کرده مدل نهایی را بز روک گذاری خصوصی در ت

می کند. نتایا نشان می دهد کز افزایش سرمایز گذاری دولتی تاثیر موبتای برسارمایز گاذاری بخاص خصوصای داشاتز و عاد  

 خش خصوصی را نشان می دهد .اطمینان نرخ ارز واقعی تاثیر منفی قابل توههی بر سرمایز گذاری ب

(، در مطالعز خود بز بررسی انحراف از مسیر تعادلی نرخ ارز واقعی و تاثیر ان بر رشاد اقتصاادی 3133هلایی و خسروی )

پرداختز اند. تکنیک های اقتصاد سنجی مورد استفاده در ایان تحقیاق بارای ارتباات کوتااه  3131الی  3113ایران طی سالهای 

مای  VECMو مدل  VARبین دو متغیر انحراف از مسیر تعادلی نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادی ، روک روک  مدت و بلند مدت

باشد. نتایا مطالعز حاکی از آن اسک کز در ایران بین انحراف نرخ واقعی ارز از مسیر تعادلی آن و رشد اقتصاادی در کوتااه مادت 

بز دلیل آثار تورمی، انحراف نرخ واقعی ارز  تاثیر منفی بر رشد اقتصادی دارد. رابطز مستقیم بر قرار بوده در حالیکز در بلند مدت 

بنابراین چون رشد اقتصادی در بلند مدت مورد توهز اسک، ایجاد ثبات در بازار ارز می تواند سیاستی مهم در برنامز ریازی هاای 

 اقتصادی باشد.

پرداختز  3131-3113ارز و رشد اقتصادی ایران طی سالهای (، در مطالعز خود بز بررسی رابطز نرخ واقعی 3131حلافی )

برای اندازه گیری شاخص نوسانات نرخ واقعی ارز و از سز مدل متفااوت بارای محاسابز  GARCHاسک. در این تحقیق از مدل  

                                                             
12 . Serren, luis 
13 .Serren, luis 



  

د مادل رشاد انحراف نرخ واقعی ارز از مقدار تعادلی خود استفاده شده اسک. همچنین باز منظاور بررسای هاای تجربای و بارآور

استفاده گردیده اسک. نتایا این مطالعز نشان می دهد کز بی ثباتی نرخ واقعی ارز و انحراف نرخ واقعی  ARDLاقتصادی از روک 

ارز از مقدار تعادلی آن دارای تاثیر منفی بر رشد اقتصادی ایران می باشد.  از یافتز های دیگر این مطالعز تاثیر بدون وقفز انحاراف 

 ارز و شاخص بی ثباتی نرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادی بوده اسک  نرخ واقعی

(، در مطالعز ای تحک عنوان اثر نااطمینانی نرخ واقعی ارز بر سرمایز گذاری بخش خصوصای، باز 3131کازرونی و دولتی )

پرداختاز  3133-3142بررسی رابطز بین نااطمینانی نرخ واقعی ارز و سرمایز گذاری بخش خصوصی در ایاران طای دوره زماانی 

اسک. نتایا تخمین حاکی از منفی بودن اثر نااطمینانی نرخ ارز واقعی بر سرمایز گذاری بخش خصوصای در کوتااه مادت و بلناد 

مدت می باشد . همچنین بررسی اثر سایرمتغیر های وارد شده در مدل نشان می دهد کز تولید ناخالص داخلی و واردات کالاهای 

ک و معنی دار و نرخ ارز واقعی و سرمایز گذاری بخش دولتی اثر منفی و معنااداری بار سارمایز گاذاری بخاش سرمایز ای اثر موب

 خصوصی داشتز اسک.  

 

 نتایج پایایی متغیرها

در ادامز آزمون پایایی متغیرها را برای تفاضل مرتبز اول آنها انجا  می دهیم زیرا همانطور کز گفتز شد متغیرهاای ماورد 

ک بدون عرض از مبدا و با عرض از مبدا وروند در سطح ایستا نشدند. نتایا آزمون پایایی متغیرها برای تفاضل مرتباز  بحث در حال

تمامی متغیرها درحالک تفاضل مرتبز  اول ، بدون عرض از مبدا و هم   ( آمده اسک. بر اساس نتایا این هدول3اول آنها در هدول)

 ند .با عرض از مبدا و روند پایا می باش

 (، نتایا آزمون پایایی برای تفاضل یک وقفز متغیرها3هدول شماره )

  با عرض ازمبدا و با روند بدون عرض از مبدا و بدون روند 

 نتیجز وقفز مقدار بحرانی آماره وقفز مقدار بحرانی آماره متغیر

HC -5.960888 0.0000 1 5.859188- 0.0001 1 پایا 

PC 4.141986- 0.0001 1 5.478212- 0.0003 1 پایا 

GE -5.851492 0.0000 1 -5.715922 0.0002 1 پایا 

MS 6.065017 1.0000 1 5.641396 1.0000 1 پایا 

S -3.095021 0.0028 1 -4.196469 0.0104 1 پایا 

 یافتز های تحقیق منبع :       

 

 تخمین مدل و روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

، شوکهای موبک و منفی نوساانات نارخ ارز باز صاورت 34ری و تئوریکی، و با پیروی از کاوربدین منظور براساس مبانی نظ

 ( از یکدیگر متمایز و تعریف می شوند.3فرمول شماره )

 

Post= 0.5{abs(Drst)+ Drst} 

negt= - 0.5{abs(Drst)- Drst} 
 

ک و منفی شوکهای نرخ ارز و یا ترقی و تنزل پول بز ترتیب مولفز های موب negtو  Postشوکهای نرخ ارز و  Drstدر رابطز فوق 

 نماد مقدار مطلق متغییر اسک. absداخلی می باشند و 

 ( بیان شده.1( بصورت فرمول )1221)31( وبلکلی1227)33مطالعز حاضر بر مبنای مدل پایز طرف تقاضای اقتصاد کندیل

                                                             
14 . cover. )2991 ( 

(1)  



  

 

                         (1                                )                              )1-t, NS t, NS 1-t, ps t, ps1 -t, MS t, MS1 -t, GE t= f(GE tHC 

 

 ( تصریح شده اسک.1و برای مدل مورد مطالعز طبق مدل )

 

 (3              )t+ u1-tNS 8+ α tNS 7+ α1 -tps 6+ α tps 5+ α1 -tMS4+ α tMS 3+ α 1-tGE2+ α tGE 1+ α0= α tHC    

 

     ( متغییرها را بصورت زیر داریم.1برای فرمول )

 HC:       ،سرمایز گذاری بخش خصوصی                     GE:  مخارج دولک در دورهt            ،1-GEt  :  1مخارج دولک برای دوره-t ، 

 MS: حجم نقدینگی برای دورهt     ، MSt-1 :  حجم نقدینگی بارای دورهt-1     ،Ps : بارای دوره  وکهای موباک نارخ ارزشاt     

PSt-1 :  شوکهای موبک نرخ ارز برای دورهt-1  ،NS: شوکهای منفی نرخ ارزt ، NSt-1 :  شوکهای منفی نارخ ارز بارای دورهt-1        

Ut: .عامل خطا می باشد 

از هم تفکیاک شاده و پاا از  کاورتعیین، و با استفاده از مدل  37پروسکات_کز شوکهای پیش بینی شده بر اساس فیلتر هدریک

مادل پاژوهش بارای اقتصااد   (SUR)  33آزمون پایایی، متغییر ها با استفاده از الگوی اقتصاد سنجی سیستم معادلات شبز مرتب 

 مورد تخمین و بحث و تحلیل قرار خواهند گرفک.  Eviwes9، با استفاده از نر  افزار  3131-3131ایران  طی دوره 

 ( ارایز شده اسک.1ده در هدول)نتایا بدسک آم

 (surنتایا بدسک آمده از تخمین الگو با سیستم معادلات شبز مرتب ) _(1هدول شماره )

     
 .Coefficient Std. Error t-Statistic Prob متغیر

     
     α -43669.55 44096.65 -0.990315 0.3297 

GEt 2.137696 0.519977 4.111133 0.0003 

GEt-1 -1.355767 0.543439 -2.494794 0.0181 

MSt -0.274736 0.133812 -2.053148 0.0486 

MSt-1 0.368810 0.173678 2.123523 0.0418 

PSt -41.42460 22.25972 -1.860967 0.0723 

PSt-1 50.28794 20.83789 2.413293 0.0219 

NSt 23.99260 24.01906 0.998899 0.3256 

NSt-1 -63.51246 26.23448 -2.420954 0.0215 

                                                                                                                                                                                                 
15 .kandil(2007)    
16 .bleakly(2002)   
17 Hodrik-proskat 
18 Seemingly Unrelated Regressions (SUR). 



  

     
     Determinant residual covariance 1.27E+09   

     
     R-squared 0.724452     

 Durbin-Watson stat 1.327733                                    

     
      

 در صورت هاگزاری ضرایب بدسک آمده از تخمین مدل داریم:

 

HCt = - 43669.55+ 2.137696 GEt  - 1.355767GEt-1  - 0.274736MSt  + 0.368810 MSt-1  - 41.42460 pst + 

50.28794 pst-1 + 23.99260 NSt  - 63.51246 NSt-1+ ut 

 آزمون معنی داری ضریب رگرسیون آزمون فرضیز را برای ضرایب رگرسیون بز شکل زیر می نویسیم:

  

 درصاد صاد 3 از الا از آنجا کز سطح معنی دار بز دسک آمده برای ضریب تمامی متغییر هاا از ساطح تحقیاق کازطبق هدول ب

 پذیرفتز می شود.   رد شده و فرض   کوچکتر اسک، بنابرین فرض درصد3 از و بزرگتر

 

 نتیجه گیری و پیشنهادها

ز مخاارج دولاک تااثیر موباک و معنای داری روی سارمایز گاذاری بخاش نتایا حاصل ازتخمین مدل نشان می دهد کا

افزایش می یابد. کاز  %4333درصدی مخارج دولک، سرمایز گذاری بخش خصوصی بز میزان 3خصوصی دارد، بطوریکز با افزایش 

رای هماین این نتیجز مکمل بودن سرمایز گذاری بخش دولتی و ارتبات مستقیم آن با سرمایز گذاری بخاش خصوصای اساک با

افزایش مخارج دولک بخصوص در بخش سرمایز گذاری می تواند موهب ایجااد اطمیناان باین سارمایز گاذاران شاده و سارمایز 

 گذاران بخش خصوصی را برای سرمایز گذاری تغریب کند.

دینگی بار تاور  حجم نقدینگی تاثیر معنی دار و منفی روی سرمایز گذاری دارد کز  این نتیجز می تواند ناشی از تاثیر نق

تاا حادودی   وتاثیر آن بر اقتصاد کشور باشد کز با در نظر گرفتن دوره قبلی،  می توان نتیجز گرفاک در بلناد مادت اثار منفای را

کاهش می دهد.  لذا پیشنهاد می شود دولک برای افزایش حجم سرمایز گذاری بخاش خصوصای، سیاساتهای پاولی خاود را باز 

 دهد.سمک کنترل حجم نقدینگی سوق 

شوکهای منفی حاصل از نوسانات نرخ ارز اثر موبک اما بی معنی و شوکهای موبک اثار منفای و بای معنای  روی سارمایز 

(، شوکهای موبک تاثیر موبک و شاوکهای منفای تااثیر منفای را t-1گذاری بخش خصوصی دارد، کز با در نظر گرفتن دوره قبل )

نی و از طرفی ویژگی برگشک ناپذیری و قابلیک تااخیر در امار سارمایز گاذاری بارای تقویک میکند.  کز این بدلیل ایجاد نااطمینا

دستیابی بز اطلاعات هدید، تصمیمات سرمایز گذاری بنگاهها را نسبک بز نااطمینانی نرخ ارز حساس ترمی سازد. نکتز قابل توهز 

 تاثیر تقویک تاثیرات منفی و موبک شوکها تقریبا بز یک میزان می باشد. 

وهز بز اثر منفی شوکهای حاصل از نوسانات نرخ ارز بر روی سرمایز گذاری  بخش خصوصی و وهود نا اطمینانی در ایان ت

بخش،  بز نظر میاد توبیک نرخ ارز با اتخاذ سیاستهای برای کنترل شوکهای بوهود آمده )نوسانات غیار قابال پیشابینی ( بسایار 

 مفید باشد.
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