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  1زادهدکتر مصطفی کریم

  استادیار اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد
  2منصوره وکیل

  نشگاه فردوسی مشهدارشد اقتصاد دا کارشناس
  3فریبا افروزي

  ارشد اقتصاد دانشگاه فردوسی مشهد دانشجوي کارشناسی
  چکیده

نوسانات و . باشدگذاري نرخ ارز میگیري براي سرمایهیکی از متغیرهاي مؤثر در تصمیم 
و با  گذارن تأثیر به سزایی داردگیري انتظارات سرمایهتغییرات مداوم نرخ ارز در طول زمان در شکل

گذاران را در شرایط عدم اطمینان هاي آتی کالاها و خدمات، سرمایهایجاد ابهام در خصوص قیمت
بر این اساس، نوسانات نرخ ارز در طول زمان به ایجاد نوعی مخاطره و عدم اطمینان . دهدقرار می

  .گرددگذاري میانجامد و از این طریق باعث کاهش سرمایهمی
گذاري در ی تأثیر عدم اطمینان حاصل از نوسانات نرخ ارز بر سرمایههدف این پژوهش بررس

بدین منظور، ابتدا نوسانات نرخ ارز واقعی از طریق الگوي . است 1357-1390ایران طی دوره زمانی 
محاسبه گردید و به عنوان متغیر ) GARCH(یافته واریانس ناهمسانی شرطی خود توضیحی تعمیم

- سپس براي به دست آوردن رابطه بلند. رخ ارز واقعی در نظر گرفته شدجایگزین عدم اطمینان ن
 (ARDL)هاي توزیعی گذاري از روش خود توضیحی با وقفهمدت نوسانات نرخ ارز و سرمایه

  .استفاده گردید
گذاري و نوسانات نرخ ارز را تأیید نتایج تحقیق وجود رابطه تعادلی بلندمدت بین سرمایه

گذاري خصوصی داراي رابطه منفی و تایج تحقیق، نوسانات نرخ ارز با سرمایهبر اساس ن. کندمی
- چنین تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز داراي رابطه مثبت و معنادار با تابع سرمایههم. معنادار است

  .باشندگذاري می
یعی، هاي توزگذاري، الگوي خود توضیحی با وقفهنوسانات نرخ ارز، سرمایه: هاي کلیديواژه

GARCH  
  JEL: E22, F31بندي طبقه
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 مقدمه. 1

اي در نوسانات اقتصادي و گذاري یکی از اجزاي مهم تقاضاي کل است که نقش بسیار تعیین کنندهسرمایه

گذاران گذاري در کانون توجه اقتصاددانان و سیاستکند، لذا شناخت رفتار سرمایهرشد اقتصادي هر کشور ایفا می

گذاري به عنوان یکی از مسائل عمده اقتصادي مطرح بوده و براي ایجاد و در واقع سرمایه. اقتصادي بوده است

تداوم رشد اقتصادي و تشکیل سرمایه در هر کشوري، به ویژه درکشورهاي در حال توسعه از اهمیت خاصی 

وان فنی و تولیدي المللی موفق خواهند بود که تدر جامعه جهانی تنها کشورهایی در عرصه بین. برخوردار است

  .اي مورد نیاز استبالایی داشته باشند و براي این امر، سرمایه قابل ملاحظه

- ها بر تاثیر سرمایهگذاري وجود دارد، ولی همگی آنهاي متفاوتی در رابطه با رفتار سرمایههر چند دیدگاه

ند که رشد بلندمدت و پایدار اغلب نظریه پردازان اقتصادي معتقد. گذارندگذاري بر رشد اقتصادي صحه می

عوامل متعددي از قبیل متغیرهاي پولی و مالی، سیاسی . گذاري استاقتصادي تحت تاثیر میزان و کارایی سرمایه

ترین عدم اطمینان یکی از مهم. گذاري و در نهایت، رشد اقتصادي کشور تاثیر دارندو ساختاري بر فرآیند سرمایه

تواند ناشی از موارد زیادي از جمله عدم رح شده است  و این نااطمینانی میمباحثی است که در اقتصاد مط

در این تحقیق عدم . باشد... هاي دولت و بانک مرکزي و اطمینان در خصوص تورم، عدم اطمینان در مورد سیاست

رآمدهاي نفتی، نرخ گیرد؛ زیرا به دلیل وابستگی اقتصاد ایران به داطمینان نوسانات نرخ ارز مورد بررسی قرار می

  . گذار به حساب آیدهاي تاثیرتواند یکی از متغیرارز می

گذاري در کشورهاي در حال توسعه را تحت در واقع تغییرات نرخ ارز یکی از عوامل مهمی است که سرمایه

بنابراین . استثباتی اقتصادي نوسانات شدید نرخ ارز در این کشورها عامل مهمی در ایجاد بی. دهدتاثیر قرار می

- تواند راهگشاي مناسبی براي سیاستگذاري میبررسی میزان و نحوه اثرگذاري تغییرات نرخ ارز واقعی بر سرمایه

  . ي لازم براي رشد اقتصادي باشدگذاري ارزي و فراهم نمودن زمینهریزان اقتصادي براي سیاستگذاران و برنامه

الگوي خود توضیحی با گذاري ایران با استفاده از ارز بر سرمایهدر این تحقیق به بررسی اثر نوسانات نرخ 

ساختار پژوهش به این صورت است که در بخش دوم به پیشینه . شودپرداخته می (ARDL) هاي توزیعیوقفه
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-تحقیق، در بخش سوم به مبانی نظري و در بخش چهارم به ارائه روش تحقیق و مدل مورد استفاده پرداخته می

  .دهدگیري و پیشنهادات سیاستی نیز بخش پنجم را تشکیل مییجهنت. شود

 پیشینه تحقیق. 2

در این قسمت به . گذاري انجام شده استهاي متعددي در خصوص اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایهپژوهش

  .گرددبرخی از تحقیقات انجام شده  خارجی و داخلی اشاره می

 مطالعات خارجی. 2-1

وي به . گذري پرداخته استه بررسی اثرات قیمت و عدم اطمینان هزینه بر سرمایهب) 1972( 1هارتمن

گذاري توسط هاي سرمایهها، نرخ دستمزد و هزینهبررسی اثرات افزایش عدم اطمینان در ستاده آتی، قیمت

ورت تصادفی  گذاري به صتابع تولید همگن از درجه یک بوده و افزایش هزینه نهایی سرمایه. شرکت پرداخته است

  .کنداي به دوره دیگر تغییر میاز دوره

محققین تاثیر  نرخ . گذاري و عبور نرخ ارز پرداختندبه بررسی رابطه بین سرمایه) 1999( 2کمپا وگلدبرگ

دهی  ها براي سودها نشان دادند که اهمیت  هر یک از کانالآن. گذاري را مور بررسی قرار دادندارز  بر سرمایه

  .ه و مفاهیم نرخ ارز به کشش تقاضا بستگی داردسرمای

گذاري و رشد را با استفاده اثر روابط تجاري و نوسانات نرخ ارز واقعی بر سرمایه) 2001( 3بلینی و گرین وي

نتایج مطالعه . برآورد کردند 1980-1995کشور جنوب صحراي آفریقا در دوره   14هاي تابلویی در از مدل داده

  .گذاري داردداري  بر سرمایهد که  نوسانات  نرخ ارز واقعی اثر منفی معنامزبور نشان دا

مورد  هاي تابلوییگذاري با نرخ مبادله را با استفاده از مدل دادهرابطه سرمایه)  2001( 1ناسی و پازلو

کانال درآمد و دهد که کاهش نرخ مبادله یک اثر مثبت از طریق نتایج تحقیق مزبور نشان می. بررسی قرار دادند

  .  گذاري داردیک اثر منفی از طریق کانال هزینه بر سرمایه
                                                
1. Hartman 
2 Campa and Goldber 
3 Bleaney and Greenaway   
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کشورهاي آسیایی را مورد بررسی قرار  10گذاري براي ژاپن و انداز و سرمایهروابط پس) 2002( 2سینها

  .شودگذاري میدهد که رشد پس انداز باعث رشد سرمایهنتایج تحقیق مزبور نشان می. داد

نتایج . گذاري و عدم اطمینان نرخ ارز را مورد بررسی قرار دادندرابطه بین سرمایه) 2003( 3ارانآتلاو و همک

هاي وارداتی کاهش داده  گذاري را از طریق نهادهاي سرمایهمطالعه آنها نشان داد که نوسانات نرخ ارز به طور ویژه

نتایج مطالعه آنها نشان داد که . ري داشته باشدگذاچنین ثبات نرخ ارز ممکن است اثر مثبتی بر سرمایههم. است

 . کنددهی ایفا می ها از طریق کانال سودگذاري شرکتکاهش نرخ ارز واقعی نقش مهمی در عملکرد سرمایه

جمعی هم گذاري براي چین با استفاده از آزمونانداز و سرمایهبه بررسی رابطه پس) 2005( 4نرایان

نتیجه تحقیق وي نشان داد که سرعت همگرایی به تعادل . استفاده کرد ARDLوي از رویکرد . پرداخت

  . بلندمدت در چین بالا  است

. اي در صنایع مختلف پرداختندبه بررسی اثر نرخ ارز بر قیمت کالاهاي سرمایه) 2006( 5و اسمیت نلاندو

آنها نشان داد که حرکات نرخ ارز نتایج . استفاده کردند OECDهاي تابلویی براي کشورهاي ها از مدل دادهآن

 .کننداي صنایعی دارد که سرمایه بیشتري را وارد میهاي سرمایهاي بر قیمت کالااثر عمده

گذاري در سطح کارخانه را در کلمبیا با اثر نوسانات نرخ ارز بر سرمایه) 2011( 6بیسیوگلوکندیلوو و لبله

دار نوسانات نرخ ارز واقعی  تحقیق مزبور حاکی از اثر منفی معنینتایج . بررسی نمودند  GARCHاستفاده از مدل

  .گذاري استبر سرمایه

مطالعات داخلی. 2-2  

زیر بخش صنعت  8گذاري در به بررسی اثرگذاري تغییرات نرخ ارز واقعی بر سرمایه) 1381(آرمن و قربانی 

، مدلی بر اساس اصل شتاب انعطاف پذیر ارائه گذاريبراي بیان رفتار سرمایه. پرداختند 1350-79ایران طی دوره 

                                                                                                                                              
1 Nucci and Pozzolo 
2 Sinha 
3 Atella et al. 
4 Narayan 
5 Landon  and  smith 
6 Kandilov  and  Leblebicigolu 
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گذاري به تغییرات نرخ ارز واقعی  حساس نتایج تحقیق مزبور حاکی از این است که در صنایعی که سرمایه. کردند

گذاري از دو کانال درآمد و این اثر. گذاي خواهد داشتاي بر سرمایهاست، تغییرات نرخ ارز واقعی تاثیر دوگانه

گذاري  به تغییرات نرخ ارز  واقعی در صنایع چنین میزان و نحوه واکنش سرمایههم. گیردت میهزینه صور

  .ها، متفاوت استمختلف بسته به میزان  سود دهی آن

گذاري بخش خصوصی با به بررسی عدم اطمینان نرخ ارز واقعی یر سرمایه) 1387(اولادي و همکاران 

نتایج تحقیق مزبور، نشان دهنده تاثیر منفی . انعطاف پذیر پرداختند و الگوي شتاب GRACHاستفاده از روش 

  .گذاري بخش خصوصی استدار عدم اطمینان نرخ ارز واقعی بر سرمایهمعنی

جمعی گذاري داخلی در اقتصاد ایران را با استفاده از روش همانداز و سرمایهرابطه بین پس) 1388(هادیان 

گذاري داخلی افزایش و با کاهش انداز، سرمایهحاکی از آن بود که با افزایش پسنتایج مطالعه وي . بررسی کرد

  .یابدگذاري داخلی کاهش میانداز سرمایهپس

 مبانی نظري .3

نظریه گذاري و مشخص کردن عوامل موثر بر آن از نظریه ارزش فعلی خالص، به منظور تصریح تابع سرمایه

  .شوداستفاده میگذاري ارز بر نوسانات سرمایهگذاري نرخ و مکانیزم تاثیرلاسیک کنئو

  1معیار ارزش فعلی خالص. 3-1

                        :گرددشود و  به صورت زیر محاسبه مینسبت داده می 2این معیار به ایروینگ فیشر
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عمر مفید پروژه و  nهزینه اولیه پروژه،  0Cهاي جاري پروژه ،هزینه tVCدرآمدهاي پروژه، tTRکه در آن

r  نرخ بهره است.  

                                                
1. .Net Present Value Criterion 
2 .Irving Fischer 
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. باشدابل اجرا میفعلی خالص مثبت باشد، سود آور بوده و از نظر اقتصادي ق اي که داراي ارزشهر پروژه

باشد، لذا با افزایش نرخ و نرخ بهره  معکوس می  NPVدهد ارتباط بین هم چنان که فرمول مربوطه نشان می

یابد که منجر هاي قابل اجرا در اقتصاد کاهش مییابد و در نتیجه تعداد پروژهها کاهش میبهره، ارزش فعلی پروژه

 .گرددگذاري درکل اقتصاد میبه کاهش سرمایه

  گذارينظریه نئوکلاسیک سرمایه. 3-2

گذاري و نرخ بهره پرداخته و سایر عوامل را نادیده گرفته معیار ارزش فعلی عمدتاً به بررسی رابطه سرمایه

کند و به گذاري را بر اساس اصول بهینه یابی اقتصاد خرد استخراج میاما نظریه نئوکلاسیک، تابع سرمایه. است

  .ه لازم را داردعوامل موثر توج

عوامل تعیین کننده موجودي سرمایه مطلوب را از فرایند حداکثرسازي ارزش فعلی  1دیل جورگنسون

: گیردابتدا دو محدودیت را که بنگاه با آن موجه است، در نظر می. نمایدجریان سود انتظاري بنگاه، استخراج می

محدودیت تکنولوژیکی به وسیله تابع تولید زیر . همحدودیت تکنولوژیکی و محدودیت ناشی از استهلاك سرمای

  :شودارائه می
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نیز تولید نهایی نیروي  Kyو Ny.استحجم سرمایه  Kي نیروي کار و نهاده  Nمحصول،  yبه طوري که 

  .کار و سرمایه می باشند

این محدودیت نیز به صورت . هاي آن استدومین محدودیتی که بنگاه با آن مواجه است استهلاك سرمایه

  :شودزیر ارائه می

                                                                           1 trt KI   

  :شودگذاري کل است، انباشت موجودي سرمایه طبق رابطه زیر انجام میسرمایه gtIبا توجه به اینکه 
                                                
1.  Dale Jorgenson 
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ارزش فعلی جریان سود آینده ) 3(و ) 2(هاي موجود در معادله خواهد با توجه به محدودیتنون بنگاه میاک

ttها سودها از تفاضل ارزش فروش. خود را حداکثر نماید yP هاي دستمزدو هزینه tt NW و مخارج انجام شده

gtايروي کالاهاي سرمایه
I

t IP آیندبه دست می .I
tP عبارت لاگرانژ که . نیز قیمت کارخانه و تجهیزات است

  :      آیدها را با هم ترکیب نموده به صورت زیر در میمعادلات هدف و محدودیت
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  :گرددمساله شرایط مرتبه اول به صوت زیر استخراج میبا حل این 
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جمله . باشداست که شامل هزینه استهلاك و هزینه بهره می 1صورت کسر هزینه به کارگیري سرمایه
I

t
I

t PP 1 باید توجه داشت که این . دهداي را نشان میت کالاهاي سرمایهناشی از تغییر قیم 2نیز عایدي سرمایه

  .باشدعبارت بیانگر تورم انتظاري نیز می

بیانگر این است که بنگاه باید حجم سرمایه مطلوب را در سطحی تعیین نماید که تولید نهایی ) 6(معادله 

  :سرمایه با هزینه حقیقی به کارگیري سرمایه برابر باشد

)7   (                                                                                                                 
P

RCyK 
 

  

  .باشدهزینه به کارگیري سرمایه می RCبه طوري که   

از محصول، هزینه به کارگیري سرمایه  را به عنوان تابعی K*حجم سرمایه مطلوب ) 7(حل ضمنی معادله 

  :دهدو قیمت محصول به دست می

 )8 (                                                                                   ),,(** PRCyKK   

که در آن 
y

K

 *

و  
P
K

 *

هر دو مثبت و 
RC
K


 *

  .منفی است 

با توجه به روابط                                                                                          . گذاري را استخراج کردتابع تقاضاي سرمایه K*توان از روي تغییراتاکنون می

rng III ،KIr و*KIn گذاري کل به صورت ، سرمایهKKIg  باشد و  لذا  در حالت می *

  :آیدگذاري به صورت زیر در میکلی معادله سرمایه

 )9(                                                                          KPRCyKIg  ),,(*                               

گذاري تحت تأثیر درآمد ملی، هزینه به کارگیري سرمایه و سطح ي نئوکلاسیک، سرمایهبر اساس نظریه    

  .باشدها میعمومی قیمت

                                                
 1. User cost of capital 
2 .Capital gain 
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  گذاريمکانیزم تأثیرگذاري نوسانات نرخ ارز بر سرمایه. 3-3

در خصوص مکانیزم و نحوه . یا منفی باشد تواند مثبتگذاري میگذاري نوسانات نرخ ارز بر سرمایهتاثیر

  : شودهاي متفاوتی وجود دارد که در ذیل به آنها اشاره میگذاري، دیدگاهگذاري نوسانات نرخ ارز بر سرمایهتاثیر

ها نسبت به اثرات را معرفی نمود و بیان کرد از آن جایی که دستمزد 2نگرش جذب) 1952( 1الکساندر

شود، لذا درآمد واقعی کارگران در به صورت کامل تعدیل نمی) افزایش نرخ ارز(زش پول تورمی ناشی از کاهش ار

-افزایش سود نیز منجر به افزایش انگیزه تولیدکنندگان براي سرمایه. یابدقالب سود به تولیدکنندگان انتقال می

هاي وارداتی را ، هزینه نهاده)زافزایش نرخ ار(اما از طرف دیگر، از آن جایی که کاهش ارزش پول . گرددگذاري می

  .  شودگذاري میها کاهش یافته و موجب کاهش سرمایهدهد بنابراین سود بنگاهافزایش می

نوسانات . شودنظران معتقدند که نوسانات نرخ ارز منجر به نوسانات قیمت میلیکن بسیاري از صاحب

، 1985( 3و ابل) 1972(هارتمن . داشته باشدگذاري تاثیر مثبت یا منفی تواند بر سرمایهقیمت نیز می

کنند نااطمینانی بالاي قیمت ممکن است منجر به سطح از جمله اقتصاددانانی هستند که بیان می) 1983،1984

کنند به منظور ها تلاش میبه این معنا که این نوع بنگاه. هاي ریسک خنثی شودگذاري توسط بنگاهبالاتر سرمایه

افزایش عدم اطمینان در نرخ ارز باعث . گذاري بیشتري را انجام دهندطمینان در آینده، سرمایهاجتناب از عدم ا

. گذاري داشته باشدتواند تأثیر منفی بر سرمایهشود که نوسانات قیمت میها میافزایش عدم اطمینان در قیمت

این موضوع ناشی از این . شودقی میها، باعث بالا رفتن نرخ بهره حقیافزایش ریسک ناشی از عدم اطمینان قیمت

شود، گذاري با عدم اطمینان بیشتري مواجه میهاي سرمایهحقیقت است که وقتی بازگشت مورد انتظار پروژه

در . کنندگذاري، نرخ سود بالاتري را درخواست میهاي سرمایهگریز به دلیل ریسک در پروژهگذاران ریسکسرمایه

- می 4ي پر مخاطره، عوامل اقتصادي نرخی را که بر اساس آن عواید آتی را تنزیلمجموع، در یک محیط اقتصاد

بدین ترتیب عدم اطمینان نرخ ارز واقعی باعث افزایش این نوع ریسک شده و نرخ بهره . دهندکنند، افزایش می

                                                
1. Alexander 
2 . Absorption Approach 
3. Abel 
4. Discount Rate 
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گذاران انتظار را به ایهاز طرف دیگر در شرایط وجود نوسانات بالاي نرخ ارز، سرم . واقعی را  نیز افزایش خواهد داد

  .دهندگذاري در نااطمینانی موجود ترجیح میسرمایه

، نشان )1998( 2و برتولا) 1988( 1ناپذیر توسط پیندایکگذاري برگشتدر مقابل با معرفی ادبیات سرمایه

. شودمی هاي ریسک خنثیگذاري توسط بنگاههاي سرمایهداده شد که افزایش نا اطمینانی موجب کاهش فرایند

پیندایک تحلیل خود را بسط داد و به این نتیجه رسید که افزایش نوسانات نرخ ارز سبب بیشتر  1991در سال 

  . گرددهاي با اطلاعات ناقص میهاي موجودي سرمایه نسبت به هزینه تعدیل در بازارشدن هزینه

گذاري را با استفاده از رز بر سرمایهنیز سعی کردند تاثیرگذاري منفی نوسانات نرخ ا) 1989( 3کرین و زیرا

  . هاي ناقص توضیح دهنددو عامل ریسک گریزي و بازار

گذاران در تلاش براي مشخص کردن این که چگونه سرمایه) 1994(و پیندایک  4از سوي دیگر دیکسیت

خاب یک پروژه دهند، کوشیدند ارزش انتگذاري ترجیح میدر شرایط عدم اطمینان، منتظر ماندن را بر سرمایه

 5آنها با استفاده از نظریه مانایی بهینه. گذاري را ارزیابی نمایندگذاري و ارزش منتظر ماندن براي سرمایهسرمایه

ها اقدام به بیان کردند هنگامی که نرخ بازدهی جاري به میزان قابل توجهی از هزینه سرمایه بیشتر نیست، بنگاه

  .اهند ماندکنند و منتظر خوگذاري نمیسرمایه

یک مدل نظري را بسط دادند که بر پایه نظریه دیکسیت و پیندایک ) 1999( 6در ادامه داربی و همکاران

اي را معرفی کرد که نوسانات نرخ ارز اول، الگو آستانه. مدل نظري آنها تلاش کرد به سه سوال پاسخ دهد. بود

الگو شرایطی را مشخص کرد که تحت آن شرایط، عدم  دوم،. گذاري داشته باشدتواند تاثیر منفی بر سرمایهمی

سوم، الگو علاوه بر عدم اطمینان نرخ ارز شامل یک معیار عدم تراز نرخ . دهدگذاري را کاهش میاطمینان سرمایه

الگوي آنها به صورت شفاف . گذاري موثر باشدتواند بر سرمایهداد عدم تراز نرخ ارز میارز نیز بود که نشان می

به طور . گذاري داشته باشد، مشخص کردتواند تاثیر منفی یا مثبت بر سرمایهیطی را که نوسانات نرخ ارز میشرا

                                                
1. Pindyck 
2. Bertola 
3. Crain & Zeira 
4. Dixit 
5. Theory of optimal inertia 
6. Darby et al. 
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اگر هزینه فرصت . اساسی این شرایط به هزینه فرصت منتظر ماندن در مقابل ارزش فعلی خلاصه شده است

گذاري نندگان به جاي انجام سرمایهها باشد، تولیدکمنتظر ماندن کمتر از ارزش فعلی یا قیمت ترسیمی بنگاه

  .به عبارت دیگر چنانچه عدم اطمینان کاهش یابد، اثر منتظر ماندن از بین خواهد رفت. منتظر خواهند ماند

گذاري تر باشد، با افزایش نوسانات نرخ ارز، سرمایهبا توجه به مطالب مذکور بسته به این که کدام اثر قوي

  .بدتواند افزایش یا کاهش یامی

  تجزیه و تحلیل و برآورد مدل .4

  تصریح مدل. 4-1

هاي گذاري را تابعی از متغیرتوان مدل سرمایهبا توجه به مطالب مطرح شده در قسمت مبانی نظري، می

  :تولید ناخالص داخلی، نرخ بهره، نرخ ارز و نوسانات نرخ ارز به صورت زیر تصریح کرد

  

  :که درآن

  گذاريلگاریتم سرمایه:  

  لگاریتم تولید ناخالص داخلی : 

  نرخ بهره اسمی: 

  لگاریتم نرخ ارز واقعی: 

  :شودمتغیر نرخ ارز واقعی با استفاده از رابطه زیر محاسبه می 

  
  نرخ ارز واقعی:  

  نرخ ارز اسمی:  
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  شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی در آمریکا:  

  شاخص قیمت کالاها و خدمات مصرفی در ایران:  

 نوسانات نرخ ارز: 

هاي مربوط به هر یک از متغیرهاي تحقیق به صورت سالانه از سایت بانک مرکزي و نماگرهاي داده. است

 1383ها بر حسب قیمت پایه سال و داده) 1357-1390(دوره زمانی تحقیق  .ادي استخراج گردیده استاقتص

  :علامت انتظاري ضرایب به صورت زیر است .باشدمی

 0    :گذاري خصوصی گذاري، تولید ناخالص داخلی بر سرمایهبر اساس تئوري نئوکلاسیک سرمایه

رود که رشد سریع اقتصادي موجب بالا رفتن انتظارات سودآوري و لذا علاوه انتظار می به. گذارداثر مثبت می

گذاران نسبت به وضعیت اقتصادي آینده چنین در سطوح بالاي درآمدي، سرمایههم. گذاري شودافزایش سرمایه

  .دهندگذاري بیشتري انجام میشوند و سرمایهتر میبینخوش

با . گذاري و نرخ بهره رابطه عکس وجود داردعیار ارزش فعلی خالص بین سرمایهبر اساس م: 

  .یابدگذاري کاهش میهاي قرض کردن افزایش یافته و در نتیجه سرمایهافزایش نرخ بهره، هزینه

با گذاري شود و از طرف دیگر تواند منجر به افزایش سرمایهافزایش نرخ ارز می  

هاي گذاري افزایش یافته و ممکن است ملاكخ ارز و کاهش قدرت خرید پول، در واقع هزینه سرمایهافزایش نر

  . گذاري منصرف نمایدگذاري کاهش یابد و افراد را از سرمایهارزش فعلی و نرخ بازدهی طرح سرمایه

اي متفاوتی هدیدگاههمان گونه که در قسمت قبل به صورت مبسوط توضیح داده شده   

) 1952(بر اساس نظرات الکساندر . گذاري وجود داردگذاري نوسانات نرخ ارز بر سرمایهدر خصوص نحوه تاثیر

، 1985(و ابل ) 1972(هارتمن . تواند مثبت و منفی باشدگذاري میگذاري نوسانات نرخ ارز بر سرمایهتاثیر

پیندایک . تواند مثبت یا منفی باشدگذاري میسرمایه گذاري نوسانات نرخ ارز برمعتقدند تاثیر) 1983،1984

ناپذیر، نشان دادند که افزایش نااطمینانی موجب گذاري برگشتبا معرفی ادبیات سرمایه) 1998(و برتولا ) 1988(
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تاثیرگذاري منفی نوسانات نرخ ) 1989(کرین و زیرا . شودهاي ریسک خنثی میگذاري توسط بنگاهکاهش سرمایه

دیکسیت و پیندایک . هاي ناقص توضیح دادندگریزي و بازارگذاري را با استفاده از دو عامل ریسکر سرمایهارز ب

با استفاده از نظریه مانایی بهینه بیان کردند هنگامی که نرخ بازدهی جاري به میزان قابل توجهی از ) 1994(

در نهایت داربی و . کنند و منتظر خواهند ماندیگذاري نمها اقدام به سرمایههزینه سرمایه بیشتر نیست، بنگاه

نیز نشان دادند اگر هزینه فرصت منتظر ماندن کمتر از ارزش فعلی باشد، تولید کنندگان به ) 1999(همکاران 

به عبارت دیگر چنانچه عدم اطمینان کاهش یابد، اثر منتظر ماندن . گذاري منتظر خواهند ماندجاي انجام سرمایه

  .د رفتاز بین خواه

  .گذاري داشته باشدتواند تاثیر مثبت و یا منفی بر سرمایهشود  نوسانات نرخ ارز میبنابراین ملاحظه می

هاي آماري نوسانات نرخ ارز حقیقی به صورت مستقیم وجود ندارد، بنابراین از الگوهاي به دلیل اینکه داده

یافته مسانی شرطی خود توضیحی تعمیمو واریانس ناه) ARCH(واریانس ناهمسانی شرطی خود توضیحی 

)GARCH (با استفاده از آزمون دیکی سپس . شودثباتی نرخ ارز حقیقی استفاده میهاي بیبراي برآورد داده– 

ي بلندمدت الگو بر اساس رویکرد در پایان نیز رابطه. شودیافته، پایایی متغیرهاي الگو بررسی میفولر تعمیم

ARDL شودبرآورد می.  

  برآورد نااطمینانی نرخ ارز. 4-2

. براي برآورد نوسانات نرخ ارز حقیقی، لازم است سري زمانی مزبور توسط یک الگوي مناسب تصریح گردد

این است که به طور خاص براي مشخص نمودن  GARCHو ARCH ترین دلیل انتخاب الگوهاي عمده

 1جنکینز -منظور در این پژوهش از الگوي باکس به این. اندهاي زمانی طراحی شدهنوسانات نامنظم در سري

  .شوداستفاده می

ها توانایی این مدل. باشندي زمانی مفید میهابراي توصیف رفتار بسیاري از سري ARIMA الگوهاي

اي تکراري از روش سه مرحله ARIMA براي الگوسازي. الگوبندي هر دو گروه فرآیندهاي پایا و ناپایا را دارند

                                                
1. Box-Jenkins 
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از طریق تجزیه و تحلیل  ARIMA ي نخست، یک الگوي آزمایشی ازگروه الگوهايدر مرحله. شودمی استفاده

ي دوم، پارامترهاي الگو برآورد سپس در مرحله. شودمقادیر خود همبستگی و خود همبستگی جزئی مشخص می

). 1386نیا، ی و بزرگخرم(شود تا شایستگی الگو تعیین شود ي سوم، آزمون خطا اجرا میدر مرحله. شودمی

هاي وجود واریانس توان از توان دوم پسماندهاي آن براي انجام آزمونچنانچه الگو مورد تأیید قرار گیرد، می

  .ناهمسانی شرطی خود توضیحی استفاده نمود

- جویی براي مدلهاي متفاوت برآورد شده، بر اساس معیار شوارتز و در نظر داشتن اصل صرفهبعد از مدل

این ) 1(که جدول ) 1389اندرس، (گردد انتخاب می) ترین مقدارکم(مختلف، بهترین مدل  qو  pي مختلف با ها

 .دهدنتیجه را نشان می

    نتایج برآورد الگوي نرخ ارز حقیقی): 1(جدول                                         

علامت   نام متغیر الگو

  اختصاري

 AICمعیار  انحراف معیار ضریب

 

 

ARIMA(2,1,4) 

C 6168/272 عرض از مبدأ  4187/342  

0396/16  

نرخ ارز یک دوره 
AR(1) 4712/1 قبل  2338/0  

نرخ ارز دو دوره 
-AR(2) 8255/0 قبل  1567/0  

جزء اخلال یک 
 دوره قبل

MA(1) 5320/1-  5601/0  

جزء اخلال دو 
MA(2) 3623/0 دوره قبل  3476/0  

جزء اخلال سه 
ه قبلدور  

MA(3) 2905/1  4346/0  

جزء اخلال چهام 
 دوره قبل

MA(4) 1391/0  4730/0  

متغیر مجازي سال 
DUM57 9013/532 جنگ  0763/761  

 محاسبات پژوهش: مأخذ       
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براي سري نرخ ارز حقیقی، از توان دوم پسماندهاي آن براي آزمون  ARIMA پس از انتخاب بهترین الگوي

آزمون ضریب لاگرانژ  ARCH براي بررسی وجود و یا عدم وجود الگوي. شوداستفاده می ARCH وجود الگوي

)LM (نتایج آزمون  .گیردمورد بررسی قرار میLM  درصد حاکی از وجود ناهمسانی واریانس در  95در سطح

 .باشدپسماندهاي مدل نرخ ارز حقیقی می

 )LM( نتایج حاصل از آزمون ضریب لاگرانژ ): 2(جدول 
F 1958/4مقدار آماره   

Obs*(  9481/3(ضریب   
F(  0485/0(داري سطح معنی  

Obs*(  0469/0(داري سطح معنی  
 محاسبات پژوهش: مأخذ  

هاي نرخ ارز توان به وجود واریانس ناهمسانی شرطی در داده، می)2(با توجه به نتایج حاصل از جدول 

براي برآورد این الگو از . براي تخمین این سري استفاده کرد  GARCHتوان از مدل براین میبنا. برد حقیقی پی

در این روش، هر دو الگوي میانگین شرطی و . شودنمایی با برآوردهاي کارا استفاده میروش حداکثر درست

خاب بهترین الگو از ذکر این نکته ضروري است که براي انت. شودواریانس شرطی به صورت همزمان برآورد می

  .استفاده شده است) AIC(معیار آکائیک 

هاي متفاوت بررسی مدل) AIC(چنین با استفاده از معیار و هم ARCHبا توجه به تأیید وجود اثرات 

  .به دست آمد GARCH(1,2)ثباتی نرخ ارز حقیقی، سازي بیشده و در نهایت بهترین الگو براي مدل

  براي نرخ ارز حقیقی GARCH(1,2)برآورد مدل ): 3(جدول 

 
 متغیر ضریب Zآماره 
2498/3  697393/6    
2967/0  03558/0    
2330/0-  0449/0-   
5406/9 -  9433/0-   

 محاسبات پژوهش: مأخذ
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نشان ) 4(استفاده شد که نتایج آن در جدول ) JB( 1برا - براي بررسی تصریح مناسب الگو از آزمون جارگ

دهد که توزیع جملات اخلال به صورت نرمال است و در نتیجه مدل یج آزمون نشان مینتا. داده شده است

GARCH(1,2) چنین نتایج آزمون هم. به درستی تصریح شده استARCH-LM  بر همسانی واریانس

 .جملات اخلال مدل برازش شده، تأکید دارد

 GARCH(1,2) جهت بررسی تصریح مدل ARCH-LMبرا و  - نتایج آزمون جارگ): 4(جدول 

  F 2485/2مقدار آماره 
  Obs*(  2327/2(ضریب 

  F(  1432/0(داري سطح معنی
  Obs*(  1351/0(داري سطح معنی

 محاسبات پژوهش: مأخذ              

اري گذثباتی نرخ ارز، در تابع سرمایهبه عنوان معیاري براي بی GARCHي بعد نتایج روش در مرحله

  .شودگذاري بررسی میقرار گرفته و اثر آن همراه با سایر متغیرها بر سرمایه

 آزمون ریشه واحد. 4-3

هاي اقتصادي ناپایا هستند، بنابراین براي جلوگیري از بروز رگرسیون هاي زمانی در متغیرمعمولاً سري

ی متغیرها با استفاده از آزمون یمنظور پایابدین . کاذب در تخمین، باید از پایا بودن متغیرها اطمینان حاصل شود

بیزین  -براي انتخاب وقفه بهینه، ازمعیار شوارتز. مورد آزمون قرار گرفته است 2 (ADF)یافتهفولر تعمیم -دیکی

 .استفاده شده است

 

 

 

 روي سطح متغیرهایافته فولر تعمیم  -ي واحد دیکینتایج آزمون ریشه : )5 (جدول

                                                
1. Jargue-Bera 
1_ Augmented Dickey - Fuller  
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: مأخذ

  محاسبات پژوهش

. باشند ، ناپایا میبه استثنا نوسانات نرخ ارز شود که تمام متغیرهاي الگوبا ملاحظه جدول فوق مشخص می

نتایج این ) 6(جدول . بنابراین، ضروري است که آزمون ریشه واحد روي تفاضل مرتبه اول متغیرها انجام شود

  .دهدنشان میرا روي تفاضل مرتبه اول آزمون 

روي تفاضل متغیرهایافته فولر تعمیم -ي واحد دیکینتایج آزمون ریشه): 6( جدول  

    

  

  

         

  محاسبات پژوهش: مأخذ

ه ب. نداهگیري پایا شدد متغیرهاي ناپایا با یک بار تفاضلشودر جدول فوق مشاهده میهمان گونه که 

  . باشند از مرتبه یک می 1عبارت دیگر متغیرهاي مزبور جمعی

  برآورد مدل. 4-4

                                                
1. Integrated 

ون روندعرض از مبدأ بد متغیر  عرض از مبدأ با روند 
بحرانی  کمیت آماره آزمون

 بحرانی ببحرانی
 کمیت بحرانی آماره آزمون

LnI 50736/0 -0 -0  9706/2 -  6211/3 -  5796/3 -  

LnGNP 58031/0-  9706/2 -  2352/3-  5796/3 -  
R 1398/1-  9706/2 -  3479/1-  5796/3 -  

LnER 3930/1-  9706/2 -  0058/2-  5796/3 -  

VAR 98/5 -  9706/2 -  0001/42-  5796/3 -  

 عرض از مبدأ با روند  عرض از مبدأ بدون روند متغیر

  کمیت بحرانی  آماره آزمونبحرانی  کمیت  آماره آزمون
ِDLnI  3296/5-  9750/2- 4025/5- 5867/3 - 

DLnGNP 5013/3-  9750/2- 6489/3-  5867/3 -  
DR 5857/4-  9750/2-   4615/4 -  5867/3 -  

DLnER 5017/4-  9750/2- 9730/4-  5867/3 -  
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با توجه به متفاوت بودن روش  این .است ARDL روش پژوهش، این در شده گرفته کار به اصلی روش

 ابلندمدت بین متغیره و مدتهارتباط کوتا بررسی براي هاروش ترینمناسب از کیجمعی متغیرها، یي همدرجه

و مطابق معیار  2هاي و حداکثر وقفه  Microfit4از این رو مدل تصریح شده فوق با استفاده از نرم افزار .است

کند و در نتیجه، تخمین از جویی میها صرفهبیزین در تعداد وقفه - معیار شوارتز. گرددبیزین برآورد می -شوارتز

ارئه شده ) 7( جدول در برآورد، از حاصل نتایج. )1997ن،پسران و شی(درجه آزادي بیشتري برخوردار خواهد بود 

  .است

  ARDL نتایج برآورد مدل پویا به روش ):7(جدول 

معیار انحراف ضریب متغیر توضیحی  t آماره 

lnI (-1) 30180/0  14561/0  07261/2  

LnGNP 26602/0  36344/0  73195/0  

LnGNP (-1)  73193/0  39134/0  8703/1  

LnRER  53259/0  34822/0  5295/1  

VAR  6205/0 -  1058/0  8625/5 -  

VAR(_1) 4697/0 - 1601/0 29346/2- 

VAR(-2) 6194/0 1043/0 9398/5 

R 0689/0 - 0313/0 1983/2- 

R (-1) 087275/0  033628/0 5953/2 

R (-2) 067264/0- 032982/0 039/2- 

D81 47413/0 22454/0 1115/2 

D81(-1) 84104/0- 27094/0 1041/3 

D81(-2) 60122/0  19707/0  0508/3  

D74 28381/0  10879/0  6088/2  
C 7936/5  74496/0 -316/4  ءعرض از مبدا - 

T 03473/0- 0065/0  5365/0 - 

  محاسبات پژوهش: مأخذ             
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عدم خود همبستگی در بین متغیرهاي (چنین مدل برآوردي فروض کلاسیک مربوط به جمله اخلال هم

 Fي میت محاسباتی آمارهک. کندرا تأمین می) مدل، عدم خطاي تصریح مدل و عدم واریانس ناهمسانی در مدل

علاوه براین، . شوددهد که کل معادله رگرسیون از نظر آماري رد نمیدرصد نیز نشان می 5داري در سطح معنی

 جمعیهم است آزمون لازم گذاري،متغیرهاي اقتصادي و سرمایه میان بلندمدت يرابطه وجود از اطمینان براي

 متغیر وقفه با ضرایب آزمون بنرجی، دولادو و مستر که در آن مجموع از آزمون، این انجام براي. پذیرد صورت

  :شود، استفاده شده است معیار تقسیم انحراف مجموع بر و شده کسر کی عدد از وابسته،

  

  

 دولادو بنرجی، توسط شده ارائه بحرانی مقادیر قدر مطلق از آمده به دست t قدر مطلق که این به توجه با

 رد درصد، 95 اطمینان با بلندمدت رابطه وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه بنابراین است، بزرگتر )-43/4( مستر و

 این بر. دارد وجود بلندمدت يرابطه کی گذاري،سرمایه اقتصادي مذکور و متغیرهاي بین که این نتیجه. شودمی

 ارائه ،)8( جدول در آن یجنتا خلاصه که شد زده تخمین ،)ARDL(بلندمدت با استفاده از روش  مدل اساس،

     :است شده

 الگومدت برآورد ضرایب بلند ): 8(جدول 

       

 

 

 

 

  محاسبات پژوهش     : مأخذ

 tآماره   انحراف معیار  ضریب  متغیر
LnGNP  4293/1  6036/0  3679/2  
LnRER  7628/0  5070/0  505/1  
VAR  709/1-  5024/0  401/3-  
R5  07/0 -  0861/0  8133/0-  

D81  3356/0  2013/0  667/1  
D74  4065/0  803/1  4285/3-  

67/4
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دهد که ضریب نرخ بهره معنادار نیست ولی تولید ناخالص داخلی، نوسانات نرخ ضرایب برآوردي نشان می

- متغیرهاي نرخ ارز و متغیر مجازي یکسان. باشندمعنادار می%  95ارز و متغیر مجازي تثبیت نرخ ارز در سطح 

  . معنادار است و علائم ضرایب نیز مطابق انتظار است% 80سطح سازي نرخ ارز نیز در 

در صورتی که در بلندمدت نوسانات نرخ ارز یک درصد افزایش : شودتفسیر ضرایب به این صورت بیان می

گذاري نسبت به درصد کاهش خواهد یافت که نشان دهنده حساسیت بالاي سرمایه 7/1گذاري یابد، سرمایه

درصد افزایش  43/1گذاري باشد و اگر تولید ناخالص داخلی یک درصد افزایش یابد، سرمایهمینوسانات نرخ ارز 

  . درصد افزایش خواهد یافت 76/0گذاريخواهد یافت و چنانچه  نرخ ارز یک درصد افزایش یابد،  سرمایه

 :باشدنیز به صورت زیر می (ECM)معادله تصحیح خطاي مدل مورد نظر 

  DLnI خمین الگوي تصحیح خطا مربوط بهنتایج ت: )9 (جدول

  متغیر
  

  ضریب
  

  انحراف معیار
  

 tآماره 

  DLnGNP 2660/0  3634/0  7320/0  
DLnRER  5330/0  3482/0  530/1  
DVAR  621/0-  1058/0  863/5-  
DVAR1  619/0-  1043/0  940/5-  

DR5  06889/0-  03134/0  039/2-  
DR51  0673/0  0330/0  0394/2  
dD81  6012/0 -  1971/0  051/3-  
dD74  2838/0  1088/0  6088/2  

dC  3160/4 -  7450/0  7936/5 -  
dT  0035/0-  0065/0  5365/0 -  

ecm(-1) 6982/0 -  1456/0  7949/4-  

          محاسبات پژوهش: مأخذ            

- ر میو معنادا  -0/ 7حدود Ecm )- 1(شود، ضریب جمله خطا مشاهده می)  9(همان گونه که از جدول 

( موجود دوره قبل  درصد از نوسانات 70گونه شوك بر این الگو در هر دوره  یعنی در صورت وارد آمدن هر. باشد

بنابراین هر عاملی که موجب ایجاد عدم تعادل در الگوي فوق شود و رابطه . شودتعدیل می) خطاي عدم تعادل

  .تاً بالا، در کمتر از یک دوره  بر طرف خواهد شدبلندمدت را بر هم زند، عدم تعادل به علت سرعت تعدیل نسب
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  گیري و پیشنهادات سیاستیبندي، نتیجهجمع .5

المللی و تبیین  هاي اساسی و بنیادي در تعیین درجه رقابت بین نرخ ارز واقعی در هر کشوري از شاخص

این شاخص از یک سو آشفتگی و نوسان در عملکرد . رود شمار می شرایط داخلی حاکم بر اقتصاد آن کشور به 

اقتصاد ایران نیز از این . شود ثباتی بیشتر محسوب می مبین عدم تعادل در اقتصاد است و از سوي دیگر دلیل بی

  .رود شمار می  گذاري کشور بهکننده سرمایه قاعده مستثنی نیست و نرخ ارز یکی از عوامل تعیین

 .گذاري خصوصی بوده استت نرخ ارز بر سرمایههدف اصلی این پژوهش، بررسی اثر عدم اطمینان نوسانا

ان گکننداستفاده صنعت و تجارتوزارت  و وزارت اقتصاد و داراییبانک مرکزي، گذاران اقتصادي، به ویژه سیاست

هاي تجاري مناسب جهت اثرگذاري بهتر بر توانند براي تدوین سیاستآنها می. نتایج این تحقیق خواهند بود

  .، از نتایج  این تحقیق استفاده نمایندگذاريفرایند سرمایه

دهد نوسانات نرخ ارز رابطه منفی و تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز رابطه مثبت با نشان می نتایج مدل 

 داراي بوده پژوهش این در الگو متغیر ترین مهم که واقعی ارز نوسانات نرخ متغیر. گذاري خصوصی داردسرمایه

 درصد یک واقعی ارز نرخ اطمینان عدم که در صورتی  آمده دست  به کشش بر اساس .باشدمی  -7/1 کشش

-برآوردي بین سرمایه منفی این رابطه .یابد می کاهش درصد 7/1 خصوصی بخش در گذاري یابد، سرمایه افزایش

عدم اطمینان در  .توجیه است  نظري و واقعیات موجود اقتصاد ایران قابل مبانی بر اساس گذاري و نوسانات نرخ ارز

شود و کیفیت اطلاعات تهیه شده در هاي آتی کالاها و خدمات مینرخ ارز واقعی باعث عدم اطمینان در قیمت

گریزند، لذا نوسانات نرخ ارز یک اثر گذاران ریسکبا توجه به این که سرمایه. دهدها را کاهش مینظام قیمت

 یک عنوان  به واقعی ارز نرخ که آنجا ازاز سوي دیگر . د گذاشتگذاري خواههاي سرمایهگیريمعکوس بر تصمیم

 نا اطمینانی و ثباتی بی  هرگونه است، لذا خارجی کالاهاي به نسبت داخلی کالاهاي رقابتی قدرت بیانگر شاخص

  .دهد می کاهش گذاري سرمایه در را تولیدکنندگان آن، تمایل در

  :هاي سیاستی زیر را مطرح نمودت و توصیهتوان پشنهادابا توجه به نتایج تحقیق می 

گذاري دارد، لذا این مساله باید به عنوان یک که نوسانات نرخ ارز واقعی اثر منفی بر سرمایهاز آنجایی - 1

به طوري که مقامات اقتصادي باید از . گذاران اقتصادي مد نظر قرار گیردموضوع مهم از سوي سیاست
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هاي مناسب به منظور شود، اجتناب ورزند و سیاستنرخ ارز می اتخاذ تصمیماتی که موجب نوسانات

 .گذاري اتخاذ گرددایجاد فضاي مطمئن براي سرمایه

) 1985،1984،1983(و ابل ) 1972(همان گونه که در قسمت مبانی نظري و بر اساس نظرات هارتمن  - 2

هاي اخیر براي اقتصاد سالاین موضوع  در . شودمطرح شد نوسانات نرخ ارز منجر به نوسانات قیمت می

ثباتی آن منجر به بروز تورم لجام گسیخته ایران رخ داده است؛ به طوري که افزایش شدید نرخ ارز و بی

 تواند می مناسبی که ابزارهاي از شود دولت و بانک مرکزيبنابراین پیشنهاد می. در ایران شده است

 ذخیره  هاي مفید، صندوقده نماید که یکی از این ابزارکند، استفا کنترل را بازار در ارز تقاضاي و عرضه

  . ارزي و توجه ویژه به صندوق توسعه ملی است

هاي ارزي مناسبی گذاري، لازم است سیاستبا توجه به تأثیرگذاري منفی نوسانات نرخ ارز بر سرمایه - 3

از واردات ایران را  این موضوع از آن جایی حایز اهمیت خواهد بود که متوجه شویم بخشی. اتخاذ شود

گذاري داخلی دهد که براي فرایند سرمایهاي تشکیل میهاي واسطهچنین کالااي و همتجهیزات سرمایه

گذاري داخلی تواند از این کانال نیز تاثیر نامطلوبی بر سرمایهلذا نوسانات نرخ ارز می. ضروري هستند
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