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 چکیده 
گذاری بخش های نرخ ارز بر سرمایهای نوسان هدف از پژوهش حاضر، بررسی اثر آستانه

و روش  1396-1353های های سالخصوصی در ایران است. برای این منظور از داده
بر اساس نتایج  استفاده شده است.ای و الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیون آستانه

گذاری بخش خصوصی های نرخ ارز بر سرمایهای در تاثیر نوساندست آمده، وجود حد آستانهبه 
 گذاریهینرخ ارز بر سرما یهانوسان شیکه اثر افزا یبا وجوددر ایران تایید شد. بر این اساس 

اثر معنادار مشاهده  یظ آمارااست، اما به لح ی، منفتر از حد آستانهکمدر مقادیر  بخش نیا
ریال، تاثیر منفی نرخ ارز  2122ای های بالای حد آستانههمچنین، در رژیم ارزی با نوسان نشد.

ارز بر  بنابراین، اگرچه اثر نوسان نرخگذاری بخش خصوصی، افزایش یافته است. بر سرمایه
صوصی همواره منفی بوده است، اما با افزایش نوسان نرخ ارز به رقم گذاری بخش خسرمایه

دار و گذاری بخش خصوصی، معنیتر از حد آستانه، تاثیر نوسان نرخ ارز بر مخارج سرمایهبیش
و های پژوهش، تولید ناخالص داخلی بر اساس یافتهعلاوه بر این، اثر کاهنده آن، تقویت شد. 

گذاری دولتی، اثر منفی خصوصی با یک وقفه، اثر مثبت و معنادار و سرمایهگذاری بخش سرمایه
 گذاری بخش خصوصی دارند.دار بر سرمایهو معنی

 نوسانات نرخ ارز. ،ایرگرسیون آستانهخود گذاری بخش خصوصی،سرمایه :یدیکل  هایواژه
 .JEL :F31  ،E22  ،C22بندی طبقه

 
 است. مازندراناول در دانشگاه  سندهینو یرساله دکترا مقاله مستخرج از نیا ۱
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 مقدمه -۱
ترین اجزای تقاضای کل و عاملی موثر در کاهش بیکاری، ی از مهمیک ذاریگسرمایه

های اقتصادی در کشورهای در حال توسعه است. موتور رشد اقتصادی و از جمله چالش

ها و گذاری بخش خصوصی، موتور استخدام، تولید، درآمد، زیرساختکه سرمایهجا از آن

کند )ناکوبی و یفا میدر تخصیص منابع ا همچنین خدمات اجتماعی است، نقش مهمی

گذاری بخش خصوصی، نسبت به که سهم سرمایه(. با وجودی 151 ، ص.2016، 1برنارد

های تر است، اما این بخش، همواره با نوسانهای تولید ناخالص داخلی، کمسایر بخش

نوسانی بسیار ثباتی برخوردار است، برو بوده و برخلاف مصرف که از روند با شدیدی رو

توانند منجر به خروج سرمایه از ها می(. این نوسان735 ، ص.1394 ،2است )شاکری

های ثباتی اقتصادی، اختلال در تولید، ایجاد چرخهکشور، افزایش نااطمینانی و بی

ها شوند ها و تغییرات موازنه تراز پرداختهای سطح عمومی قیمتتجاری، نوسان

(. این موضوع، اهمیت توجه به عوامل 258، ص. 9413، 3)طاهری فرد و همکاران

 دهد. گذاری بخش خصوصی را افزایش میکننده سرمایهتعیین

تواند تاثیر قابل توجهی بر ، نرخ ارز میگذاریدر بین عوامل موثر بر سرمایه

سو، سبب تواند از یک بودن نرخ ارز میبخش خصوصی داشته باشد. پایین  گذاریسرمایه

 ترگذاری بیشهای اقتصادی و سرمایهپذیری طرحهای تولید، توجیهبودن هزینهیینپا

سبب کاهش ارزش کالاها و خدمات تواند کاهش نرخ ارز میشود، از سوی دیگر، 

رسد که اثر نرخ نظر می شود. در نتیجه، بهصادراتی و در نتیجه کاهش ظرفیت تولید 

پور روشن نیست )سلمان ،صورت نظری ی بهخصوصبخش  گذاریحقیقی ارز بر سرمایه

های نرخ ارز بر رفتار (. همچنین، تبیین تاثیر نوسان90، ص. 1397، 4و همکاران

مواجه  گذاری بخش خصوصی، علاوه بر چالش نظری با شکاف تجربی عمده نیزسرمایه

منفی بر ثر است. در حالی که برخی از مطالعات نشان دادند، افزایش نوسانات نرخ ارز، ا

(، 2017) 6(، کریستین و جیمز2016) 5گذاری بخش خصوصی دارد )باتوسرمایه

 
1 Nwakoby and Bernard 
2 Shakery (2015) 
3 Taheri fard et al (2015) 
4 Salmanpour, Mousavi and Shokouhifard ( 2019 ) 
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6 Christian and James  



 

 

 

 

 

 

 

 

 93                         1399/ بهار 1شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هایریهنظفصلنامه 

 

 

 

(، 1394) 2مطالعات عرفانی، حسینی و ملکی (،(1392) 1روضعی، آخوندزاده و صامعی

( نشان دادند که افزایش نوسانات نرخ ارز بر 1395) 3جلایی، نجاتی و باقری

تفاوت و ابهام در . تاثیر استت و یا بیگذاری بخش خصوصی دارای اثر مثبسرمایه

گذاری بخش شواهد تجربی و نیز مبانی نظری مربوط به تعیین تاثیر نرخ ارز بر سرمایه

را اجتناب ناپذیر  تواند از جمله دلایلی باشد که انجام مطالعات جدیدخصوصی می

های اساسی رسشگذاری، پکند. با وجود اهمیت تبیین تاثیر نوسان نرخ ارز بر سرمایهمی

-ز بر سرمایههای نرخ ارای در تاثیر نوسانتری نیز وجود دارند. وجود حد آستانهو مهم

گذاران و عنوان یک پرسش اساسی، فراروی سیاست تواند بهگذاری بخش خصوصی می

بها و وجود جا که انتظارات تورمی، هزینه فهرستآن ریزان اقتصادی قرار بگیرد. ازامهبرن

گذار گذاری بخش خصوصی اثرتوانند بر تحلیل اثر نرخ ارز بر سرمایهرات نامتقارن میاث

موضوع، این  تیاهم با توجه بهوجود آورند.  ای را به، ممکن است حد آستانهباشند

گذاری بخش های نرخ ارز بر سرمایهای در تاثیر نوسانتانهوجود حد آسپژوهش، 

-از روش خوددهد. برای این منظور ون قرار میرا مورد آزم( 1396-1353)خصوصی 

 . و الگوی واریانس ناهمسانی شرطی استفاده شده است ایرگرسیون آستانه

ادبیات موضوع شامل مبانی نظری سازماندهی این مقاله به این شرح است که در ادامه، 

شود. بخش سوم از این مقاله به معرفی روش پژوهش و شواهد تجربی پرداخته می

شوند و در بخش پایانی به های تحقیق ارایه مییابد. در بخش چهارم، یافتهاختصاص می

 شود.اخته مییشنهاد پردگیری و ارایه پنتیجه

 ادبیات موضوع  -۲
گذاری، مبانی مختلفی ارایه شده است که به دو دسته به منظور توضیح رفتار سرمایه

روش کارایی نهایی  فیشر وشوند، نخست، نظریاتی همچون ارزش فعلی تقسیم می

گیرند. گذاری را تابعی معکوس از نرخ بهره در نظر میگذاری کینز که سرمایهسرمایه

گذاری، نظریه نئوکلاسیک گذاری، نظریه شتاب سرمایهسرمایه م، توضیح رفتاردسته دو

خوبی  توبین هستند. با وجودی که نظریات مطرح شده، به qگذاری و نظریه سرمایه

 
1 Rozeei, Akhondzadeh and Sameei  
2 Erfani, Hosseini, and maleki (2015) 
3 Jalaee, Nejati and Bagheri (2016) 
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مربوط به خود را توضیح دادند، اما در کشورهای در حال توسعه از جمله  یط مکانیشرا

ای از اجتماعی، اقتصادی و محیط زیست، بخش عمدهایران با فرهنگ متفاوت 

آخوند زاده  ،یروضعگذاری توضیح داد )توان با الگوی رفتار سرمایهگذاری را نمیسرمایه

بخش  گذاریهیکه بر سرما یعوامل مهمبرخی از در ادامه (. 256 ، ص.1392ی، و صامع

 د.شونداده می حیطور خلاصه توض به گذارندیاثر م یخصوص

مطرح  بشتا صلا نظریه قالبدر کل  یتقاضاو  خصوصی بخش اریگذسرمایه رابطه

شود، تابع تولید، بیان شد، فرض می 1(1917توسط کلارک )این اصل که در  شود.می

ویژه، بین سرمایه و تولید، رابطه ثابت و پایداری وجود دارد. است. به دارای ضرایب ثابتی

ای دوره با مقدار مطلوب سرمایه، تنظیم و بدون هیچ وقفهگذاری در هر همچنین سرمایه

جا که تعدیل آنی و گیرد. از آنشود. بنابراین، تعدیل به صورت آنی صورت میانجام می

گذاری با تغییر در تقاضای کل مشخص ، سرمایهنسبت سرمایه به تولید، ثابت است

سازی ها برای بیشینهیابد، بنگاهمیشود. به عبارت دیگر، هنگامی که تقاضا افزایش می

ها، دستمزد، مالیات و نرخ بهره دهند. قیمتتری انجام میگذاری بیشسود خود، سرمایه

این نظریه را ات تجربی بسیاری ها ندارند. مطالعگذاری بنگاهتاثیری در تصمیمات سرمایه

گذاری و تولید سرمایهبه طوری که رابطه آماری مثبت و معناداری بین  ،اندتایید کرده

با این وجود به این نظریه، انتقاداتی از جمله، فرض نسبت سرمایه به تولید گزارش شد. 

اب ه شتنظری ها وارد شد.گیریثابت و همچنین عدم اهمیت هزینه سرمایه در تصمیم

 پذیر و نظریه نئوکلاسیک در پاسخ به این انتقادات مطرح شدند.انعطاف

کند که برای تنظیم سرمایه مورد ( فرض می1944پذیر کلارک )فنظریه شتاب انعطا

نظر، زمان )بیش از یک دوره( لازم است. با توجه به این که تعدیل فوری وجود ندارد و 

گذاری واقعی سرمایه، به تدریج به سمت سرمایهنسبت سرمایه به تولید ثابت نیست، 

گذاری که توسط نئوکلاسیک سرمایهشود. نظریه موجودی مطلوب تعدیل می

گیری ( مطرح شد به اهمیت هزینه سرمایه در فرآیند تصمیم1963) 2جورگنسون

-های خردی، پایهکند. در این نظریه که بر استفاده از بنیانگذاری، تاکید میسرمایه

(. 180، ص. 2015 ،3سازی سود است )کومارها، بیشینهی شده است؛ هدف بنگاهارگذ

آوری را به ازای هر  ایش تولید کل با افزایش تقاضای محصول صنعت، میزان سودافز
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2 Jorgenson   
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جا که موجودی سرمایه به عبارت دیگر از آندهد. سطح معینی از سرمایه، افزایش می

تقاضای جدید تطبیق داده شود، بنابراین با استفاده تواند به سرعت افزایش یابد و با نمی

یابند. های موجود، افزایش میدست آمده، ارزش بازاری سرمایه آوری بهسود از فرصت

شود. به این ترتیب، گذاری میافزایش ارزش بازاری، منجر به افزایش تمایل به سرمایه

و تولید صنعت را افزایش  های جدید موجب افزایش موجودی سرمایه شدهگذاریسرمایه

لات صنعت کاهش یافته و بنابراین، دهند. با عرضه تولیدات به بازار، قیمت محصومی

ها تا زمانی که تعادل بلندمدت برقرار یابند. این تعدیلسودها و ارزش سرمایه کاهش می

سطح  .(553 ، ص.2012 ،1یابند )رومرگذاری از بین برود، ادامه میشود و انگیزه سرمایه

نهایی سرمایه  مطلوب سرمایه مطابق نظریه نئوکلاسیک در سطحی خواهد بود که تولید

با هزینه سرمایه، برابر باشد. این امر، به نرخ بهره، نرخ استهلاک و مالیات بستگی دارد. با 

 تر است )کومار،این وجود، پشتیبانی تجربی از این نظریه، نسبت به شتاب ساده، کم

 (. 181، ص. 2015
ارز است. با  گذاری بخش خصوصی، نرخاز جمله متغیرهای مهم در بررسی رفتار سرمایه

ای وارداتی، هرگونه ای و سرمایهتوجه به وابسته بودن تولید کشورها به کالاهای واسطه

شده کالاهای داخلی شود و کاهش تقاضا، توانند باعث افزایش قیمت تماممحدودیت می

گذاری بخش خصوصی شود. در عین کاهش سرمایه ،ر نتیجهموجب کاهش تولید و د

تواند فضایی بدون جلوگیری از واردات از طریق راهبرد جایگزینی وارادات، میحال، 

گذاری بخش کننده داخلی فراهم کرده و موجب افزایش سرمایهرقیب برای تولید

ی در سمت گذار(. در واقع، سرمایه99، ص. 1393 ،2)جلایی و صمیمی خصوصی شود

های رضه اقتصاد از طریق نهادهاز طریق صادرات کالا و در سمت ع تقاضای اقتصاد

طوری که در بازار کالا،  به ،گیردهای نرخ ارز قرار میتحت تاثیر نوسان، وارداتی کالاها

شود. بنابراین، تقاضا برای تولیدات داخل افزایش نرخ ارز موجب ارزان شدن صادرات می

با افزایش نرخ ارز  شود. در طرف عرضه،تر میگذاری بیشته، تولید و سرمایهافزایش یاف

دلیل افزایش هزینه کالاهای وارداتی، هزینه تولید افزایش یافته، در نتیجه  از یک سو، به

دلیل افزایش قدرت رقابت و یابد. از سوی دیگر، بهگذاری کاهش میتولید و سرمایه

 
1 Romer  
2 Jalaee and Samimi (2014) 
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ارجی، تولیدکنندگان، تولید را افزایش داده، در نتیجه، انتظارات افزایش تقاضای خ

 (. 48، ص. 1394 ی،و ملک ینیحس ،یعرفانتر خواهد شد )گذاری، بیشرمایهس

گذاری بسیار های اقتصادی به رابطه بین عدم قطعیت و سرمایهبا وجودی که در نظریه

 مبهم و نامشخص گذاریسرمایه بر ارز حقیقی نرخ ثباتیبی توجه شده است، اما، تاثیر

 نامتقارن یا متقارن داخلی و بازار پذیریرقابت درجه به مربوط فروض به بستگی و بوده

جا که نوسانات از آن .(131،ص. 1389، 1دارد )کازرونی و فشاری تعدیل هایهزینه بودن

های تولید و امور تجاری ایجاد گیریوسیع نرخ ارز، فضای نامطمئنی را برای تصمیم

شوند )عرفانی و کالاها و خدمات میهای آتی کند، موجب عدم اطمینان در قیمتیم

  (.74، ص. 1392، 2جهانی
(، دستمزدها نسبت به اثرات تورمی ناشی از 1952) 3بر اساس قانون جذب الکساندر

بنابراین، درآمد واقعی کارگران کاهش  .شوندکاهش ارزش پول به طور کامل تعدیل نمی

گذاری نیز ی سرمایهافزایش سود، انگیزهیابد. با د تولیدکنندگان افزایش مییافته و سو

تر خواهد شد. با وجود قانون جذب، همان طور که بیان شد، کاهش ارزش پول، بیش

-رو، سود بنگاه و در نتیجه، سرمایهدهد. از اینهای وارداتی را افزایش میی نهادههزینه

اند منجر به توات نرخ ارز میه این ترتیب، نوسانکاهش خواهد یافت. ب گذاری نیز

گذاری نوسانات قیمت شود. این نوسانات، ممکن است از یک سو، موجب افزایش سرمایه

با افزایش عدم اطمینان قیمت، های ریسک خنثی شود. به طوری که توسط بنگاه

شرایطی که عدم یابد. بنابراین، در گذار افزایش وری درآمد مورد انتظار سرمایهبهره 

گذار گذاری برای سرمایهرو، سرمایهسطح مطلوب سرمایه، از ایناست،  تراطمینان بیش

ها به منظور اجتناب از عدم اطمینان در در این شرایط، بنگاهریسک خنثی افزایش یابد. 

(. از 18، ص. 1395، 4تر خواهند کرد )عرفانی و وصافگذاری را بیشآینده، سرمایه

نوعی نااطمینانی در اقتصاد ایجاد کرده و از نوسانات نرخ ارز، ممکن است  ، سوی دیگر

، 1392 ،5این طریق بر عملکرد اقتصادی اثر منفی بگذارد )اصغر پور، مهدیلو و اسماعیلی

گذاران شود، سرمایهتر میهنگامی که خطر بازگشت سرمایه مورد انتظار بیش .(25ص. 

پذیرند. بنابراین تری را میوجود آمده، نرخ سود بالان بهگریز به دلیل عدم اطمیناریسک 
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دهند. از این در شرایط اقتصادی پر نوسان، کارگزاران اقتصادی، نرخ تنزیل را افزایش می

از دهد. رو، نوسانات نرخ ارز موجب افزایش ریسک شده، نرخ بهره واقعی را افزایش می

ها تمایل بنگاهگذاری موجب کاهش مایههای تعدیل نامتقارن سرجا که وجود هزینهآن

کنند که گذاری میها تنها در صورتی سرمایهبنگاه شود، بنابراین،گذاری میبه سرمایه

بینی شده و هزینه سرمایه از آستانه مشخصی فراتر رود. در غیر تفاوت سودآوری پیش

گذاری ایهکنند از اشتباه غیرقابل برگشت سرمگذاران سعی میاین صورت، سرمایه

تواند منجر به تر، می. اگرچه عدم اطمینان ناشی از نوسانات نرخ ارز بیشاجتناب کنند

گذاری را کاهش دهد. با این وجود، هزینه نامتقارن برای عدم تحمل شود و سرمایه

در کافی نیست.  گذاریسرمایهو اطمینان از یک همبستگی منفی بین نوسانات نرخ ارز 

 یندهد و از ا یشگذاری را افزاتواند احتمال سرمایهمی نوسانات شیخاص، افزا یطشرا

 .(4، ص. 2017، 1)داسمانا گذاری داشته باشدبر سرمایه یمثبت اثر یقطر
 گذاریسرمایه خصوصی، بخش گذاریسرمایه گذار بر رفتاراثر متغیرهای یکی دیگر از

بخش خصوصی از مباحث اری گذگذاری دولتی و سرمایهاست. رابطه میان سرمایه دولتی

گذاری دولتی سو، سرمایهشود. از یکچالش برانگیز در ادبیات اقتصاد کلان محسوب می

ای بخش خصوصی را بدون توجه به سازوکار تامین کالاهای سرمایههای تواند هزینهمی

مالی )از جمله از طریق جمع آوری مالیات و یا صدور بدهی( افزایش دهد. در حقیقت، 

دلیل اثر  تواند بهگذاری بخش خصوصی میهای دولتی بر سرمایهمنفی هزینهثار آ

رقابتی با بخش خصوصی در استفاده و جذب منابع بوده باشد. همچنین از طریق قوانین 

های تواند بخش خصوصی را تحت تاثیر قرار دهد. از سوی دیگر، هزینهو مقررات نیز می

ها و برق(، ایجاد تقاضا برای ها، بزرگراهمانند جادهیی )دولتی در زمینه امکانات زیربنا

کالا و خدمات تولیدی بخش خصوصی، همچنین بهداشت و آموزش و پرورش )عرضه 

وری نهایی خود، تاثیر مکمل بر سرمایه انسانی کافی و ماهر( ممکن است با افزایش بهره

 (.323، ص. 2018، 2میرهای خصوصی داشته باشد )بهال، رایزی و ولادیگذاریسرمایه
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( و 2000) 1با توجه به مبانی مطرح شده در این پژوهش از الگوی ارایه شده توسط سکار

( استفاده شده است. لازم به ذکر است تعدیلاتی در جهت هماهنگی و 2008) 2کلازن

رابطه که  دهندکاربری آن با موضوع تحقیق، صورت گرفته است. این الگوها نشان می

گذاری و نوسان، ممکن است غیرخطی باشد. همچنین این نگرش که روابط هسرمایبین 

رو، وجود اثر مذکور، همواره منفی در نظر گرفته شود، رویکرد درستی نیست. از این

گذاری نسبت به سطوح پایین و بالای نوسانات، آستانه به این معنا است که سرمایه

در ابتدا، تابع تواند میگذاری مایهال سراحتم به طوری که ،دهدواکنش متفاوت نشان می

فزاینده نسبت به نوسان و پس از رسیدن به آستانه مشخص به اثر کاهشی تبدیل شود. 

شود و از گذاری میباعث افزایش سرمایه ،بنابراین، در نوسان پایین، افزایش عدم قطعیت

آستانه  رسیدن به . باگذاردگذاری میاین طریق، اثر مثبتی بر نرخ مورد انتظار سرمایه

 شکل U توان رابطه را با یک منحنیمی به این ترتیب،شود. مشخص، رابطه منفی می

به طور کلی به منظور بررسی  .(10، ص. 2008)کلازن،  3معکوس توصیف کرد

افزایش موجودی سرمایه در شرایط گذاری باید دو نکته را در نظر گرفت. نخست، سرمایه

ای هستند که قابل بازیابی نیستند. های غرق شدهی، همانند هزینهنوسانی و نااطمینان

ده، این تواند به تاخیر بیفتد. به این ترتیب، تاخیر به وجود آمگذاری میدوم، سرمایه

ها و سایر ها، هزینهدهد تا اطلاعات جدیدی را در مورد قیمتامکان را به بنگاه می

اهشی، نسبت به تعدیل افزایشی ت، تعدیل کدر این صورشرایط بازار به دست آورند. 

ناپذیر های برگشتبنابراین، توانایی تاخیر در هزینه تر خواهد بود.گذاری، پرهزینهسرمایه

، استفاده رواین  ازگذاری تاثیر بگذارد. تواند به شدت بر تصمیم سرمایهگذاری میسرمایه

هش سان نرخ ارز، منجر به کاگذاری به دلیل افزایش نواز گزینه تاخیر در سرمایه

دارد که به دلیل ملاحظات  با این وجود، مواردی وجود .گذاری خواهد شدسرمایه

، ص. 1991، 4)پیندایکنماید میگذاری راهبردی، بنگاه به سرعت اقدام به سرمایه

1111) . 
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 هدـش یـبین پیش مؤلفهدو  به عقلایی راتنتظااز ا دهستفاا با ،ارز خنر تتحرکاچنان چه در الگوی استفاده شده،  ۳

مثبت و منفی نرخ ارز نیز برآورد  هتوان حد آستانه را با در نظر گرفتن تکانشود، می تفکیک هنشد بینی پیشو  

 (1394تر ر. ک. عرفانی و همکاران)کرد. برای اطلاع بیش
4 Pindyck  
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گذاری بخش خصوصی، انجام مطالعات خارجی مختلفی در زمینه تاثیر نرخ ارز بر سرمایه

خصوص از جمله مطالعات اولیه در اند. دست آوردهشده است که نتایج مختلفی را به

گذاری بخش خصوصی، مطالعات ناکسی و های آن بر سرمایهتاثیر نرخ ارز و نوسان

ناکسی و پوزلو ( است. 2003) 3سرون ( و2001) 2بلینی و گرناوی (،2001) 1پوزلو

های تولیدی ایتالیا را مورد گذاری بنگاهایههای نرخ ارز بر سرم( رابطه نوسان2001)

های ترکیبی استفاده شد. نتایج نشان این مطالعه از روش دادهد. در دنمطالعه قرار دا

( رابطه 2001گذاری دارد. بلینی و گرناوی )دادند، افزایش نرخ ارز اثر منفی بر سرمایه

کشور افریقایی را مورد  14گذاری بخش خصوصی در های نرخ ارز و سرمایهبین نوسان

های روش داده و 1980-1995 آماریهای . در این پژوهش از دادهندبررسی قرار داد

ثباتی نرخ ارز موجب کاهش های پژوهش، بیترکیبی استفاده شد. بر اساس یافته

های نرخ ( به مطالعه اثر نوسان2003گذاری بخش خصوصی شده است. سرون )سرمایه

( 1970-1995بخش خصوصی در کشورهای در حال توسعه )ری گذاارز بر سرمایه

وقفه به عنوان ابزار استفاده کرد و از این طریق به با متغیر توضیحی پرداخت. سرون از 

استفاده  4یافتهای نرخ ارز اشاره کرد. در این پژوهش از روش گشتاور تعمیماثرات آستانه

ذاری بخش گمنفی شدید بر سرمایه های نرخ ارز اثرنوسان ؛شد. نتایج نشان دادند

گذاری ( به مطالعه اثر نوسان نرخ ارز بر سرمایه2015) 5خصوصی دارد. دمیلی و فکرو

های های سالگران با استفاده از دادهبخش خصوصی در اتیوپی پرداختند. این پژوهش

رز نشان دادند، افزایش نرخ ا 6های گستردهبا وقفه رگرسیونو روش خود 1975-2011

( اثر نرخ ارز بر 2016) گذاری بخش خصوصی دارد. باتوایهحقیقی، اثر منفی بر سرم

گذاری بخش خصوصی در کشورهای منتخب افریقایی را مورد مطالعه قرار داد. سرمایه

و روش آمار توصیفی استفاده شد. بر  2000-2015های های سالدر این پژوهش از داده

گذاری خصوصی ارتباط کوس با سرمایهارز به طور مع دست آمده، نرخ اساس نتایج به
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 1دار گزارش شد. دشگذاری خصوصی مثبت و معنیچنین اثر تولید بر سرمایهدارد. هم

گذاری بخش خصوصی در هند گذاری دولتی بر سرمایه( به مطالعه اثر سرمایه2016)

های های سالداده های گسترده وبا وقفه رگرسیونپرداخت. در این مطالعه از روش خود

گذاری گذاری دولتی بر سرمایهاثر سرمایه استفاده شد. بر اساس نتایج، 2013-1970

های نرخ ارز (، اثر نوسان2017دار است. کریستین و جیمز )خصوصی منفی و معنی

( را مورد بررسی قرار 1987 -2011)گذاری بخش خصوصی در نیجریه بر سرمایهاسمی 

اساس استفاده شد. بر  2ایژوهش از روش حداقل مربعات دو مرحلهدادند. در این پ

گذاری های نرخ ارز اثر منفی و غیر قابل توجهی بر سرمایههای پژوهش، نوسانیافته

به مطالعه تاثیر مخارج دولتی بر  (2018) 3ناین و ترین. شته استنیجریه دا

وهش از روش خود گذاری بخش خصوصی در ویتنام پرداختند. در این پژسرمایه

استفاده شد. نتایج نشان دادند،  1990-2016 هایهای سالبرداری و داده رگرسیون

دار دارد. ادجیو و خصوصی اثر مثبت و معنی بخش گذاریمخارج دولتی بر سرمایه

ری را مورد بررسی قرار دادند. در گذا( اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایه2019) 4همکاران

نشان دادند،  2001 -2016های و داده 5پنل یبردار ونیخودرگرس وشاین پژوهش از ر

به ( 2020) 6گذاری شده است. اولایفا و بنجامیننوسانات نرخ ارز موجب کاهش سرمایه

نیجریه در  یخصوصبخش گذاری بر سرمایه ای دولتهای سرمایههزینه ریثات یبررس

ی استفاده شد. بر بردار ونیگرسخودر ( پرداختند. در این پژوهش از روش2016-1981)

گذاری ای دولت، موجب افزایش سرمایههای سرمایهاساس نتایج به دست آمده، هزینه

 بخش خصوصی شده است.

گذاری نرخ ارز حقیقی و عوامل موثر در سرمایهبررسی زمینه در ایران نیز تحقیقاتی در 

زمانی منتخب به نتایج  ها و دورهصورت گرفته است که با توجه به الگوبخش خصوصی 

(، به مطالعه اثر نرخ ارز بر 1392ی )آخوند زاده و صامعروضعی،  د.انمتفاوتی رسیده

گران با ژوهش( پرداختند. این پ1358-1385گذاری بخش خصوصی در ایران )سرمایه

های نرخ ارز های گسترده نشان دادند، اثر نوسانبا وقفه رگرسیوناستفاده از روش خود
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 ینیحس ،یعرفانمدت و بلندمدت منفی است. گذاری بخش خصوصی در کوتاهسرمایهبر 

گذاری بخش خصوصی های نرخ ارز حقیقی موثر بر سرمایه( اثر نوسان1394ی )و ملک

 -1389 هایهای فصلی سالمطالعه قرار دادند. در این پژوهش از دادهدر ایران را مورد 

استفاده شد. بر  الگوی تحصیح خطای گسترده و هابا وقفه رگرسیونو روش خود 1367

گذاری بخش خصوصی نامتقارن دست آمده، اثرات نرخ ارز بر سرمایه اساس نتایج به

های منفی تری نسبت به تکانهت بیشهای مثبت نرخ ارز، اثراطوری که تکانهاست. به

رخ ارز بر های ن( به مطالعه تاثیر تکانه1395دارند. جلایی، نجاتی و باقری )

و  1385 های سالگران با استفاده از دادهگذاری در ایران پرداختند. این پژوهشسرمایه

گذاری سرمایهنشان دادند، تکانه مثبت نرخ ارز موجب افزایش الگوی تعادل عمومی 

 بر دولتی مخارج تاثیر (1397) 1الیاس پور، دشتبان و دشتبان شود.بخش خصوصی می

های روش داده از پژوهش این در. مورد بررسی قرار دادند خصوصی بخشگذاری سرمایه

 مخارج دادند، نشان نتایج. شد استفاده 1368-1394 هایسال هایداده و ترکیبی

 و منفی اثرات ترتیب به خصوصی بخش گذاریسرمایه بر داخلی ناخالص و تولید دولتی

  .است داشته مثبت

 طراحی الگوی مدل -۳

 خصوصیات الگو -3-1

با استفاده از مطالعات تجربی انجام گرفته در کشورهای در حال توسعه و با توجه به 

ای الگوی برآوردی در خصوص بررسی تاثیر آستانه ،مبانی نظری، سعی شده است

ای طراحی گذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران به گونهنوسانات نرخ ارز بر سرمایه

گذاری بخش خصوصی، چارچوب آن بر سرمایهشود تا ضمن بررسی متغیرهای اثرگذار 

گذاری با سرمایهای در رابطه نیز حفظ شود. بنابراین به منظور آزمون وجود اثر آستانه 

 (:دشومی زیر برآورد یهای نرخ ارز، الگوبخش خصوصی و نوسان

(1)  PI = (FRER,GDP ,GI, PI (-1))                                                                               

 GIنرخ ارز واقعی،  FRER خصوصی، گذاری بخشسرمایه PIدر الگوی فوق، 

 تولید ناخالص داخلی GDPو  ی با یک وقفهگذارسرمایه PI (-1)گذاری دولتی، سرمایه
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های مورد استفاده، از بانک مرکزی ایران و بانک جهانی به داده هستند. به قیمت ثابت

 اند.ری شدهآوای جمعروش کتابخانه

  چارچوب متدولوژی -3-2

 میانگین متحرک، معیار، انحراف متفاوتی مانند معیارهای از مختلف مطالعات در
 ارز استفاده نرخ پذیرینوسان برای محاسبه 1شرطی ناهمسانی الگوی و روند از انحرافات

ه سایر تری آن نسبت ببا این وجود، الگوی ناهمسانی شرطی، با توجه به بر است.  شده

تر مورد استفاده قرار گرفته است. بر این اساس، در این مطالعه از رویکرد ها، بیشروش

ترین الگوی شود. سادهمی استفاده ارز نرخ هایالگوسازی نوسان ناهمسانی شرطی برای

 صورت به انگل مطرح شد. الگو 2است که توسط انگل ARCH (q) واریانس شرطی، الگو

 :است زیر
 

(2) 

𝑌𝑡 = 𝜀𝑡ℎ𝑡
1/2

 

ℎ𝑡 = 𝑎0 + 𝑎1𝑌𝑡−1
2  

 بودن شرطی. ناهمسان است شرطی ، واریانسℎ𝑡. است یک برابر𝜀𝑡 واریانس  که

 به مشروط و بوده وابسته 𝑌𝑡 گذشته به مقادیر واریانس که است دلیل این به واریانس

 توضیح Ψ𝑡−1توان با نماد را می𝑌𝑡  بودن، نرمال فرض کردن اضافه با .است مقادیر این

 :است t زمان در اطلاعات در دسترس دهندهنشان ،تابع این که داد
(3) 𝑌𝑡|Ψ𝑡−1 ∼ 𝑁(0, ℎ𝑡 ) 

 :شود بیان زیر ترعمومی شکل به تواندمی واریانس تابع

(4) ℎ𝑡 = ℎ(𝑌𝑡−1, 𝑌𝑡−2, … . , 𝑌𝑡−𝑝, 𝛼) 

 ARCHالگو است.  ناشناخته بردار پارامترهای 𝛼و ARCH فرآیند  مرتبه اینجا در pکه 

(q) یافته یا تعمیمGARCH به صورت زیر بسط داده شد( 1986) 3توسط بالرسلر: 

(5) 
ℎt = α0 + ∑ αi

q

i=1
εt−i

2   + ∑ βi + ht−1

p

i=1

             

 GARCHپذیری شرطی ترین فرم نوساناست. عمومی 𝜀tواریانس شرطی  ℎtدر معادله بالا، 

 :فرم زیر استبه  (1.1)

 
1 ARCH 
2 Engel 
3 Bollersler  
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(6) 
1 − ∑ αi

q

i=1
− ∑ βi > 0

p

i=1

 

، 1)لشکری، بهنامه و حسنیدهد واریانس شرطی فرایند خطا ثابت نیست می این نتیجه 

  .(120، ص. 1395

  آید:ه دست میشود که از رابطه زیر بنشان داده می rerمتغیر نرخ ارز با 

(7) Rer=ner(pf/p) 

ها در خارج شاخص قیمت fpنرخ ارز اسمی،  nerنرخ ارز حقیقی،  rerر معادله فوق، د

به منظور (. 112 ، ص.2012، 2ها در داخل )ایران( است )رودشاخص قیمت p)امریکا( و 

-استفاده شد که نشانبررسی ایستایی متغیر آزمون ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته 

جا که در الگوهای اما تفاضل مرتبه اول آن ایستا است. از آن ،دهنده نامانایی است

ARCH  وGARCH  باید از متغیرهای ایستا یاI(0)  استفاده کرد، بنابراین، جهت بررسی

اعتبار ریشه واحد دیکی فولر تعمیم یافته از آزمون ریشه واحد زیوت و اندریو به هنگام 

در واقع، (. 123، ص. 1395، یبهنامه و حسن ی،)لشکرست ساختاری شده است شک

شوند. ممکن است یک های زمانی دچار تغییر یا شکست ساختاری میبسیاری از سری

سری مانا زمانی که دچار تغییر ساختاری شده است، به اشتباه به عنوان یک سری نامانا 

و اندریو  آزمون ریشه واحد زیوت از انتودر نظر گرفته شود. برای این منظور، می

به تعیین نقطه شکست ساختاری  یاستفاده کرد. ویژگی مهم این روش آن است که نیاز

پذیری ای نرخ ارز، نحوه اثربا وجود سطوح آستانه(. 743، ص. 1394، 3نیست )سوری

ای خود گذاری از نرخ ارز، قبل و بعد از این سطوح، متفاوت خواهد بود. الگوهسرمایه

ای از الگوهای خودبازگشت غیر خطی هستند. چنین الگوهایی از هرگرسیون آستانه دست

( اصل 1990) 4آیند. طبق بحث تانگمی دست ترکیب الگوهای خود بازگشت خطی به

های ای از سیستمکند تا یک سیستم تصادفی پیچیده به مجموعهمی آستانه کمک 

(، الگوی خود رگرسیون آستانه است. این الگو 8) ادلهتر تجزیه شود. معجزیی و ساده

 
1 Lashkary, Behname and Hassani (2016) 
2 Rode  
3 Sori (2015) 
4 Tong 
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آستانه  n-1 وضعیت nوضعیت است. برای  nبرای  n-1شامل فرایند خودبازگشت مرتبه 

 وجود دارد. 

(8) 
𝑌𝑡 = ∑ 𝐼𝑡

(𝑗)
(𝑄𝑡

(𝑗)
+ ∑ 𝑄𝑡

(𝑗)

𝑝𝑗

𝑖=1

𝑌𝑡−1 + 𝑢𝑡
(𝑗)

)

𝐽

𝑗=1

, 𝑟𝑗−1 ≤ 𝑧𝑡−𝑑 ≤ 𝑟𝑗 

𝐼𝑡
(𝑗) یک تابع شاخص برای وضعیتj ام است که بر اساس آن وقتی متغیر Y در وضعیت

J باشد، مقدار𝐼𝑡
(𝑗)  و در سایر موارد برابر صفر است. متغیر برابر با یک 𝑢𝑡

(𝑗)

 
متغیر ز نی 

همان  دتوانمی  𝑧𝑡−𝑑جا نیز متغیراست. در اینتصادفی با میانگین صفر و واریانس ثابت 

ام jها یا مرتبه خود بازگشت در وضعیت گر تعداد وقفهنیز بیان 𝑝𝑗باشد.  𝑌𝑡−𝑑متغیر 

کند که طبق آن می از یک فرایند خود بازگشت تبعیت 𝑌𝑡ته است. بنابراین متغیر وابس

باشد، این  𝑟تر از مقدار آستانه کم ،وقفه  𝑘با 1کننده وضعیتاگر مقدار متغیر تعیین

𝑌𝑡 صورت معادله به = 𝜇1 + 𝜑1𝑌𝑡−1 + 𝑢1 شکلبه صورت است. در غیر این 𝑌𝑡 =

𝜇2 + 𝜑2𝑌𝑡−1 + 𝑢2 ،مطابق مطالعات (. 861و  857، ص ص. 1394 خواهد بود )سوری

 4(، فلاحتی و حیدریان2019) 3(، جوبرته و کایا2010) 2انجام شده توسط جود

ه (، به منظور آزمون خطی بودن رابطه بین متغیرها از آمار1394) (، سوری1397)

رابطه غیر خطی توسط آزمون شود. نبود نمایی استفاده میلاگرانژ فیشر و نسبت درست

لگوی خود چه این فرضیه رد شود از اشود، چنانآزمون می β1β=0H=2=0 فرضیه

و نسبت  Fشود. برای آزمون این فرضیه از ضریب لاگرانژ استفاده می ایرگرسیون آستانه

 .استفاده شد  LRنماییدرست

(9) 𝐹 =
𝑁 − 𝐾

𝑀
(

𝑅𝑆𝑆𝑅 − 𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅

𝑅𝑆𝑆𝑈𝑅
) 

(10) LR=N(
𝑀

𝑁−𝐾
)𝐹 

مجموع مربعات  RRSS، مجموع مربعات باقیمانده الگوی خطی، URRSSدر این معادلات، 

تعداد  M تعداد متغیرهای توضیحی و K، ایخود رگرسیون آستانه باقیمانده الگوی

 حدهای آستانه است.

 

 
1 Stade- Detrmining Variable 
2 Jude 
3 Jobarteh and Kaya  
4 Falahati and Heidarian (2019) 
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 های تجربی حلیل ت -4
، استفاده شد که در فولردیکی  جهت بررسی ایستایی متغیرهای مورد بررسی از آزمون

 ( آمده است. 1جدول )

  (: نتایج آزمون ریشه واحد1جدول )
یبررس  جینتا  متغیر وابسته  نوع آزمون مرتبه تفاضل آماره آزمون  احتمال  

00/0 مانا   39/5-  PI دیکی فولر  1 
02/0 مانا   07/3- و یاندرزیوت   0   FRER 
01/0 مانا   34/3-  GI دیکی فولر  1 
00/0 مانا   7/4-  GDP دیکی فولر  1 

 های تحقیق منبع: یافته

، نخست لازم ز با توجه به الگوی واریانس شرطیهای نرخ اربه منظور محاسبه نوسان

خود  است یک معادله رفتاری مناسب برای متغیر نرخ ارز معرفی شود. بنابراین، الگوی

 بررسی قرار گرفت.های مختلف مورد ( با مرتبهARIMAتوضیح میانگین متحرک )

جنکیز، نوشته شد. نتایج  -به روش باکس و ARMA( 1،1رفتاری نرخ ارز از نوع ) معادله

 مربوط به براورد الگو، به صورت زیر است:

(11) 𝑟𝑒𝑟 = 1۶340/۸4 + 0/۸۸𝑟𝑒𝑟𝑡−1 + 0/4۸𝑀𝐴𝑡−1 + 𝑢𝑡 

  (0/00)1        (0/00)              (0/00)         𝑅2 =./۸۸ 

در مرحله بعدی، به منظور بررسی وجود ناهمسانی واریانس در بین جملات اخلال از 

دهد می (، نشان2استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول ) ARCH LMآزمون 

در بین جملات اخلال در سطح که فرض صفر، مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس 

 شود. بنابراین، ناهمسانی واریانس در بین اجزا اخلال به اثباتمی معنادار پنج درصد، رد

 .رسدمی

 ARCHآزمون وجود اثرات  (: نتایج 2جدول )

 بررسی آزموننتیجه نتیجه   Fآماره   احتمال  متغیر

RER 03/0  9/4   واریانس ناهمسانی وجود دارد 

 های تحقیقیافتهمنبع: 

 
 .دهندمعناداری را نشان میاحتمال تز ن اعداد داخل پرا ۱
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( 1,1الگو ) ن،ییشوارتز و حنان کوهای اریمختلف با توجه به مع یالگوها نیاز ب

GARCH یباق  یبرا یخودهمبستگ بیضرا ها،ماندهیباق  ینیبا بازب نیانتخاب شد. همچن 

آماره  ریچه مقادنگار جمله اختلال به دست آمد. چنان همبستگی نمودار توسط هامانده

Q 2جدول  ریاز مقادχ باشد، درصد 05/0 از ترو احتمال گزارش شده کم ترزرگب 

(. در 701، ص. 1394 ،یاز صفر دارد )سور یداریتفاوت معن یخود همبستگ بضری

در  یهمبستگ بیصفر نبودن ضر گرانیبه دست آمد. که ب 00/0جا مقدار احتمال نیا

برای این الگو،  انیـناهمس سانـیوار نموآز رهبادو منجاا همچنین، بامرتبه اول است. 

اساس،  نیبر ا است. نهمسا یانسدارای وار قعی،ارز وا خرـن اییـنه مشخص شد الگوی

براورد الگو نتایج  .1نه مورد برآورد قرار گرفتیبه یعنوان الگو به GARCH( 1,1) یالگو

  به صورت زیر است:
 برای نرخ ارز واقعی  GARCH(: نتایج براورد الگوی 3جدول) 

  یسطح معن zآماره    ضریب غیرتم

 ی دار

 متغیر

C 26/90532  43/1 15/0 AIC= 8/19  

SBC= 0/20  

𝑅2 = 0/44 
𝜀𝑡−1

2  93/0  06/2 00/0 

ht-1
 21/0  9/1 00/0 

آزمون  

ناهمسانی  

 واریانس

 نتیجه بررسی آزمون  Fآماره   احتمال 
 

 واریانس ناهمسانی وجود ندارد  39/0  53/0

 تحقیق هاییافتهمنبع: 

عنوان یک متغیر موثر بر سازی شده و بهپس از طی مراحل بالا، نوسان نرخ ارز الگو

شود. نتایج مربوط به فرضیه خطی بودن در می گذاری بخش خصوصی معرفیسرمایه

( ارایه شده است. بر 4در جدول ) ایخود رگرسیون آستانهمقابل فرضیه وجود الگوی 

نمایی برای یک حد آستانه نشان انژ فیشر و نسبت درستاساس نتایج، آماره لاگر

 دهد که رابطه غیر خطی وجود دارد.می

 
( IGARCHبه کار می رود الگوی گارچ انباشته ) I(0)برای توصیف فرایندهای  GARCHدر حالی که الگوی  ۱

بر این فرض استوار است که نوسانات هرگز  IGARCHجا که الگوی گیرد اما از آنرا در بر می I(1)فرایندهای 

مدت، مناسب نیست )شهرازی، رسد این الگو برای توصیف ویژگی نوسان بلندظر مین شوند، بنابراین به میرا نمی

 براورد شد و  ضرایب فاقد معنی داری آماری بودند. IGARCH(، بر این اساس، الگوی 272،ص 1396



 

 

 

 

 

 

 

 

 107                         1399/ بهار 1شماره  /هفتمسال  /اقتصاد کاربردی هایریهنظفصلنامه 

 

 

 

 ها رابطه غیر خطی باقی ماندهآزمون وجود (: نتایج 4جدول )

LR  آماره  احتمالF  نتیجه نتیجه بررسی آزمون  احتمال 

 رابطه غیر خطی وجود دارد   05/0 45/19 05/0 95/21

 ی تحقیقهامنبع: یافته

 در ارز نرخ نااطمینانی از سطحی باید است، غیرخطی مطالعه این رویکرد که جاآن از

گذاری بخش سرمایه بر ارز نرخ اثر نوسانات آیا که شود مشخص تا شود گرفته نظر

بود. بنابراین در این  خواهد متفاوت یا است یکسان سطح این از بعد و قبل، خصوصی

 را لازم آستانه مشاهده کدام مشخص شد،Eviews9 زار اف  نرم پژوهش با استفاده از

 .آمده است  جدولداد. نتایج براورد الگو در  خواهد نشان شدن خطی غیراثر  برای

 (: نتایج برآورد الگوی خود رگرسیون آستانه5جدول)

 t آماره  ضریب متغیر سطح آستانه 

5/2122 FRER < C 3/30691  32/0 

FRER 5/4-  43/0 

5/2122 FRER≥ C 8/21357  24/2 

FRER 8/7-  8/1- 

 GDP 20/0  35/2 متغیرهای غیر آستانه 

PI(-1) 18/0  8/1 

GI 06/7-  1/5- 

DUM56 688/82795-  61/3- 

 
F-

statistic= 7/4 

Prop(F-

statistic)=  00/0 

 𝑅2 = 0/50 

 های پژوهشمنبع: یافته

 اردتاندـسا وضفر به طمربو یهانموآز ،الگو آوردبر ییراکااز  نطمیناا ربه منظو

 متما لحتماا یردمقااین که  به توجه با. ستا هشد ن( بیا6) ولدـجدر  یک ـکلاس

از  مشکلی سیربر ردمو یلگوا که هددمی ننشا ،ستا 05/0 دعداز  بالاتر اـهنموآز

 دوـجو للاـخا ایجزا بین همبستگیدخو که معنی ینا به اردند کلاسیک  وضفر ظلحا
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 دهبو لنرما لخلاا ایجزا عـیزتو ؛تـسا هدـش ریحـتص وبیـخ به الگو تبعی مفر ،شتهادن

 .     1اردند دجوو نیز ناهمسانی یانسوار مشکلو 

 الگو  تشخیصی  نموآز (: نتایج6جدول)

 احتمال  Fآماره    احتمال  LMآماره   jbآماره نوع آزمون

 38/0 78/0 38/0 98/0  تصریح الگو 

 22/0 5/1 17/0 8/1  عدم خود همبستگی

   61/0  98/0 نرمال بودن جملات اخلال 

 23/0 42/1 25/0 02/28  عدم واریانس نا همسانی 

 های پژوهشمنبع: یافته

آماره نسبت درستنمایی  95/21آماره لاگرانژ فیشر و مقدار  45/19با توجه به مقدار 

-های نرخ ارز بر سرمایهها، فرضیه تاثیر غیر خطی نوسانکه بر اساس آن (4)در جدول 

خود های نرخ ارز به روش ای نوسانسطح آستانه ،دشوبخش خصوصی رد نمیگذاری 

شود، مشاهده می( 5)طور که از اطلاعات جدول آزمون شد. همان ایرگرسیون آستانه

گذاری بخش خصوصی در ایران، ای تاثیر نوسان نرخ ارز بر مخارج سرمایهسطح آستانه

ریال برآورد شده است. بر این اساس، با وجودی که اثر نوسان نرخ ارز بر  2122معادل 

همواره منفی است، اما در صورت افزایش نوسان نرخ ارز  یگذاری بخش خصوصسرمایه

گذاری بخش ریال، تاثیر نوسان نرخ ارز بر مخارج سرمایه 2122به رقمی بیش از 

رسد که افزایش از این رو به نظر می شود.خصوصی، معنادار و اثر کاهنده آن تقویت می

های آتی کالاها ی در خصوص بازگشت سرمایه و قیمتدامنه نوسانات نرخ ارز، نااطمینان

 
 با -38/7محاسبه شده برای جملات پسماند مورد نظر،  tنجر، مقدار آماره بر اساس آزمون همگرایی انگل گر ۱

جا که آزمون همگرایی در شود. از آناست. بنابراین، فرض صفر مبنی بر عدم همگرایی پذیرفته نمی 00/0احتمال 

روش ساس بر ا (.1393)محمودی و افراسیابی،  صورت وجود عدم تقارن، ممکن است به نتایج متناقضی منجر شود

 شد.  بررسیهمگرایی  (2001) سسیکلا وس رنداتوسط  ،پیشنهاد شده

 احتمال   ρ1 ρ2 F رضیه آزمونف

0=ρ1= ρ2 16 /0- 38 /0 58 /27 00 /0 

ρ1= ρ2 16 /0- 38 /0 77 /4 04 /0 

دهنده عدم پذیرش هر دو فرضیه است. ، سطح احتمال گزارش شده، نشانبر اساس نتایج حاصل از جدول فوق

سرعت  ρ1رن وجود دارد. اگذاری بخش خصوصی رابطه همگرایی نامتقبنابراین، بین نوسانات نرخ ارز و سرمایه

دهد )پدرام سرعت تعدیل برای مقادیر بالاتر از حد آستانه را نشان می ρ2تر از حد آستانه و تعدیل برای مقادیر کم

تر از تر از حد آستانه، کمای مقادیر کوچکاست. سرعت تعدیل بر |𝜌2| < |𝜌1|(. هنگامی که1392و دهنوی،

تر از حد الاتر از حد آستانه است. بر اساس نتایج، سرعت تعدیل برای انحرافات کمب سرعت تعدیل برای مقادیر 

 درصد است. 38درصد و برای انحرافات بالاتر از حد آستانه  16آستانه 
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-های سرمایهپذیری برخی طرحهای تولید را افزایش داده و توجیهو خدمات و نیز نهاده

به این  وبرو نماید.گریز با تردیدهای جدی رگذاران ریسکگذاری را به ویژه برای سرمایه

های اقتصادی تشدید هزینهرسد در دنیای واقعی ترتیب در شرایطی که به نظر می

ماند، واکنش بخش خصوصی به صورت کاهش تمایل برای نااطمینانی، ثابت نمی

هایی که تا پیش از آن، از توجیه اقتصادی لازم برخودار بودند، گذاری در پروژهسرمایه

ه برآوردی، ف (، ضریب شتاب بدون وق5های جدول )با توجه به دادهقابل انتظار است. 

گزارش شده است. به این ترتیب به شرط ثابت بودن سایر شرایط به ازای یک  2/0برابر 

گذاری بخش خصوصی به طور رمایهمیلیارد ریال افزایش در تولید ناخالص داخلی، س

، نتایج حاصل از برآورد وه بر اینیابد. علامیلیون ریال افزایش می 200 متوسط معادل

 (5)های جدول طور که از داده گر اثر جایگزینی جبری در کشور است. همانالگو بیان

ی گذاری بخش خصوصگذاری بخش دولتی، سرمایهبا افزایش سرمایه ،شودمشاهده می

خش گذاری بهای دولتی بر سرمایهآثار منفی هزینه .1یابدبه طور معناداری کاهش می

دلیل اثر رقابتی با بخش خصوصی در استفاده و جذب منابع بوده  تواند بهخصوصی می

 منجر لتدو یهزینهها یشافزا ،منابع یتودمحد لیلد رسد بهباشد. بنابراین به نظر می

 ه است. دش خصوصی بخش اریسرمایهگذ ایبر منابع یتودمحد دیجاا به

 گیرینتیجه -5
لکرد و تخصیص منابع و توجه به افزایش و بهبود عم بخش خصوصی با گذاریسرمایه

در این مطالعه سعی شده است، عوامل تولید، اهمیت خاصی در اقتصاد هر کشور دارد. 

 ترینمهم یکی ارز به عنوان های نرخگذار، اثر نوسانعلاوه بر بررسی متغیرهای اثر
جا که از آن شناسایی شود. اری بخش خصوصیگذسرمایه اثرگذار بر متغیرهای

گذاری داشته باشد، در این توانند اثرات متفاوتی بر سرمایهمی نرخ ارزهای نوسان

گذاری بخش خصوصی با الگوی های نرخ ارز بر سرمایهای نوسان، اثرات آستانهپژوهش

 
در برخی مطالعات تجربی مانند:  و خارج از کشور گذاری دولت در داخلاثر جایگزینی جبری مخارج سرمایه ۱

مورد آزمون تجربی و ( 2018( و بهال و همکاران )2016(، دش )1397پور و همکاران ) الیاس(، 1393خسروی )

 اند.تایید قرار گرفته
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سبه ای بررسی شد. بر این اساس در این پژوهش برای محاخود بازگشت آستانه

  استفاده شد. لگوی واریانس ناهمسانی شرطیهای نرخ ارز از انوسان

گذاری بخش بر سرمایههای نرخ ارز اثر منفی دست آمده نشان دادند، نوساننتایج به

-گیریرسد نوسانات نرخ ارز، فضای نااطمینانی را برای تصمیمنظر میخصوصی دارد. به

از نوسانات نرخ ارز،  کند. در واقع عدم اطمینان ناشیهای تولید و امور تجاری ایجاد می

و در نتیجه کارگزاران  شودهای آتی کالاها و خدمات میاطمینان در قیمت باعث عدم

که اثر  یبا وجود. گذاری را کاهش خواهند داداطمینانی، سرمایهاقتصادی در شرایط نا

 یظ آمارااست، اما به لح ینف بخش، م نیا گذاریهینرخ ارز بر سرما یهانوسان شیافزا

، تاثیر منفی های بالای حد آستانهدر رژیم ارزی با نوسانعنادار مشاهده نشد. ر ماث

های این یافته یابد.گذاری بخش خصوصی، افزایش مینوسانات نرخ ارز بر سرمایه

گذاری همانند نتایج ناکسی و پژوهش، مبنی بر اثر منفی نوسانات نرخ ارز بر سرمایه

( 2019ادجیو و همکاران )( و 2015یلی و فیکرو )(، دم2003(، سرون )2001پوزلو )

دهد که افزایش تولید ناخالص داخلی موجب همچنین پژوهش حاضر، نشان می است.

گذاری بخش خصوصی شده است. بر این اساس، نظریه شتاب افزایش سرمایه

اقتصادی در شرایط مطلوبی باشد، طوری که اگر رشد  شود. بهگذاری رد نمیسرمایه

گذاری است. این یافته، منظور اقدام سرمایه گذاران بهدهنده مناسب برای سرمایه تعلام

( در زمینه اثر مثبت تولید 2016( و باتو )1397) هم راستا با نتایج الیاس پور و همکاران

گذاری ر سرمایهدست آمده، اثگذاری بخش خصوصی است. بر اساس نتایج بهبر سرمایه

آثار منفی  .دار استگذاری بخش خصوصی، منفی و معنیبخش دولتی بر سرمایه

دلیل اثر رقابتی با بخش  تواند بهگذاری بخش خصوصی میهای دولتی بر سرمایههزینه

 لیلد رسد بهخصوصی در استفاده و جذب منابع بوده باشد. بنابراین به نظر می

 ایبر منابع یتودمحد دیجاا به منجر لتدو یینههاهز یشافزا ،منابع یتودمحد

شود. شده است. از این رو، نظریه اثر جایگزینی رد نمی خصوصی بخش اریسرمایهگذ

( است.پژوهش 2016( و دش )1397این نتیجه، مشابه نتایج الیاس پور و همکاران )

خصوصی دارد. گذاری بخش حاضر نشان داد، نوسانات نرخ ارز اثر منفی بر سرمایه

گذارد یگذاری بخش خصوصی نمر یکنواختی روی سرمایههای نرخ ارز، اثافزایش نوسان

کند. با توجه به این که نوسانات ها تغییر میای، میزان اثرگذاری آنهای آستانهو در نرخ

نرخ ارز تا حد زیادی به نفت و درآمدهای نفتی وابسته است و همچنین به دلیل سهم 
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همواره در معرض گذاری بخش خصوصی نفتی در صادرات، سرمایه عمده بخش

ااطمینانی و نوسانات نرخ ارز قرار دارد. این موضوع با در نظر گرفتن تعیین قیمت نفت ن

ریزان تر باشد. از این رو از کنترل برنامهکنندهتواند، نگراندر بازارهای جهانی می

ی هایتواند با اجتناب از سیاستی و دولت میاقتصادی خارج است. با این وجود، مقام پول

ه ممکن است نوسانات را تشدید کند، از شدت تاثیرات نوسانات نرخ ارز بکاهد. ک

گذاری از جمله این موارد است. همچنین، مدیریت بهینه صندوق شفافیت در سیاست

 نوسانات ناشی از عواید ارزی را کاهش دهد.   ،تواندذخیره ارزی می
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