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  :چكيده
هدف اصلي در اين مقاله، بررسي و آزمون اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز 

در  بخش خصوصـي گذاري  سرمايهبر ) هاي مثبت و منفي بر حسب تكانه(

هـاي ارز در ابتـدا بـا اسـتفاده از فيلتـر       بـراي بررسـي شـوك   . ايران اسـت 

بيني نشده  هاي پيش بيني شده و شوك هاي پيش ، شوكپرسكات -هودريك

گذاري  سرمايهدر ادامه در تصريح معادله . مثبت و منفي استخراج شده است

متغيرهـاي ديگـر نظيـر     تأثيرها،  بخش خصوصي علاوه بر لحاظ اين شوك

 دولتي مورد توجه قرارگذاري  سرمايهو ) بدون نفت( توليد ناخالص داخلي

هاي  وقفهبا استفاده از الگوي خودبازگشتي با براي اين منظور . گرفته است

، وجود رابطـه  )ECM( و همچنين الگوي تصحيح خطا) ARDL( توزيعي

بر  مؤثرو عوامل  وصيبخش خصگذاري  سرمايهميان مدت  كوتاهبلندمدت و 

نتايج حاصل  .ه استمورد ارزيابي قرار گرفت 1357 -1389هاي  آن طي سال

  بهبخش خصوصي است گذاري  سرمايهحاكي از اثرات نامتقارن نرخ ارز بر 

هـاي   هاي مثبت نرخ ارز، اثرات بيشتري نسبت بـه شـوك   كه شوك  طوري 
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Abstract: 

The main goal of this study is survey and testing effects 
of asymmetric exchange rate fluctuations (in terms of 

positive and negative momentum) on private sector 

investment in Iran. At first, for exchange rate shocks, 

we used Hodrick-Prescott filter and positive and 

negative predicted and non-predicted shocks have  been 

obtained. In addition, in specification of private sector 

investment equation, the effect of other variables such 

as gross domestic product (without oil) and public 

investment has been considered. 

For this purpose, using Auto Regressive Distributed Lag 

method (ARDL) and Error Correction Model (ECM), 

long run and short run relationship between private 
sector investment and factors affecting it during the 

years 1978 to 2010 have been evaluated. the results 

show that there is an asymmetric effects of exchange 

rate fluctuations on private sector investment but 

exchange rate positive shocks are more effective than 

negative shocks. 
 
Keywords: Exchange Rate Fluctuations, Asymmetry, 
Private Investment, ARDL Model. 
JEL: C58, D82, E62. 
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  مقدمه -1

 رشــد كليــد آن، از ناشــي ســرمايه انباشــت گــذاري و ســرمايه

مطالعات زيادي نيز در اين . آيد مي شمار به كشور هر اقتصادي

زمينه در ادبيات اقتصاد كلان و توسعه اقتصادي صورت گرفتـه  

 شـورهاي ك در به ويژه كشورها، اغلب گذاري در سرمايه. 1است

. گيرد مي دولتي انجام و خصوصي بخش توسط توسعه، درحال

 از جزئـي  عنـوان  بـه  تنهـا  نـه  خصوصـي  گذاري بخش سرمايه

 شغلي هاي فرصت و رشد آن، منبع از تر مهم بلكه كل، تقاضاي

 .)91: 1383صامتي و فرامرزپور، (است  آينده در

ــر ســرمايه  ــددي ب ــل متع ــي   عوام ــذاري بخــش خصوص گ

عوامل مؤثر، نرخ ارز و نوسانات  ترين مهميكي از . گذارندتأثير

 نرخ تغييراتاثر  زمينة در به بحث كه ادبياتي. ناشي از آن است

 چنـدان  پـردازد،  مي پيشرفته كشورهاي در گذاري بر سرمايه ارز

 كالاهـاي  از اي عمـده  كشورها بخـش  اين در زيرا نيست، پربار

اي  سـرمايه  كالاهـاي  و شـده  توليـد  كشور داخل در اي سرمايه

 تشـكيل  را اي سـرمايه  كالاهـاي  كـل  از كوچكي سهم وارداتي،

 كالاهـاي  از اي عمـده  سـهم  بـه اينكـه   توجـه  بـا  امـا . دهند مي

 خصـوص ايـران،   توسـعه بـه   حـال  در كشورهاي در اي سرمايه

عوامل  از يكي تواند مي ارز نرخ تغييرات است، بنابراين وارداتي

باشـد   ايـران  خصوصـي  گذاري بخـش  سرمايه مهم در تغييرات

  .)139: 1386نژاد و ياري،  عباسي(

نوسـانات وسـيع نــرخ ارز واقعـي در كشـورهاي در حــال     

ــراي     ــاني را بـ ــيط نااطمينـ ــران محـ ــه ايـ ــعه از جملـ توسـ

. كند گذاري بخش خصوصي ايجاد مي هاي سرمايه گيري تصميم

فزايش افزايش نرخ ارز يا كاهش ارزش پول ملي از يك سو با ا

قيمت كالاهاي خارجي نسـبت بـه كالاهـاي داخلـي، فعاليـت      

به عبارت ديگر با افزايش رقابـت  . كند اقتصادي را تحريك مي

صنايع داخلي، افزايش نرخ ارز، مخارج را از سـمت كالاهـاي   

خارجي به سمت كالاهـاي داخلـي منتقـل كـرده و منجـر بـه       

 ـ. شود گذاري مي افزايش سرمايه زايش نـرخ  از سوي ديگر با اف

اي افزايش يافته و  هاي وارداتي سرمايه ارز، قيمت كالاها و نهاده
                                                   

و  Khan & Reinhart (1990) ،Barro (1991)براي مطالعات بيشـتر بـه   . 1

Ben David (1998) رجوع شود.  

گـذاري و   اين امر كـاهش سـرمايه  . يابد هزينه توليد افزايش مي

بنابراين بـا توجـه بـه مطالـب     . توليد را به همراه خواهد داشت

 در ارز نــرخ از عــاملان هــايبرآورد اهميــت و نقــش مــذكور،

اهميت  پيش از ش خصوصي، بيشگذاري بخ تصميمات سرمايه

نـرخ ارز از ثبـات بـالايي برخـوردار باشـد و       هر چـه . يابد مي

پـذيري كمتـري داشـته باشـد، محـيط مناسـبي را بـراي         نوسان

  .گذاري ايجاد خواهد كرد تصميمات سرمايه

 كـردن  جـدا  بـا  شـد  خواهـد  تـلاش  نيـز  مقالـه  اين در لذا

 نشده، بيني پيش و شده بيني پيش مؤلفه دو به ارز نرخ تحركات

   .گردد بررسي گذاري بخش خصوصي سرمايه بر را آنها تأثير

ارز  نـرخ  كـاهش  و افزايش تأثيرهمچنين بايد توجه داشت 

متقارن نيست و افزايش  گذاري بخش خصوصي الزاماً سرمايه بر

گذاري بخـش   تواند به يك اندازه سرمايه و كاهش نرخ ارز نمي

 قابـل  مهـم  پرسـش  بنابراين. قرار دهد تأثير تحتخصوصي را 

ايـن   بر ارز نرخ نوسانات نامتقارن يا متقارن اثرات وجود طرح،

 توجه با گفت بايد ديگر عبارت به .است ايران اقتصاد متغير در

 در و شـدتي  چـه  با ارز نرخ افزايش و كاهش ايران، شرايط به

  .است گذارتأثير گذاري بخش خصوصي سرمايه بر جهتي چه

بـه  حاضر در تلاش است تـا   مقالهگرفتن اين موارد،  نظر دربا 

گـذاري   بررسي اثرات نامتقارن نوسـانات نـرخ ارز بـر سـرمايه    

 در اين مقاله سعي شده است همچنين. بخش خصوصي بپردازد

الگـوي خـود بازگشـتي بـا     رويكـرد   ، ازبراي آزمون همجمعي

ابتـدا  در ايـن مقالـه   . استفاده شود) ARDL( هاي توزيعي وقفه

در سـپس ادبيـات موضـوع     .شود ميموضوع ارائه  مباني نظري

رونـد نـرخ ارز مـؤثر     و در ادامـه خارج و داخل كشور بررسي 

. شود هاي نرخ ارز توضيح داده مي حقيقي و نحوه تجزيه شوك

 ارائه شده و در بخـش پايـاني   مدل تخمينيدر بخش بعدي نيز 

  .شوند نتايج نشان داده مي

  

  مباني نظري -2

متغيرهـاي كـلان در اقتصـاد     تـرين  مهـم گذاري يكي از  سرمايه

عوامل متعددي مانند متغيرهـاي   تأثير تحتشود و  محسوب مي
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هـايي   كليه پژوهش. پولي و مالي، سياسي و ساختاري قرار دارد

گـذاري انجـام گرفتـه     كه در زمينه نظريات و الگوهاي سـرمايه 

ود يـك  است، تحت يك فرض اساسي قـرار داشـته و آن وج ـ  

آل و بدون هرگونه نااطميناني نسبت به ايجاد شوك  شرايط ايده

وجـود نااطمينـاني در سيسـتم    . در متغيرهاي كلان بـوده اسـت  

تواند ناشي از عوامل متعددي باشد كه يكي از آنها  اقتصادي مي

يكـي از ايـن   . شـود  هايي است كه بـه سيسـتم وارد مـي    شوك

سـاير متغيرهـاي كـلان    گذاري و هم  ها كه هم بر سرمايه شوك

اقتصادي در كشور به علت وابستگي ايران به درآمـدهاي نفتـي   

  .باشد هاي وارده بر نرخ ارز مي اثرگذار است، شوك

افزون بر اين، مباحث فراواني نيز در زمينـه مناسـب بـودن    

گـذاري   هاي ارزي براي گسترش توليد و سرمايه گذاري سياست

انــدازهاي  چشــم. رددر كشــورهاي در حــال توســعه وجــود دا

دهند كه افزايش نرخ ارز و كاهش ارزش پول  تاريخي نشان مي

گـذاري   منجر به افزايش توليـد و بـه تبـع آن افـزايش سـرمايه     

اعتقاد بـه اثـرات    1هرچند مكتب ساختارگرايان جديد. شود مي

در . 2گـذاري دارنـد   انقباضي افزايش نرخ ارز بر توليد و سرمايه

ز يك سو باعث كاهش قيمت كالاهاي واقع كاهش ارزش پول ا

صادراتي شده و از طـرف ديگـر قيمـت كالاهـاي وارداتـي را      

صادرات باشد حال اگر ميزان واردات بيش از . دهد افزايش مي

: 1949رشمن، يه(شود  اين امر منجر به كاهش تقاضاي كل مي

50(3 .  

اي و  بسـياري از كالاهـاي سـرمايه    با توجه به اينكه حجـم 

توليدي در كشورهاي در حال توسعه و نيمه صنعتي،  هاي نهاده

شـوند، كـاهش    وارداتي هستند و به راحتي در داخل توليد نمي

در . دهد ها را افزايش مي هاي نهاده بنگاه ارزش پول ملي، هزينه

هاي وارداتي بيش از اثرات  منفي افزايش هزينه نهاده تأثيرنتيجه 

ري توليـد داخـل   هاي نسبي كالاهـاي تجـا   مثبت كاهش قيمت

گذاري كـاهش خواهـد    خواهد شد كه در نتيجه اين امر سرمايه

  .4يافت

                                                   
1. New Structuralism School 
2. Kandil et al. (2007) 
3. Hirschman (1949) 

  Van Wijnbergen (1989)و  Bruno (1979)به  رجوع شود .4

هاي مختلفـي ارائـه    گذاري، تئوري براي تبيين رفتار سرمايه

آنهـا عبارتنـد از نظريـه وجـوه داخلـي       تـرين  مهـم گرديده كه 

گذاري، تئوري نئوكلاسيك  گذاري، تئوري شتاب سرمايه سرمايه

  .توبين qگذاري و تئوري  سرمايه

گذاري تابعي  گذاري، سرمايه در تئوري وجوه داخلي سرمايه

در اين نوع تئوري اسـتدلال بـر   . شود از سود در نظر گرفته مي

ــديران بنگــاه  ــه م ــت ك ــن اس ــراي   اي ــميم ب ــا در اتخــاذ تص ه

گذاري، وجوه داخلي بنگاه را بر وجوه خارجي تـرجيح   سرمايه

ول سـودهاي بـالاتر   دهند و افزايش وجوه داخلي بنگاه معل ـ مي

گـذاري بنگـاه    است و با افزايش سطح سود بـر ميـزان سـرمايه   

در نظريه شتاب ساده، تقاضا براي كالاهـاي  . افزوده خواهد شد

اي علاوه بر اينكه به ميزان تغيير در سـطح درآمـد ملـي     سرمايه

بستگي دارد، به يك عامل ديگر يعني نسبت سرمايه به توليد يا 

نيـز وابسـته اسـت امـا در نظريـه شـتاب       ضريب ثابت سرمايه 

گـذاري ناخـالص،    پذير فرض بر اين است كـه سـرمايه   انعطاف

تــابعي مســتقيم از ســطح تقاضــاي كــل و تــابعي معكــوس از 

  ).192: 1380رحماني، (موجودي سرمايه دوره قبل است 

گذاري صرفاً تمركز بر تعيين  در تئوري نئوكلاسيك سرمايه

باشد و متغير مهـم و اساسـي در تعيـين     حجم سرمايه بهينه مي

حجم سرمايه بهينه، ارزش حقيقي هزينه سرمايه نسبت به نـرخ  

در تئوري توبين نيـز فـرض بـر ايـن     . باشد دستمزد حقيقي مي

 ـ  است كه موجودي مطلوب سرمايه و سـرمايه  ه طـور  گـذاري ب

هاي موجود بـر   كه برابر نسبت ارزش بازاري دارايي qمثبت با 

تئـوري  . باشد، رابطه دارد هاي بنگاه مي هزينه جايگزيني دارايي

q توانـد   گيرد كه يـك بنگـاه خـود مـي     اين نكته را در نظر مي

گذاري كند يا  انتخاب كند كه در كارخانه و ماشين آلات سرمايه

سرمايه خـود را بـه جريـان    ...) و  اوراق قرضه(در بخش مالي 

  ).393: 1381برانسون، (اندازد 

 تأثيربا توجه به مباحث مطرح شده، اين مقاله براي بررسي 

گــذاري بخــش خصوصــي، از  نوســانات نــرخ ارز بــر ســرمايه

ــي    مــدل ــديل و ميرزاي ــه شــده توســط كن ، 5)2002(هــاي ارائ

                                                   
5. Kandil & Mirzaie (2002) 
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 2)2007(و كنديل و همكاران  1)2007(اسكويي و كنديل  بهمني

  .استفاده مي نمايد

كنند كه تحركات نرخ ارز  ها مدلي را معرفي مي اين بررسي

بينـي شـده و    را با استفاده از انتظارات عقلايي به دو مؤلفه پيش

شـود كـارگزاران    فـرض مـي  . نمايند بيني نشده تفكيك مي پيش

ــتند ــادي عقلايـــي هسـ ــي . اقتصـ ــارات عقلايـ لـــذا در انتظـ

تقاضـاي اقتصـاد وارد مـدل نظـري      هـاي عرضـه و   جايي جابه

در واقع در دنيـاي واقعـي، نااطمينـاني استوكاسـتيك     . شوند مي

بنــابراين . ناشـي از سـمت عرضـه يــا تقاضـاي اقتصـاد اسـت      

بيني نشـده عرضـه و    هاي پيش نوسانات اقتصادي توسط شوك

  .شوند تقاضاي اقتصاد در تماس با سيستم اقتصادي تعيين مي

ه نوسانات نرخ ارز را با هم تركيب هاي اقتصادي ك در مدل

شود نوسانات حول يك روند پايدار كـه بـا    كنند، فرض مي مي

تغييرات بنيادهاي اقتصاد كلان در طـول زمـان سـازگار اسـت     

شـود ميـان تحركـات     علاوه بر ايـن فـرض مـي   . يابد تحقق مي

بيني شده نرخ ارز كه از مشـاهدات بنيـادي اقتصـاد كـلان      پيش

شـود، تفـاوت    ين مـي يتصادي در طول زمان تعتوسط عاملان اق

وجـود دارد و همچنــين انحــراف تحقــق يافتــه در نــرخ ارز از  

بينـي نشـده را در بـر     اش، مؤلفـه پـيش   بينـي شـده   ارزش پيش

هاي مثبت نرخ ارز مؤثر واقعـي   در اين صورت شوك. گيرد مي

بيني نشده قيمت خارجي پول داخلـي   نشان دهنده كاهش پيش

بينـي نشـده ارزش پـول ملـي      ديگر كـاهش پـيش  يا به عبارت 

هاي منفي نشان دهنده افزايش  به طور مشابه شوك. خواهد بود

  .باشد بيني نشده ارزش پول ملي مي پيش

گذاري در سمت تقاضـاي اقتصـاد از    بر اين اساس، سرمايه

طريق صادرات كالاها و افزايش تقاضاي خارجي و در سـمت  

و  هـاي وارداتـي كالاهـا    ه نهادهعرضه اقتصاد نيز از طريق هزين

المللـي   هاي بـين  توليدكنندگان از ميزان رقابت در صحنه برآورد

با توجه بـه مطالـب   . گيرد نوسانات نرخ ارز قرار مي تأثير تحت

هاي عرضه و تقاضـاي اقتصـاد، نتـايج     تنيدگي كانال فوق درهم

گـذاري بـه صـورت زيـر      نوسانات نرخ ارز را بر روي سـرمايه 

                                                   
1. Bahmani-Oskooee & Kandil (2007) 
2. Kandil et al. (2007) 

  :كنند يتعيين م

بيني نشـده   كاهش پيش(در بازار كالا، شوك مثبت نرخ ارز  .1

در نتيجه در بازار . كند تر مي صادرات را ارزان) ارزش پول ملي

خارجي، تقاضا براي توليدات داخل افزايش يافته ) رقابتي(آزاد 

 .يابد گذاري افزايش مي و توليد و سرمايه

بينـي   پـيش كـاهش  (در طرف عرضه شوك مثبت نـرخ ارز   .2

اي  بـا افـزايش هزينـه كالاهـاي واسـطه     ) نشده ارزش پول ملي

گـذاري   وارداتي، هزينه توليد افزايش يافتـه و توليـد و سـرمايه   

 .يابد كاهش مي

بينـي   كـاهش پـيش  (در طرف عرضه شوك مثبت نـرخ ارز   .3

انـداز   قدرت رقابت و در نتيجه آن چشم) نشده ارزش پول ملي

را افزايش داده و در نتيجه توليد تقاضاي خارجي توليدكنندگان 

 .يابد گذاري افزايش مي و سرمايه

لذا اثر نهايي افزايش نرخ ارز يا كاهش ارزش پول ملي بر روي 

گــذاري بخــش خصوصــي، بســتگي بــه غالــب شــدن  ســرمايه

  .هاي عرضه يا تقاضاي اقتصاد دارد كانال

 

  مرور مطالعات انجام شده -3

  مطالعات خارجي -3-1

نوسانات نرخ ارز بـر   تأثيرترده و متنوعي در زمينه مطالعات گس

گذاري در كشورهاي مختلف صورت گرفته است كه در  سرمايه

  :شود زير به آنها اشاره مي

به بررسي ارتباط بين عـدم اطمينـان در متغيرهـاي     3سرون

گـذاري پرداختـه اسـت كـه يكـي از       سـرمايه  وكلان اقتصادي 

وي . نمايـد  نرخ ارز معرفي ميهاي كلان اقتصادي را  نااطميناني

در كار خـود عـدم اطمينـان پـنج متغيـر اقتصـادي را بررسـي        

 GARCHوي در ايـن تحقيـق بـا اسـتفاده از روش     . نمايد مي

  :نمايد مدل خود را به صورت زير تبيين مي

( , , )it it it it itI L I X Uσ= +  

هـاي   گذاري خالص ثابت در قيمـت  لگاريتم سرمايه Iكه در آن 

گذاري خالص بوده و سرمايه Xitثابت و 
itσ  نيز مجموع علايم

نتايج حـاكي از رابطـه منفـي بـين عـدم      . باشد عدم اطمينان مي

                                                   
3. Serven (1998) 
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وي مطالعه خـود را  . باشد گذاري مي اطمينان نرخ ارز و سرمايه

تكرار نمود و به  2003براي كشورهاي در حال توسعه در سال 

ميـان نااطمينـاني نـرخ ارز واقعـي و      اين نتيجه دست يافت كه

گذاري بخش خصوصي يـك رابطـه منفـي و شـديدي      سرمايه

  ).212-221: 2003 و سرون، 23: 1998سرون، (وجود دارد 

تحقيقـي خـود دريافتنـد كـه     در كـار   1ايسترلي و همكاران

درجه بـاز بـودن    تأثير ميزان عدم اطمينان نرخ ارز واقعي، تحت

توان با ثابت در نظر گرفتن ساير عوامل،  اقتصاد قرار دارد و مي

گذاري، در  مشاهده كرد كه اثر نوسان نرخ ارز واقعي بر سرمايه

اقتصادهايي كـه بيشـتر در معـرض تجـارت خـارجي هسـتند،       

  ).205: 2000،ايسترلي و همكاران(باشد  مي تر بزرگ

رابطه ميان نااطميناني نـرخ ارز واقعـي و    2ناكسي و پوزولو

گذاري خصوصي در كشورهاي در حال توسعه را مورد  سرمايه

زننـده گشـتاور تعمـيم     اينان از روش تخمين. مطالعه قرار دادند

گـذاري خصوصـي اسـتفاده     معادله سـرمايه  برآوردبراي  3يافته

در آن اسـت كـه از    زننـده  تخمـين اند كه ويژگي اين نـوع   كرده

مـدل   برآوردغيرهاي ابزاري به عنوان متغيرهاي توضيحي در مت

نمايند  اي نرخ ارز اشاره مي ايشان به اثر آستانه. نمايد استفاده مي

شود كه مقدار نرخ  كنندكه نااطميناني زماني حادث مي و بيان مي

: 2001ناكسـي و پوزولـو،   (ارز از سطح بحراني تجـاوز نمايـد   

259.(  

توان به كار تجربي بلينـي و   ديگر مياز كارهاي انجام شده 

ثباتي نرخ  گذاري در اثر بي كه به نتيجه كاهش سرمايه 4گريناوي

: 2001بليني و گرينـاوي،  ( اشاره نمود، ارز واقعي دست يافتند

500-491(.  

در كــار خــود بــه بررســي رابطــه بــين  5بايرنــه و ديــويس

. گذاري و نااطميناني در هفت كشور صـنعتي پرداختنـد   سرمايه

نتايج حاكي از آن بود كه در بلندمدت نوسانات نرخ ارز اسمي 

گـذاري كـل در هفـت     منفي بر سـرمايه  تأثيرو نرخ ارز واقعي 

  ).30: 2002بايرنه و ديويس، (كشور مورد بررسي دارد 

                                                   
1. Easterly et al. (2000) 
2. Nucci & Pozzolo (2001) 
3. Generalized Method of Moments (GMM) 
4. Bleaney & Greenaway (2001) 
5. Byrne & Davis (2002) 

به بررسـي نسـبت بـين نـرخ ارز و دلايـل       6آتلا و ديگران

اي  آنها با مطالعه طيف گسـترده . گذاري پرداختند كاهش سرمايه

ها در ايتاليا دريافتند كه كاهش نرخ ارز منجر به كاهش  از بنگاه

گذاري خواهد  ها و در نتيجه كاهش سرمايه قدرت بازاري بنگاه

گذاري و  ايهوجود يك نرخ ارز پايدار، انگيزه را براي سرم. شد

آتـلا و ديگـران،   (دهد  ها افزايش مي وري در بنگاه افزايش بهره

2003 :822(.  

هـاي   در تحقيق خـود كيفيـت حكمرانـي، سياسـت     7آكپان

گذاري ناخـالص   ثباتي نرخ ارز در رابطه با سرمايه عمومي و بي

روش مـورد  . داخلي را در كشور نيجريه مورد بررسي قـرار داد 

و بـا   OLS(8(س حداقل مربعات معمـولي  استفاده وي، بر اسا

بـراي   2004تـا   1970هاي سـري زمـاني دوره    استفاده از داده

گـذاري ناخـالص داخلـي، نـرخ      توليد ناخالص داخلي، سرمايه

ثباتي نرخ ارز از  بهره، نرخ ارز و تورم انجام پذيرفت و براي بي

نتـايج حـاكي از آن   . شـد  استفادهانحراف معيار نرخ ارز واقعي 

گـذاري و   ست كه ناپايداري نرخ ارز اثـر منفـي روي سـرمايه   ا

  ).10: 2004آكپان، (فضاي اقتصادي در كشور دارد 

در پژوهش خود به يك تحليـل تجربـي در    9آكوستا و لوزا

گيـري   مورد فاكتورهاي كلان كـه بـه طـور بـالقوه بـر تصـميم      

مـدت و بلندمـدت    مدت، ميان هاي كوتاه گذاري در دوره سرمايه

نتايج تجربي براي سه دهه . پرداختند ،گذارند رژانتين اثر ميدر آ

گـذاري در   دهد كـه تصـميمات سـرمايه    نشان مي 2000-1970

هاي وارده بـر نـرخ ارز و تقاضـاي     شوك تأثير تحتمدت  كوتاه

ــي  ــل م ــد ك ــايگزيني   . باش ــاكي از ج ــواهدي ح ــين ش همچن

گـذاري خصوصـي در    گذاري دولتي بـه جـاي سـرمايه    سرمايه

اين در حالي است كـه در بلندمـدت مسـير    . د وجود دارداقتصا

گذاري به درجه توسعه يافتگي بازارهاي مالي و اعتباري  سرمايه

: 2005آكوسـتا و لـوزا،   (و ظرفيت مالياتي كشور بسـتگي دارد  

404 .(  

گذاري كـل   به بررسي نسبت بين سرمايه 10بايرنه و ديويس

                                                   
6. Atella et al. (2003) 
7. Akpan (2004) 
8. Ordinary Least Square (OLS) 
9. Acosta & Loza (2005) 
10. Byrne & Davis (2005) 
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پانل  برآوردبا استفاده از  G7و نااطميناني در نرخ ارز در گروه 

الگــوي واريــانس  و تجزيــه نوســانات بدســت آمــده از مــدل

ــه    ــيم يافت ــيو تعم ــرطي اتورگرس ــاني ش ) GARCH( ناهمس

آنها در رويكرد پانل پوياي خود، مقدار عدم تجـانس  . پرداختند

نتـايج  . است، بدسـت آوردنـد   ها گيري تقاطعي را كه پايه نتيجه

 كـه  حـالي در  كـه  اسـت از آن  براي كشورهاي اروپايي حـاكي 

اثرات نااطميناني در نرخ ارز ناپايدار بوده ولي داراي اثر كاهنده 

مدت  كوتاهعلاوه بر آن نااطميناني . گذاري بوده است بر سرمايه

CGARCHدر مدل 
نوسان بالاتر نرخ ارز منجـر بـه كـاهش     1

  ).327: 2005بايرنه و ديويس، (گردد  گذاري مي جريان سرمايه

به بررسي اثرات نااطمينـاني نـرخ    2لراس و توماكوساسكا

گـذاري خصوصـي    اجتماعي بر سرمايه -ثباتي سياسي بي و ارز

هـا نشـان   آنتجزيـه و تحليـل    .براي آمريكاي لاتـين پرداختنـد  

هـاي سياسـي و    ثبـاتي  بـي  ونااطميناني در نـرخ ارز   دهد كه مي

 گـذاري خصوصـي   سـرمايه اجتماعي داراي اثر منفـي بـر روي   

كـه اثـر نااطمينـاني نـرخ ارز بسـيار بيشـتر از        يبه طـور  است،

هاي كلانـي   به طور كلي سياست. باشد ها در جامعه مي ثباتي بي

شـوند،   هـاي نسـبي مـي    كه منجر به كاهش نوسانات در قيمـت 

گذاري در اقتصـاد   منجر به كاهش سطح عمومي ريسك سرمايه

 ـ   شوند كـه ايـن امـر سـرمايه     مي زايش گـذاري خصوصـي را اف

هاي اجتمـاعي   از سوي ديگر ايجاد اصلاحاتي كه تنش. دهد مي

حقوق مالكيـت را در جامعـه تقويـت     نيزدهند و  را كاهش مي

شـوند و   گذاري خصوصي مـي  كنند، موجب تحريك سرمايه مي

اسـكالراس  ( نمايند شرايط را براي رشد بالقوه اقتصاد فراهم مي

  .)383: 2008، و توماكوس

  

  اخليمطالعات د -3-2

گذاري بخـش   تحقيقات انجام شده در حيطه نرخ ارز و سرمايه

  :گردد طور اختصار در زير اشاره مي خصوصي در كشور به

كازروني و دولتي به بررسي رابطه بين نااطمينـاني نـرخ ارز   

گذاري بخـش خصوصـي در ايـران طـي دوره      واقعي و سرمايه

                                                   
1. Components Generalized Auto Regressive Conditionally 
Heteroscedastic (CGARCH) 
2. Escaleras & Thomakos (2008) 

ــه 1381-1340 ــد پرداخت ــا ا. ان  ــبآنه ــاخص نااطمين ــدا ش اني ت

الگـوي واريـانس   از طريـق   را پـذيري نـرخ ارز واقعـي    نوسان

 )GARCH( ناهمســاني شــرطي خودرگرســيون تعمــيم يافتــه

محاسبه كرده و به عنوان متغير جـايگزين نااطمينـاني نـرخ ارز    

سپس به منظور بـه دسـت آوردن رابطـه    . نظر گرفتند واقعي در

ــي و ســرمايه  ــرخ ارز واقع ــاني ن ــان نااطمين ــذاري بخــ مي ش گ

 هـاي تـوزيعي   خود بازگشتي با وقفـه خصوصي، الگوي پوياي 

)ARDL(3 نتايج اين تحقيـق حـاكي از منفـي    . را بكار گرفتند

گـذاري بخـش    بودن اثر نااطميناني نرخ ارز واقعي بـر سـرمايه  

همچنين بررسـي اثـر   . مدت و بلندمدت بود خصوصي در كوتاه

ساير متغيرهاي وارد شـده در مـدل نيـز نشـان داده كـه توليـد       

اي، اثـر مثبـت و    ناخالص داخلـي و واردات كالاهـاي سـرمايه   

گـذاري بخـش دولتـي اثـر      دار و نرخ ارز واقعي و سرمايه معني

در . گذاري بخش خصوصي داشت داري بر سرمايه منفي و معني

نيز حاكي از وجود رابطه تعـادلي   همجمعينهايت نتايج آزمون 

بلندمدت ميان متغيرها بوده و ضريب مربوط به جمله تصـحيح  

بلندمدت نشان  خطا سرعت تعديل نسبتاً بالا را به سمت تعادل

  .)302: 1386، كازروني و دولتي( داده است

مرادپور اولادي و همكاران به بررسـي نوسـانات نـرخ ارز    

گـذاري بخـش    واقعي و عدم اطمينان حاصل از آن بـر سـرمايه  

ايشان نااطمينـاني نـرخ ارز واقعـي را از    . اند خصوصي پرداخته

ز محاسبه كرده سپس از آن به عنـوان يكـي ا   GARCHروش 

گــذاري خصوصــي در تــابع  گــذار بــر ســرمايهتأثيرمتغيرهــاي 

ــرمايه ــد   س ــتفاده نمودن ــي اس ــذاري خصوص ــوي  . گ ــا الگ آنه

گذاري بخش خصوصي در ايـران را بـه روش حـداقل     سرمايه

بـه صـورت    1383الـي   1353مربعات معمـولي و بـراي دوره   

گذاري بخش دولتي، توليـد ناخـالص داخلـي،     از سرمايه يتابع

نرخ بهره و عدم اطمينـان نـرخ ارز واقعـي در نظـر     نرخ تورم، 

معنادار و منفي عـدم اطمينـان نـرخ     تأثيرنتايج بيانگر . اند گرفته

مرادپـور  (باشد  گذاري بخش خصوصي مي ارز واقعي بر سرمايه

  ).173: 1387اولادي و همكاران، 

ــؤثر  ــه بررســي عوامــل م ــر  محمــودگردي و همكــاران ب ب

                                                   
3. Auto Regressive Distributed Lag Method 
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كشاورزي با تأكيد بـر نـرخ    گذاري خصوصي در بخش سرمايه

هـاي   ارز واقعي و نااطميناني آن با استفاده از سري زماني سـال 

آنها بـا اسـتفاده از الگـوي واريـانس     . اند پرداخته 1385-1346

) GARCH(ناهمســاني شــرطي خودرگرســيون تعمــيم يافتــه 

نااطميناني نرخ ارز واقعي را بدست آورده و در ادامه از طريـق  

) ARDL( هـاي تـوزيعي   دبازگشتي بـا وقفـه  خوالگوي پوياي 

طبق نتايج حاصله نـرخ ارز  . نمودند برآوردروابط مورد نظر را 

منفي بـر   تأثيرمدت  واقعي و نااطميناني آن در بلندمدت و كوتاه

همچنـين  . كشـاورزي داشـته اسـت   گـذاري در بخـش    سـرمايه 

افزايش اعتبارات اعطايي و رشد قيمت محصـولات كشـاورزي   

انـد   گـذاري خصوصـي شـده    گسترش و تشويق سرمايهموجب 

  ).146: 1390محمودگردي و همكاران، (

  

  نوآوري تحقيق  -3-3

هدف از بررسي سوابق و مطالعات پيشين، مروري بر اقـدامات  

انجام شده در زمينه تحقيق و ميسر ساختن بررسي موضـوع از  

آيـد كـه    از ادبيات موضـوع چنـين برمـي    .باشد منظر جديد مي

مي مطالعات فوق در حيطه تحليل اثرات نااطميناني نرخ ارز تما

كـه ايـن    بوده است در حالي گذاري بخش خصوصي بر سرمايه

ات تـأثير به بررسـي وجـود يـا عـدم وجـود       داردتحقيق سعي 

گذاري بخش خصوصي بپردازد كـه   نامتقارن نرخ ارز بر سرمايه

آنجـايي   از. اي در اين زمينه صورت نگرفته است تاكنون مطالعه

هـاي ارزي كشـور    گـذاري  ي در سياسـت تـأثير كه دانش چنين 

لـذا اهميـت تحقيـق حاضـر را دوچنـدان       ،بسيار حياتي اسـت 

  .نمايد مي

  

  1روند نرخ ارز مؤثر واقعي -4

 بـر  داخلـي  پـول  واحـدهاي  بيانگر اسمي ارز نرخ كلي طور به

 يـك  قـدرت  تبيـين  براي معمولاً كه است خارجي پول حسب

 ايـن  كـه  داشـت  توجـه  بايد. گيرد مي قرار استفاده مورد اقتصاد

 داخلـي  هاي قيمت كه است وظيفه اين انجام به قادر زماني نرخ

                                                   
1. Real Effective Exchange Rate (REER) 

 صورت در. باشند برخوردار يكنواختي نسبتاً رشد از خارجي و

 نـرخ  تغييـرات  آسـاني  بـه  قيمت تغييرات شرايطي، چنين نبود

 يـا  كـاهش  در را آن اثـر  و داده قـرار  تـأثير  تحـت  را ارز اسمي

سـاخت   خواهـد  خنثي كشور المللي بين رقابت قدرت افزايش

 كـه  اينجاسـت  در). 176: 1387همكـاران،   اولادي و مرادپور(

 قابليـت  گيري اندازه واقعي براي مؤثر ارز نرخ و واقعي ارز نرخ

 كالاهـاي توليـد   با مقايسه در داخلي كالاهاي توليد شده رقابت

  .يابد مي موضوعيت كشور، از خارج شده

گيـري نـرخ ارز واقعـي و     هاي مختلفي براي اندازه شاخص

هـا   اين شـاخص  ترين مهم. نرخ ارز مؤثر واقعي ارائه شده است

عبارتند از نرخ ارز واقعي مبتني بر قيمت نسبي كالاهاي تجاري 

هـاي   به كالاهاي غيرتجاري، نرخ ارز واقعـي مبتنـي بـر قيمـت    

بر ارزش واحـد صـادرات،   كننده، نرخ ارز واقعي مبتني  مصرف

هاي نرمـال شـده واحـد كـار در      نرخ ارز واقعي مبتني بر هزينه

صنعت و نرخ ارز واقعي مبتني بـر سـودآوري توليـد كالاهـاي     

  .تجاري

كننـده،   هاي مصرف نرخ ارز واقعي مبتني بر شاخص قيمت

با . شود پذيري استفاده مي غالباً به عنوان شاخص مناسب رقابت

كالاهـاي تجـاري همگـن بـوده و در نتيجـه       فرض اينكه تمام

المللي ميـان كشـورها يكسـان     قيمت آنها به واسطه تجارت بين

هاي  شاخص نرخ ارز مؤثر واقعي مبتني بر شاخص قيمت. باشد

كننــده، اطلاعــاتي را در مــورد ارزيــابي نســبي قيمــت  مصــرف

ــورهاي   ــل تجــارت در كشــور خــودي و كش ــاي غيرقاب كالاه

توان به عنوان  بنابراين، اين شاخص را مي. دهد ميخارجي ارائه 

جايي نسبي عوامل توليـد بـين بخـش كالاهـاي      معياري از جابه

قابل تجارت و كالاهاي غيرقابل تجـارت در كشـور خـودي و    

هاي مهم نرخ ارز  يكي از مزيت. كشورهاي خارجي تفسير كرد

كننده آن است  هاي مصرف مؤثر واقعي مبتني بر شاخص قيمت

ه ايـن شـاخص بـراي بسـياري از كشـورهايي كـه شـاخص        ك

تواند محاسبه  هاي مصرف كننده آنها در دسترس است مي قيمت

  ).179: 1386مجرد و رازيني، (شود 

براي محاسبه شاخص نرخ ارز مؤثر واقعي مبتني بـر شـاخص   

  :شود هاي مصرف كننده از رابطه زير استفاده مي قيمت
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  :كه در رابطه فوق

 :Eiنرخ ارز اسمي براي ايران  

 :Ejنرخ ارز اسمي براي كشورهاي شريك عمده تجاري ايران  

iCPI :كننده ايران هاي مصرف شاخص قيمت  

 :
j

CPIهاي مصـرف كننـده بـراي كشـورهاي      شاخص قيمت

  شريك عمده تجاري ايران

ij
W  :وزن شركاي عمده ايران  

لازم به ذكر اسـت كـه در ايـن مقالـه از آمارهـاي مربـوط بـه        

هـاي   شاخص نرخ ارز مؤثر واقعي مبتنـي بـر شـاخص قيمـت    

المللي پول استفاده  مصرف كننده منتشر شده توسط صندوق بين

  .شده است

  

ارز مـؤثر   نـرخ  هاي مثبت و منفي روش تجزيه تكانه -4-1

  واقعي

بـر   ارزثبت و منفي م هاي هاي تجزيه تكانه در اين بخش، روش

از  قبـل . شـود  تشريح ميگذاري بخش خصوصي  متغير سرمايه

روي  بـر ارزي هاي مثبت و منفـي   تخمين اثرات نامتقارن تكانه

شـيوه تعريـف و   بايسـت   گذاري بخش خصوصي، مـي  سرمايه

معمـولاً در مطالعـات   . هـا را بررسـي نمـود    تكانه شناسايي اين

بيني نشده متغيرهاي سري زماني را  هرگونه مقادير پيش ،تجربي

، بـه  گيرنـد  عنوان تكانـه مربـوط بـه آن متغيـر در نظـر مـي       به

ــوان   طــوري ــه عن ــرخ ارز ب ــزايش ن كــه پســماند رگرســيون اف

  .شود بيني نشده در نظر گرفته مي هاي پيش شوك

 است، مشكلاتي داراي روش اين كه داشت جهتو بايد البته

 بـا  اسـت  ممكـن  رگرسـيوني  پسماند روش از استفاده كه چرا

 ايـن  در كـه  آنجـا  از. شـود  مواجـه  ها شوك گيري اندازه خطاي

 پسـماندهاي  همـان  ارز، نـرخ  منفـي  و مثبـت  هاي شوك روش

 هـاي  روش از اسـتفاده  لـذا  باشـد،  مي ارز نرخ معادله از حاصل

 اهميـت  از ارز نـرخ  معادلـه  مناسـب  تصريح و تخمين مناسب

 تـورش  اقتصادسـنجي،  ادبيات مطابق و است برخوردار بسزايي

 و نادرسـت شـده   هـاي  تخمين به منجر ارز، نرخ معادله صحيح

 لـذا . بـود  نخواهد صحيح چندان تخمين از حاصل پسماندهاي

بـه نتـايج غيرصـحيحي در     منجـر  پسماندها گيري اندازه خطاي

هـاي ارزي خواهـد شـد     مربوط به بررسي اثرات شـوك معادله 

  ).177: 1386كازروني و رستمي، (

بينـي   هاي پيش هاي بدست آوردن تكانه يكي ديگر از روش

هـاي   بيني نشـده مثبـت و منفـي، اسـتفاده از روش     شده و پيش

در  هـا  تـرين روش  يكي از متداول. متغيره است تك فيلترسازي

 1پرسـكات  -هموارسـازي هودريـك   استفاده از فيلتر اين زمينه

از مزاياي بكـارگيري ايـن روش در تجزيـه يـك سـري       .است

زمــاني بــه اجــزاي موقــت و دائمــي، آن اســت كــه بــرخلاف 

، 2هاي ديگـري همچـون روش تجزيـه بـوريج و نلسـون      روش

پرسكات روش يكسـاني را بـراي جداسـازي     -فيلتر هودريك

  ).44: 1387ي، ابطحي مهرجرد(كند  روند از متغيرها اعمال مي

از مجموع  Yt، سري زماني پرسكات -فيلتر هودريكدر روش 

  :آيد بدست مي ctو مولفه سيكلي gt دو مؤلفه رشد 

)2                          (  ,  1, ...,  t t ty g c for t= + = 

مجذورات انحراف  با حداقل كردن مجموع) روند(مقادير رشد 

در واقـع  . آيـد  بدست مـي  gt از روند آن Yt متغير سري زماني

پرسـكات، مقـاديري هسـتند كـه      -مقادير روند فيلتر هودريك

  :كنند حداقل مي را رابطه زير

)3(  

 

ارامتري است كه درجـه  پλ  تعداد مشاهدات و t معادله فوق در

 بـراي  آن مقـادير  كنـد و  مـي  تعيـين  را Ct رونـد  بـودن  هموار

 100 برابر معمولا هاي سالانه داده براي و 1600فصلي  هاي داده

تـوان   حال بـا توجـه بـه توضـيحات ارائـه شـده مـي       . باشد مي

ابتدا انـدازه رونـد زمـاني    . هاي نرخ ارز را استخراج كرد شوك

 پرسـكات -نرخ ارز مؤثر واقعي را بـر اسـاس فيلتـر هودريـك    

نـاميم كـه در واقـع ايـن      مـي  Reerexpاستخراج كرده و آن را 

هاي قابل انتظار ارزي  شوك بيني شده يا هاي پيش عبارت، شوك

بيني نشده نرخ ارز نيز با توجه به مطالب  هاي پيش شوك. است

                                                   
1. Hodrick-Prescott filter 
2. Beverridge & Nelson Decomposition 
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بيني شده نـرخ   هاي پيش عنوان شده از تفاضل نرخ ارز و شوك

  :آيد ارز بدست مي

)4                   (Re Re exptR EER S hock er er= −              
رخ ارز را بـه  هاي مثبت و منفي ن توان شوك در اين صورت مي

 :صورت زير به دست آورد

)5                    (
( )

( )
t

0,

,0

t

t t

pos Max REERShock

neg Min REERShock

=

=              

  معرفي الگو -5

به منظور بررسي اثرات نامتقـارن نوسـانات نـرخ ارز بـر روي     

گـذاري بخـش    گذاري بخش خصوصي، الگوي سـرمايه  سرمايه

  .شود خصوصي بصورت زير ارائه مي

)6(  

 
  :رابطه فوقكه در 

Lpinvest :گذاري بخش خصوصي لگاريتم سرمايه  

Lyno :لگاريتم توليد ناخالص داخلي بدون نفت  

Lginvest :گذاري دولتي لگاريتم سرمايه  

Lreerexp :بيني شده نرخ ارز هاي پيش شوك  

Pos :بيني نشده نرخ ارز شوك مثبت پيش  

Neg :بيني نشده نرخ ارز شوك منفي پيش  

58D :متغير مجازي جنگ  

بهتر از پارامترها  برآوردلازم به ذكر است كه به منظور كمك به 

لص داخلـي بـدون   و كاهش تورش تصريح مدل از توليد ناخـا 

گذاري دولتي و متغير مجازي جنگ استفاده شده  نفت و سرمايه

ــابع  در واقـــع در كشـــورهاي در. اســـت حـــال توســـعه، تـ

گذاري بخش خصوصي به نوعي به صورت تعديل شده  سرمايه

بـا  . 1)33: 1991گـرين و ويلانـو،   (پـذير اسـت    شتاب انعطاف

نفت براي تبيين توجه به اين امر از توليد ناخالص داخلي بدون 

از آنجايي كه طبـق  . شود استفاده مي پذير الگوي شتاب انعطاف

گذاري تابعي از درآمـد در نظـر    گذاري، سرمايه نظريات سرمايه

شود لذا توليد ناخالص داخلي به عنـوان يـك متغيـر     گرفته مي

گذاري بخـش خصوصـي در    دهندگي سرمايه اساسي در توضيح
                                                   
1. Green & Villanueva (1991) 

  .مدل وارد شده است

اري دولتي نيز هم به عنـوان جانشـين و هـم بـه     گذ سرمايه

. شـود  گذاري بخش خصوصي مطـرح مـي   عنوان مكمل سرمايه

گذاري دولتي در امور زيربنـايي صـورت گيـرد بـه      اگر سرمايه

عنوان مكمل عمل كرده و اگر در امور غيرزيربنـايي و توليـدي   

گـذاري بخــش   وارد عمـل شـود، بـه عنــوان جانشـين سـرمايه     

گـذاري بخـش    شود لذا قـراردادن سـرمايه   خصوصي مطرح مي

گـذاري بـر   تأثيردولتي در مدل به جهت بررسي ميزان و جهت 

ــت   ســرمايه ــي در كشــور داراي اهمي ــذاري بخــش خصوص گ

  .باشد مي

ها قـرار دارد   همچنين اقتصاد همواره در معرض بروز شوك

بيني  ها توسط عاملان اقتصادي قابل پيش كه برخي از اين شوك

باشـد لـذا    بينـي نمـي   ها نيـز قابـل پـيش    ي از شوكبوده و برخ

بيني شده نرخ ارز به عنوان يك متغيـر اثرگـذار    هاي پيش شوك

بـراي بررسـي وجـود    . بر متغير وابسته در مدل وارد شده است

گذاري بخـش   اثرات نوسانات مثبت و منفي نرخ ارز بر سرمايه

بيني  خصوصي نيز از متغيرهاي شوك مثبت و شوك منفي پيش

  .نشده نرخ ارز در مدل استفاده شده است

علاوه بر موارد مذكور براي بررسي عوامل غيراقتصـادي نيـز از   

بـراي بررسـي   . گـردد  متغير مجازي جنگ تحميلي استفاده مـي 

 2وجود شكست ساختاري بابت جنگ تحميلي، از آزمون چـاو 

 H0محاسـباتي، فـرض    Fبا توجه بـه آمـاره   . نماييم استفاده مي

ثبات پارامترها در دوره رد شده و مدل دچار شكسـت  مبني بر 

  .ساختاري است

با توجه به توضيحات ارائه شده براي بررسي اثرات مذكور 

 )ARDL(هـاي تـوزيعي    خودبازگشتي با وقفه از الگوي پوياي

مزيت برجسته اين الگو در قياس بـا سـاير   . استفاده شده است

 هـم  ديگـر  هاي كتكني خلاف الگوها اين است كه اين الگو بر

مـدت   كوتاه هاي پويايي گرنجري، هاي انگل مدل انباشتگي نظير

الگـو   از تري دقيق ضرايب برآورد به منجر و گيرد مي نظر در را

 اينكـه  نيـاز بـه دانسـتن    بدون روش اين آن، بر علاوه. شود مي

پسران (باشد  مي كاربرد هستند يا نه، قابل I(1)يا  I(0)متغيرها 

                                                   
2. Chaw Test 

58
( , , , , , )      6Lpinvest f Lyno Lginvest Lreerexp Pos Neg D=
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همچنين افزون بر ضرايب مربوط ). 393-395: 1997و پسران، 

نيز بررسـي  ) ECM(به الگوي بلندمدت، الگوي تصحيح خطا 

  .دهد ارائه ميرا چگونگي تعديل به سمت تعادل بلندمدت 

زير براي آزمـون رابطـه همجمعـي     ARDLرو مدل  از اين

توليـد ناخـالص داخلـي     ،گذاري بخش خصوصـي  سرمايهبين 

بيني شده  گذاري بخش دولتي، نرخ ارز پيش ، سرمايهبدون نفت

 بـرآورد هاي مثبت و منفي نـرخ ارز بـه صـورت زيـر      و شوك

  :شود مي

)7(  

0 1 2 3

1 0 0

k l m

j t j j t j j t j

j j j

LPINVET LPINVEST Lyno LGINVESTβ β β β− − −

= = =

= + + +∑ ∑ ∑

4 5 6 7 58 8

0 0 0

q pn

j t j j t j j t j t

j j j

LREEREXP POS NEG D tβ β β β β ε− − −
= = =

+ + + + + +∑ ∑ ∑  

بررسـي مانـايي    بابـت آزمون ريشـه واحـد   با توجه به آنكه در 

مانـا   ،متغيـر رونـد  نظر گـرفتن   ، برخي از متغيرها با درمتغيرها

به جهـت تصـريح بهتـر در مـدل     ) t(اند لذا متغير روند  گرديده

  .قرار داده شد

پوياي  براي بدست آوردن سرعت تعديل، مدل تصحيح خطاي

  :شود زير بررسي مي

 )8(       0 1 2

3 4 5

6 58 1

t t

t t t

t t

dLPINVEST dT dLY NO dLGINVEST

dREEREXP dREERPOS dREERNEG

dD ecm

α δ δ

δ δ δ

δ ψ ν−

= + + +

+ + +

+ +

  

 تفاضـل مرتبـه اول و  نشان دهنده اپراتـور   dه در اين رابطهك

1tecm و  است) 7(شده از رابطه  برآوردوقفه عبارت خطاي  −

ψ در واقع اين ضـريب،  . كند گيري مي سرعت تعديل را اندازه

سرعت تعديل براي دسـتيابي بـه تعـادل را در صـورت بـروز      

تمـام متغيرهـاي ديگـر    . گيـرد  مـي هايي به سيستم اندازه  شوك

  .باشند مي همانند قبل

براي انجام آزمون همجمعـي بـر روي رابطـه     مقالهدر اين 

ARDL   آزمـون  (ياد شده، از آزمون متغير اضـافيF (  اسـتفاده

در ايـن روش، فرضـيه صـفر مبتنـي بـر نبـود رابطـه        . كنيم مي

و فرضـيه مقابـل مبتنـي بـر وجـود       بلندمدت يا نبود همجمعي

گـذاري بخـش    ميان سرمايهبطه بلندمدت يا وجود همجمعي را

  .باشد و عوامل تعيين كننده آن مي خصوصي

  

  ها بررسي داده -5-1

به صورت سالانه و براي  هاي سري زماني دادهدر اين پژوهش 

تمـامي  . در نظـر گرفتـه شـده اسـت     1357 -1389هـاي   سال

كزي جمهوري ترازنامه بانك مرهاي آماري مورد نياز نيز از  داده

 .اند به دست آمده IFS(1(الملل پول و صندوق بين اسلامي ايران

علاوه بر اين، متغيرهاي به كار رفتـه در ايـن پـژوهش اعـم از     

بـدون  (گذاري بخش خصوصي، توليد ناخالص داخلـي   سرمايه

بوده  1376هاي پايه سال  گذاري دولتي به قيمت و سرمايه) نفت

انـد و متغيـر    و به صورت لگاريتمي مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه   

بـراي   .شده است جنگ تحميلي به عنوان متغير مجازي استفاده

و   Excel،Eviewsها نيز از نرم افزارهـاي   تجزيه و تحليل داده

Microfit 4.1 تاستفاده شده اس.  

  

  هاي ارائه شده مدل برآورد -6

  آزمون ريشه واحد -6-1

هاي  خودبازگشتي با وقفه از آنجايي كه شرط استفاده از الگوي

ا اين امـر  هاي زماني است لذ بودن سري I(1)يا  I(0) ،توزيعي

آزمون ريشه واحد . هاي تحقيق خواهد بود مستلزم بررسي داده

هايي است كه امروزه براي تشخيص  ترين آزمون يكي از معمول

. گيـرد  پايايي يك فرايند سري زماني مـورد اسـتفاده قـرار مـي    

در فراينـد  زماني كـه  است كه  اساسآزمون ريشه واحد بر اين 

خودرگرسيوني درجـه اول 
1t t ty y uρ −= +،ρ    برابـر يـك

باشد و
tu      ،از فروض كلاسـيك تبعيـت كنـد، در آن صـورت

گيـري از   توان نشان داد كه بـا تفاضـل   ولي مي ؛سري ناپاياست

پايـا   از يك باشـد آنگـاه سـري    تر كوچك ρعبارت فوق اگر

 2آزمون ديكي فولر تعميم يافته). 87: 1381بيدرام، ( خواهد بود

)ADF (شود مي به صورت زير بيان:  

)9     (1 2 1

1

m

t t i t i t

i

Y T Y Yβ β δ α ε− −
=

∆ = + + + ∆ +∑
  

0δكه در آن فرضيه صفر برابر است كه به معنـاي وجـود    =

  ).473: 1392سوري، ( ريشه واحد خواهد بود

                                                   
1. International Financial Statistic (IFS) 
2. Augmented Dickey-Fuller (ADF) 



  55، 1394پاييز ، بيستم، شماره پنجمسال                                                                       هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش پژوهشي  فصلنامه علمي  

 

  آزمون ريشه واحد براي بررسي مانايي متغيرها ):1(جدول 

  فولر تعميم يافته - آزمون ديكي 

  متغير
 نتيجه

سطح 

بحراني 

90% 

سطح 

بحراني 

95% 

آماره 

ADF 

 lpinvest 1.436- 2.972- 2.620- ناپايا

 lyno 2.480 2.986- 2.630- ناپايا

 lginvest 1.408- 2.972- 2.620- ناپايا

 lreer 1.385- 2.998- 2.630- ناپايا

 (lpinvest)∆ 4.425- 2.976- 2.627- پايا

 (lyno)∆ 4.274- 2.986- 2.633- پايا

 (lginvest)∆ 5.112- 2.976- 2.620- پايا

 (reer)∆ 4.527- 2.992- 2.630- پايا

  تحقيق هاي يافته: مأخذ

 -كميت آزمون مورد استفاده در اين پژوهش ضابطه شوارتز

چنانچه مقدار حداكثر آماره شوارتز . خواهد بود SBC(1(بيزين 

به صورت قدر مطلق از كميت بحراني آماره ديكي فـولر ارائـه   

مبني بر وجـود ريشـه واحـد را     H0تر باشد، فرضيه  شده بزرگ

توان پذيرفت و در غير اين صورت، فرضـيه وجـود ريشـه     نمي

نتايج اين آزمون براي تمامي متغيرها . توان رد كرد واحد را نمي

  .نشان داده شده است )1(در جدول 

  

  آزمون همجمعي -6-2

پس از انجام آزمون پايايي متغيرها، با اسـتفاده از روش آزمـون   

متغير اضـافي بـه بررسـي وجـود رابطـه بلندمـدت يـا وجـود         

اسـاس  بـر  . پـردازيم  مي) 7(همجمعي بين متغيرها براي رابطه 

، بـا اسـتفاده از   )289-326: 2001(مطالعه پسران و همكـاران  

تـوان   هـاي مناسـب مـي    و با منظور نمودن وقفه ARDLروش 

ضرايب بلندمدت سازگاري ميان متغيرهاي مورد نظـر در يـك   

 OLSبدين صورت كه ابتدا يك رگرسـيون  . مدل بدست آورد

شـود،   مي برآورد) 7(را براي قسمت تفاضل مرتبه اول از رابطه 

سپس معناداري مشترك ضرايب متغيرهاي سطح وقفه داده شده 

                                                   
1. Schwarz Bayesian Criterion (SBC) 

انـد، آزمـون    را هنگامي كه به قسـمت اول رابطـه اضـافه شـده    

  :از در اين حالت فرضيه صفر و فرضيه مقابل عبارتند. كند مي

0 1 2 3 4 5 6: 0H δ δ δ δ δ δ= = = = = =  

1 1 2 3 4 5 6: 0H δ δ δ δ δ δ≠ ≠ ≠ ≠ ≠ ≠  

ر اين روش، وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي بررسي شده د

بـراي آزمـون معنـاداري سـطوح بـا       Fبه وسيله محاسبه آماره 

محاسـباتي فراتـر از    Fاگـر  . گيرد ها، مورد آزمون قرار مي وقفه

قرار گيرد، فرضيه صفر مبني بر عـدم وجـود    Fمحدوده بالايي 

تـر   و اگر پايينرد شده ) عدم وجود همجمعي( رابطه بلندمدت

تـوان رد   قرار گيرد، فرضـيه صـفر را نمـي    Fاز محدوده پاييني 

محاسباتي در بين دو محـدوده قـرار گيـرد، نتـايج      Fاگر . كرد

) 2(جـدول   ).158: 1384تشـكيني،  (استنباط غيرقطعي اسـت  

  .دهد را نشان مي Fنتايج حاصل از آزمون 

را كه توسط  حد بالايي و حد پاييني مقادير بحراني) 2(جدول 

ارائــه شـده اســت را در ســطح  ) 1996(پسـران و همكــارانش  

بـا توجـه بـه    . دهـد  درصد نشان مي 90درصد و  95معناداري 

محاسـباتي بـيش     Fآماره شود اطلاعات اين جدول مشاهده مي

 درصد است و لذا فرضيه نبود رابطه 90و  95از مقادير بحراني 

به عبارت ديگر ميان . شود بلندمدت ميان متغيرهاي الگو رد مي

گـذاري بخـش خصوصـي، توليـد ناخـالص       متغيرهاي سـرمايه 

بيني شده  گذاري دولتي، شوك پيش ، سرمايه)بدون نفت(داخلي 

بينـي نشـده ارز رابطـه     هـاي مثبـت و منفـي پـيش     ارز و شوك

  .بلندمدت وجود دارد
  

  براي وجود رابطه بلندمدت Fنتايج آزمون  ):2(جدول 

FLPINVEST 

(LPINVEST/LYNO/LGINVEST 

/REEREXP/REERPOS/REERNEG)  
  Fآماره 

%90سطح معني داري  %95سطح معني داري    

I(1) I(0) I(1) I(0) 

3.827 2.782 4.329 3.189 5.4737 

  تحقيق هاي يافته: مأخذ

  بلندمدت برآورد -6-3

گـزارش شـده   ) 3(ضرايب بلندمـدت در جـدول    برآوردنتايج 

طول وقفه بهينه براي متغيرهاي مدل با استفاده از الگوي . است
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  .يك و صفر تعيين شده است ARDLپوياي 

توان با يكـي از معيارهـاي    را مي ARDLها در مدل  طول وقفه

يا ضريب تعيين تعديل  2بيزين، حنان كويين -، شوارتز1آكاييك

از  ،100هـاي كمتـر از    ولي معمولاً در نمونـه كرد  برآورد 3شده

هـا اسـتفاده    براي جلـوگيري از دسـت رفـتن داده    SBCمعيار 

  .شود مي

با استفاده  گذاري بخش خصوصي سرمايهبرآورد بلندمدت  ):3(جدول 

  ARDL(1,1,0,0,1,1) الگوياز 

 (prob) 
 t مقدار آماره 

خطاي 

 استاندارد

 ضرايب

 برآورد شده
 نام متغير

4.8768 

(0.000)  .5512 2.6885 LYNO 

-2.3431 

(0.032) 
.2088 -.4892 

LGINVES

T 

.28562 

(.779)  .1301 .03717 
LREEREX

P 

-3.8899 

(.001) 
.2499 -.9723 POS  

.20182 

(.0842)  .2629 .0530 NEG 

-2.5211 

(.022) 
.0200  -.0506 T 

-3.3185 
(.004) 

5.006 -16.61  D58  

  تحقيق هاي يافته: مأخذ

دهـد كـه    هاي بلندمـدت نشـان مـي    نتايج مربوط به كشش

گـذاري   ، سـرمايه )بدون نفـت (ي توليد ناخالص داخلي متغيرها

 هاي مثبت و منفي نرخ ارز و متغير مجازي جنگ دولتي، شوك

شـود   گونه كه مشاهده مي همان .درصد معني دارند 10در سطح 

اري بخـش  گـذ  مثبتـي بـر سـرمايه    تـأثير توليد ناخالص داخلي 

منفــي بــر  تــأثيرگــذاري دولتــي نيــز  ســرمايه. خصوصــي دارد

هـاي   علاوه بر اين شـوك . گذاري بخش خصوصي دارد سرمايه

گـذاري   منفي بر سـرمايه  تأثيربيني نشده نرخ ارز نيز  مثبت پيش

بيني نشـده نـرخ    در واقع با افزايش پيش. بخش خصوصي دارد

نـه كالاهـا و   ارز و كاهش ارزش پـول ملـي در بلندمـدت، هزي   

اي وارداتي افزايش يافته و در نتيجه با افزايش  هاي سرمايه نهاده

گــذاري بخــش  گــذاري، ســرمايه هــاي توليــد و ســرمايه هزينــه

                                                   
1. Akaike Information Criterion 
2. Hannan-Quinn Criterion 
3. R-Bar Squared 

هاي منفي نرخ ارز نيز با كاهش  شوك. يابد خصوصي كاهش مي

مثبتـي بـر    تأثيراي وارداتي  هاي سرمايه هاي توليد و نهاده هزينه

همچنـين  . وصـي در بلندمـدت دارد  گذاري بخـش خص  سرمايه

بيني شده نرخ ارز در بلندمـدت   دهند شوك پيش نتايج نشان مي

  .گذاري بخش خصوصي دارد مثبتي بر سرمايه تأثير

  

  مدت كوتاه برآورد -6-4

گـذاري بخـش    سـرمايه  بـرآورد مـدت مربـوط بـه     نتايج كوتـاه 

  .آمده است) 4(خصوصي در جدول 

شود تمـامي متغيرهـا بـه     مشاهده مي) 4(با توجه به جدول 

درصد معنادار  90بيني شده نرخ ارز در سطح  غير از شوك پيش

گذاري بخش خصوصـي تـابعي    به عبارت ديگر سرمايه ،هستند

هـاي   گـذاري دولتـي، شـوك    از توليد ناخالص داخلي، سـرمايه 

بيني نشده نرخ ارز و متغيـر مجـازي جنـگ     مثبت و منفي پيش

يج ارائـه شـده، توليـد ناخـالص     با توجه به نتـا . تحميلي است

مثبتـي بـر    تـأثير ) LYNO(دوره جـاري  ) بدون نفـت (داخلي 

هرچنـد توليـد ناخـالص    . گذاري بخش خصوصي دارد سرمايه

منفي بر  تأثير) LYNO(-1)(در دوره قبل ) بدون نفت(داخلي 

با اين وجود، برآيند آثـار  . گذاري بخش خصوصي دارد سرمايه

توليد ناخالص داخلي جاري و توليد ناخالص داخلي بـا وقفـه   

گذاري بخش خصوصي، بـه طـور مشـخص بيـانگر      بر سرمايه

  .تحقق اصل شتاب در اقتصاد ايران است

) LGINVEST(گذاري دولتـي   دهد سرمايه نتايج نشان مي

با توجـه بـه   . گذاري بخش خصوصي دارد بر سرمايهمنفي  تأثير

گذاري دولتي به عنـوان جانشـين    توان گفت سرمايه اين امر مي

گذاري بخش خصوصـي عمـل كـرده و بـا اختصـاص       سرمايه

بيشتر منابع مالي و فيزيكي، منجر به كـاهش دسترسـي بخـش    

گـذاري در ايـن بخـش را     خصوصي به منـابع شـده و سـرمايه   

  .كاهش داده است

بيني  بيني نشده نرخ ارز يا كاهش پيش هاي مثبت پيش شوك

و بـا يـك وقفـه    ) (POSنشده ارزش پول ملي در دوره جاري 

)POS(-1) (گذاري بخش خصوصي دارد منفي بر سرمايه تأثير .

هاي مثبت نرخ ارز بـا افـزايش قيمـت كالاهـا و      در واقع شوك
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هـاي   ينـه اي و در نتيجـه افـزايش هز   هاي وارداتي سرمايه نهاده

ــاه توليــد، ســرمايه مــدت  گــذاري بخــش خصوصــي را در كوت

  .كاهد مي

با استفاده  گذاري بخش خصوصي مدت سرمايه كوتاه برآورد): 4( جدول

  ARDL(1,1,0,0,1,1) الگوياز 

(prob) 
 t مقدار آماره 

خطاي 

 استاندارد

 ضرايب

 برآورد شده
 نام متغير

 2.4097 

(.028) 
.12405 .29892 LPINVEST(-1) 

8.0026 

(.000) 
.51165 4.0945 LYNO 

-4.2457 

(0.001) 
.52045 -2.2097 LYNO(-1) 

-2.3857 

(.029)  .14367 -.34301 LGINVEST 

.28013 

(.783) 
.09304 .026065 LREEREXP 

-2.4649 

(.025) 
.14551 -.35868 POS 

-2.4985 

(.023) 
.12927 -.32298 POS(-1) 

-2.1703 

(.044) 
.16170 -.35094 NEG 

2.4623 

(.025) 
.15763 .38814 NEG(-1) 

-2.5556 

(.020) 
.013901 -.035525 T 

-2.8127 

(.012) 
4.1410 -11.6474 D58 

  هاي تحقيق يافته: مأخذ

بيني  بيني نشده نرخ ارز يا افزايش پيش هاي منفي پيش شوك

عكـس   تـأثير ) NEG(نشده ارزش پول ملـي در دوره جـاري   

هـاي توليـدي    شوك مثبت دارد، يعنـي موجـب كـاهش هزينـه    

گـذاري خصوصـي دارد    شود و اثر مثبتي بر سرمايه وارداتي مي

گذاري بخش  منفي بر سرمايه تأثيرولي شوك منفي با يك وقفه 

خصوصي دارد كه ممكن است ايجاد فضـاي نااطمينـان علـت    

  .منفي آن باشد تأثير

ــز     ــي ني ــگ تحميل ــازي جن ــر مج ــأثيرمتغي ــر   ت ــي ب منف

توان گفـت   در حقيقت مي. گذاري بخش خصوصي دارد سرمايه

هـا و   هاي سياسي و اقتصادي در اين سـال  بروز جنگ و ناامني

قـرار گـرفتن تجـارت خـارجي و افـزايش هزينـه        تـأثير  تحت

كالاهاي وارداتي و همچنين كاهش تقاضاي خـارجي، عـواملي   

ايـن دوره  گذاري بخـش خصوصـي در    مؤثر در كاهش سرمايه

  .است

ــده از مــدل تصــحيح خطــاي  همچنــين  ــايج بدســت آم نت

نمايانگر سرعت تعـديل اسـت، معنـادار بـوده و     كه  مدت كوتاه

 موافـق انتظـار  داراي علامـت  در اين مـدل   ECM(-1)عبارت 

تعـادل بلندمـدت قابـل دسترسـي      توان گفت مي لذا و باشد مي

 سـرعت نشان دهنده ايـن اسـت كـه    نيز  -70/0 ضريب. است

 كـه  طوري مدت به بلندمدت در ايران بالا بوده به تعديل از كوتاه

گذاري بخـش   از عدم تعادل يك دوره سرمايه% 70در هر سال 

  .گردد خصوصي در دوره بعد تعديل مي

  

  هاي مثبت و منفي نرخ ارز آزمون عدم تقارن شوك -6-5

 است آن كننده بيان تقارن عدم عمومي فرضيه يا نامتقارن اثرات

 اثـرات  هـاي نـرخ ارز،   شـوك  در منفـي  و مثبـت  تغييـرات  كه

به عبارت . بردارد در گذاري بخش خصوصي سرمايه بر متفاوتي

گذاري بخش خصوصـي بـه دليـل بـروز      ديگر تغيير در سرمايه

گذاري  بيني نشده نرخ ارز با تغيير سرمايه هاي مثبت پيش شوك

 بينـي نشـده   بخش خصوصي با بروز شوك منفي نرخ ارز پـيش 

هـاي مثبـت و    براي بررسي نامتقارن بـودن شـوك   .برابر نيست

استفاده  1بايست از آزمون والد بيني نشده نرخ ارز مي منفي پيش

براي اين منظور فرضيه عدم تقارن بر اساس الگوي ارائـه  . شود

  :شود صورت زير آزمون مي هشده ب

)10(  

0 5 6

0 0

:  
p p

j j

j j

H β β
= =

=∑ ∑ ,
1 5 6

0 0

:  
p p

j j

j j

H β β
= =

≠∑ ∑   

بينـي   هـاي پـيش   فرضيه صفر به معناي وجود تقارن ميان شوك

(نشده مثبت و منفي است 
5 6j j

θ θ= .( بنابراين فرضيه مقابل

هـاي مـورد نظـر     نيز به معناي وجود عدم تقـارن ميـان شـوك   

(باشد  مي
5 6j j

θ θ≠(.  

                                                   
1. Wald Test 
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ارز بر  نرخ منفي و مثبت هاي نتيجه آزمون عدم تقارن شوك): 5(جدول 

  گذاري بخش خصوصي سرمايه

 فرضيه صفر گيري نتيجه

سطح 

معني 

داري 

90% 

سطح 

معني 

داري 

95% 

  آماره آزمون

 والد

فرضيه 

تقارن رد 

 شود مي

5 6

0 0

p p

j j

j j

β β
= =

=∑ ∑  2.71 3.84  7.6097  
[0.006]∗ 

  .باشد مي  Probمقدار داخل كروشه نمايانگر ∗

  هاي تحقيق يافته: مأخذ

هـاي مثبـت و    آزمون فرضيه عدم تقارن شـوك ) 5(جدول 

آزمـون  . كنـد  منفي نرخ ارز را با استفاده از آزمون والد ارائه مي

اي از قيود بر عوامل معادلـه   والد در واقع امكان اعمال مجموعه

دهد كه اين قيـود در فرضـيه    ميرگرسيون را مورد آزمون قرار 

بر ايـن  . است) 10(عدم تقارن، همان قيد مطرح شده در رابطه 

تـوان گفـت آمـاره     با توجه به نتيجه فرض جدول، مـي  ،اساس

 95داري  آزمون والد بـيش از مقـدار بحرانـي در سـطح معنـي     

هـاي مثبـت و    درصد است و فرضيه صفر مبني بر تقارن شوك

هـاي مثبـت و منفـي     در نتيجه شوك. شود منفي نرخ ارز رد مي

ش گذاري بخ بيني نشده نرخ ارز اثرات نامتقارني بر سرمايه پيش

  .خصوصي در ايران دارند

  

  هاي ثبات و تشخيص آزمون -6-6

هاي تشخيص براي مشخص كردن ثبات مـدل و   آزموندر انتها 

اولين آزموني . گيرد تعيين ثبات ساختاري مورد استفاده قرار مي

LMگيـرد، آزمـون    كه مورد بررسي قرار مي
بـراي تشـخيص    1

يزان آمـاره  با توجه به م. همبستگي سريالي جمله پسماند است

 5و مقايسه بـا آمـاره بحرانـي در سـطح     ) 5248/2( محاسباتي

توان فرض صـفر مبتنـي بـر عـدم وجـود       ، نمي)84/3( درصد

آزمون ديگر . همبستگي سريالي بين جملات پسماند را رد كرد

بـراي تشـخيص وجـود تصـريح      2مورد استفاده، آزمون رمـزي 

است و  5796/2 آماره محاسباتي برابر. مناسب شكل تبعي است

                                                   
1. Lagrange Multiplier Test 
2. Ramsey Test 

تـوان بـه نتيجـه     مـي  84/3 در مقايسه با آماره بحراني به ميـزان 

براي بررسي نرمـال  . تصريح صحيح معادله تخمين دست يافت

از . استفاده شده است 3بودن جملات پسماند، از آزمون نرماليتي

در  99/5 از آمـار بحرانـي   94355/0 آنجا كه آمـاره محاسـباتي  

است، فرض صفر مبني بر  تر كوچكدرصد  5داري  سطح معني

آزمون . توان رد كرد وجود توزيع نرمال جملات پسماند را نمي

ــه   ــا مقايس ــه ب ــاني اســت ك ــانس ناهمس ــون واري ــدي، آزم  بع

توان واريـانس همسـان بـودن     مي )84/3( در برابر) 01552/0(

  .جملات پسماند را نتيجه گرفت
 

  گيري نتيجهبحث و  -7

ي دهـد كـه متغيرهـا    بلندمدت نشان ميهاي  نتايج مربوط به كشش

هـاي مثبـت و    گذاري دولتي، شـوك  توليد ناخالص داخلي، سرمايه

همچنين ملاحظـه   .معني دارند منفي نرخ ارز و متغير مجازي جنگ

هاي منفـي نـرخ ارز، شـوك     گردد توليد ناخالص داخلي، شوك مي

ــيش ــت و      پ ــر مثب ــدت داراي اث ــرخ ارز در بلندم ــده ن ــي ش بين

بينـي نشـده نـرخ ارز     هاي مثبت پيش شوك و اري دولتيگذ سرمايه

گذاري بخش خصوصي در بلندمدت خواهـد   منفي بر سرمايه تأثير

انتظارات تئوريـك   برآوردمدت نيز ضمن  هاي كوتاهبرآورد. داشت

. باشد در مورد متغيرها، مؤيد تحقق اصل شتاب در اقتصاد ايران مي

 ـ  نيـز بيـان   مـدت   اهنتايج بدست آمده از مدل تصحيح خطـاي كوت

از % 70در هر سال  تعادل بلندمدت قابل حصول بوده و كهكند  مي

در دوره بعـد   گذاري بخش خصوصي سرمايهعدم تعادل يك دوره 

  .گردد تعديل مي

هاي مثبـت و   آزمون والد كه براي بررسي نامتقارن بودن شوك

حكايـت از   ،بيني نشده نرخ ارز مورد استفاده قرار گرفته منفي پيش

 ـ آن دارد كه شوك بينـي نشـده نـرخ ارز در     يشهاي مثبت و منفي پ

گذاري بخش خصوصي در ايران  كشور، اثرات نامتقارني بر سرمايه

نتـايج بـه صـورت آشـكار، تفـاوت ميـان اثـرات تغييـرات         . دارند

گذاري بخش  بيني نشده نرخ ارز را بر سرمايه بيني شده و پيش پيش

هاي ثبات سـاختاري نيـز    سرانجام آزمون. دهد خصوصي نشان مي

  .قرار گرفتند تأييدانجام پذيرفت كه همگي مورد  براي مدل

                                                   
3. Normality Test 



  59، 1394پاييز ، بيستم، شماره پنجمسال                                                                       هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهش پژوهشي  فصلنامه علمي  

 

  منابع
بررسـي اثـرات نامتقـارن    ). 1387(مهرجردي، سيد يحيـي   ابطحي

رساله . هاي مختلف اقتصاد ايران هاي پولي بر توليد بخش شوك

 .دكتري، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات

هـاي اقتصـاد كـلان     تئوري و سياست). 1381(ويليام اچ برانسون، 

  .نشر ني: عباس شاكري، تهران: مترجم). چاپ پنجم(

چـاپ  (همگام با اقتصادسـنجي   Eviews). 1381(بيدرام، رسول 

 .وري انتشارات منشور بهره: تهران). اول

 چاپ( Microfit كمك به اقتصادسنجي. )1384(احمد  تشكيني،

  .ديباگران هنري فرهنگي مؤسسه: تهران ).اول

انتشارات : ، تهران)جلد دوم(اقتصاد كلان ). 1380(رحماني، تيمور 

 .برادران، چاپ دوم

انتشارات ). جلد دوم(اقتصادسنجي پيشرفته ). 1392(سوري، علي 

 .نشر فرهنگ شناسي، چاپ اول

گذاري  سرمايه موانع بررسي). 1383(فرامرزپور، بيتا  صامتي، مجيد و

 و مجله اقتصاد كشاورزي. ايران كشاورزي بخش در خصوصي

  .91- 112 ،45 شماره دوازدهم، سال ،توسعه

 نـرخ  اثرگذاري بررسي). 1386(نژاد، حسين و ياري، حميد  عباسي

 افق در خصوصي گذاري بخش سرمايه بر بانكي تسهيلات سود

، 4 ، شـماره 42دوره  ،اقتصادي تحقيقات  مجله. ايران بلندمدت

158 -139.  

 ـ ،يانيآشـت  يو چنگ ـ يمهـد  ،يجلول ؛يهاد ،يغفار ). 1392( يعل

بيني آثار افـزايش نـرخ ارز بـر رشـد اقتصـادي        بررسي و پيش

فصلنامه علمي ). 1355- 1393(ي اقتصاد ايران  هاي عمده بخش

، سـال سـوم،   هاي رشد و توسـعه اقتصـادي   پژوهشي پژوهش

 .41- 58، 10شماره 

 نامتقـارن  اثرات. )1386(سيد عليرضا و رستمي، نسرين  كازروني،

- 1381(در ايـران   قيمـت  و واقعـي  توليد بر ارز نرخ نوسانات

 پياپي ،2، شماره 7دوره  اقتصادي، پژوهشنامه فصلنامه .)1340

25، 196 -177.  

 مخـارج  بررسـي تـأثير  . )1387( ابقائي، فلـور  و عليرضا كازروني،

 خصوصـي  بخش گذاري سرمايه بر دولت اي سرمايه و مصرفي

 ، سـال اقتصـادي  هـاي  پژوهش فصلنامه .)1350- 84(ايران  در

 .1- 20، 1شماره  هشتم،

 واقعي نرخ نااطميناني اثر. )1386( دولتي، مهناز و عليرضا كازروني،

 .ايـران  مـوردي  مطالعه خصوصي، بخش گذاري سرمايه بر ارز

  .283- 306 ،45 شماره ،بازرگاني پژوهشنامه فصلنامه

 فـرد،  يو اكبر ديعبدالمج ديس ،ياسفندآباد ييجلا ؛يمجتب ،يكاظم

تـأثير نااطمينـاني نـرخ ارز بـر رشـد       يبررس). 1393( نيحس

فصـلنامه علمـي    .ي عصبي ها اقتصادي ايران با استفاده از شبكه

، سـال چهـارم،   هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشي پژوهش

 .25- 40، 15شماره 

 ريتأث يبررس). 1393( ديعبدالمج ديس ،ييزاده، اسما و جلا كوچك

فصـلنامه   .رانيا ياقتصاد يها نرخ ارز بر رشد بخش ينانينااطم

، سـال  هاي رشد و توسـعه اقتصـادي   علمي پژوهشي پژوهش

 .11- 20، 16چهارم، شماره 

پـذيري   رقابـت ). 1386(مجرد، محمدجعفر و رازيني، ابراهيم علي 

 ـ ، پژوهشـنامه اقتصـادي  . رانمبتني بر نرخ ارز مؤثر واقعي در اي

 .131- 179، 26، شماره 7دوره 

محمودگردي، رحيم؛ زماني، اميد؛ مرتضوي، سيد ابوالقاسم و هيمن، 

ــادر  ــر   ). 1390(ن ــاني آن ب ــي و نااطمين ــرخ ارز واقع ــأثير ن ت

تحقيقات اقتصاد . گذاري خصوصي در بخش كشاورزي سرمايه

 .133- 151، 4، شماره 3، دوره كشاورزي

 عباســيون، وحيــد و مهــدي؛ ابراهيمــي، محســن اولادي، مرادپــور

ــي. )1387( ــر بررس ــدم اث ــان ع ــرخ اطمين ــي ارز ن ــر واقع  ب

 اقتصادي هاي پژوهش فصلنامه. خصوصي بخش گذاري سرمايه

  .159- 176، 35 دهم، شماره سال ،ايران
  

Acosta, P., & Loza, L. (2005). Short and Long Run 
Determinants of Private Investment in Argentina. 

Journal of Applied Economics, 8(2), 389-406. 

Akpan, P. L. (2004). Governance and Gross Domestic 
Investment in Developing Economies: Issues in 

Exchange Rate Instability in Nigeria. Faculty of 

Management Sciences, Ross River University of 
Technology, Nigeria. 

Atella, V., Gianfranco, E. A., & Belvisi P. L. (2003). 

Investment and Exchange Rate Uncertainty. 
Journal of Policy Modeling, 25(8), 811-824. 



   گذاري بخش خصوصي بررسي وجود اثرات نامتقارن نوسانات مثبت و منفي نرخ ارز بر سرمايه: عرفاني و همكاران                                                   60

 

Bahmani-Oskooee, M., & Kandil, M. (2007). 

Exchange Rate Fluctuations and Output in Oil-

Producing Countries: The Case of Iran. IMF 
Working Paper, 7. 

Barro, R. J. (1995). Economic Growth in a Cross 

Section of Countries. The Quarterly Journal of 

Economics, MIT Press, 106(2), 407-443. 

Ben–David, D. (1998). Convergence Clubs and 

Subsistence Economies. Journal of Development 

Economics, 55, 155-171. 

Bleaney, M., & Greenaway, D. (2001). The Impact of 

Terms of Trade and Real Exchange Rate Volatility 

on Investment and Growth In Sub-Saharan Africa. 

Journal of Development Economics, 65(2), 491-

500. 

Bruno, M. (1979). Stabilization and Stagflation in a 
Semi-Industrialized Economy. In R. Dornbusch & 

J. Frankel (Eds.), International Economic Policy. 

Baltimore, MD: Johns Hopkins University Press. 

Byrne, J. P., & Davis, E.Ph (2002). Investment and 
Uncertainty in the G7. NIESR & Brunel 

University. 

Byrne, J. P & Davis, E. D. (2003). Panel Estimation of 
the Impact of  Exchange Rate Uncertainty on 

Investment in the Major  Industrial Countries. 

NIESR & Brunel University. 

Byrne, J. P., & Davis, E. D. (2005). The Impact of 

Short- and Long-run Exchange Rate Uncertainty 

on Investment: A Panel Study of Industrial 

Countries. Oxford Bulletin of Economics & 

Statistics, 67(3), 307 -329. 

Easterly, W., Roumeen, I., & Stiglitz, J. (2000). 

Explaining Growth Volatility. Annual World Bank 

Conference on Development Economics. Oxford 

University Press. 

Escaleras, M., & Thomakos, D. D. (2008). Exchange 
Rate Uncertainty, Socio-Political Instability and 

Private Investment: Empirical Evidence from Latin 

America. Review of Development Economics, 

12(2), 372-385. 

Erdal, B. (2001). Investment Decisions Under Real 

Exchange Rate Uncertainty. Central Bank Review, 

1, 25-47. 

Green, J., & Villanueva, D. (1991). Private Investment 

in Developing Countries. IMF Staff Papers, 33-58. 

Hirschman, A. O. (1949). Devaluation and the Trade 

Balance: A Note. Review of Economics & 

Statistics, 31, 50–53. 

Hodrick, R. J., & Prescott, E. C. (1998). Postwar U.S. 

Business Cycle: An Empirical Investigation. 

Journal of Money, Credit & Banking, 29, 1-16. 

Kandil, M., & Mirzaie, A. (2002). Exchange Rate 

Fluctuations and Disaggregate Economic Activity 

in the US: Theory and Evidence. Journal of 

International Money and Finance, 21(1), 1-31. 

Kandil, M., Akan, B. H., & Nergiz, D. (2007). The 

Effects of Exchange Rate Fluctuations on 
Economic Activity in Turkey. Journal of Asian 

Economics, 18, 466–489. 

Khan, M. S., & Reinhart, C. M. (1990). Private 

Investment and Economic Growth in Developing 
Countries. World Development, 18(1), 19-27. 

Nucci, F., & Pozzolo, A. F. (2001). Investment and the 

Exchange Rate: An Analysis With Firm-Level 
Panel Data. European Economic Review, 45, 259-

283. 

Pesaran M. H, Shin Y,. & Smith R. (1996). Testing 

For The Existence of a Long-run Relationship. DAE 
Working Paper, Deprtment of Applied Eeconomics, 

University of Cambridge.  

Pesaran, M. H., & Shin, Y. (1999). An Autoregresive 
Disturbuted Lag Modeling Aproach to 

Cointegration Analysis. in S. Strom, (ed.) 

Econometrics & Economic Theory in the 20th 
Century: The Ragnar Frisch Centennial 

Symposium, 1999, Chapter 11. Cambridge 

University Press, Cambridge. 

Pesaran, M. H., & Pesaran, B. (1997). Microfit 4.0: An 
Interactive Econometric Software Package. Oxford 

University Press, Oxford. 

Pesaran, M. H., Shin,Y., & Smith, R. J. (2001). 
Bounds Testing Approaches to the Analysis of 

Level Relationships. Journal of Applied 

Econometrics, 16, 289-326. 

Serven, L. (1998). Macroeconomics Uncertainty and 

Private Investment in LDCs: An Empirical 

Investigation. The World Bank Published, 

Washington DC. 

Serven, L. (2003). Real Exchange Rate Uncertainty 

and Private Investment in LDCs. The Review of 

Economics & Statistics, 85(1), 212-221. 

Van Wijnbergen, S. (1989). Exchange Rate 

Management and Stabilization Policies in 

Developing Countries. Journal of Development 

Economics, 23, 227–247. 


