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 چکيده 
  یآورمنظور با جمع  نیبد در این مطالعه به بررسی رابطه نااطمینانی نرخ ارز و رشد اقتصادی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران پرداخته شد که  

  10افزارخطابه کمک نرم  حیتصح  یبا وقفه گسترده و الگو   ون یخود رگرس  یاقتصادسنج   ی از الگو  ی ریگو با بهره  1395تا    1358  ی هاسال  یسالانه ط  یهاداده

EVIEWSدر    رانیدر ا    یخصوص یگذار  هی بر سرما رگذاریعوامل تأث  نیتر پژوهش، مهم  نی ا جیشده است. . بر اساس نتا پرداخته جی نتا ریمدل و تفس  نیبه تخم

  رهاییمتغ  ن یتر مهم  کهی، درحالندبوده ا   ،ینرخ ارز و تورم در دوره جار  ،یه جاررود  یدر دوره قبل و رشد اقتصاد  یخصوص  یگذار  هی سرما  بیمدت به ترتکوتاه

  ن ی ترعنوان مهمبه  یپژوهش، رشد اقتصاد  ن یا   جی نرخ ارز، تورم بوده است. بر اساس نتا  ،ی، رشد اقتصاد  بلندمدتدر    سرمایه گذاری خصوصیبر    رگذاریتأث

مدت و هم در بلندمدت مطابق تئوری مثبت بوده و  مدت و بلندمدت است که علامت آن، هم در کوتاهدر کوتاه  یخصوص   ی گذار  ه ی بر سرما  رگذار یعامل تأث

  یخصوص  یگذار  هی سرما   شیدرصد، موجب افزا   0.002  بیآن است که در تورم به ترت  زا  یحاصل برآورد الگو حاک  جی نتا  ری. سا باشدیم  داریمعن  زیازنظر آماری ن 

در    یخصوص  یگذار  هی بر سرما  یو معنادار   ی منف  ریو نوسانات نرخ ارز تاث  باشند یم  Prob<0.05  رای مثبت و معنادار خواهد بود ز  هایراثرگذا  ن یا   شوند؛یم

 داشته است.  رانیا

 

   مدل خود رگرسیون برداری،  (GARCH)نرخ ارز، رشد اقتصادی، سرمای گذاری بخش خصوصی ، مدل    نااطمینانی:  يديکل  واژگان
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 2محمد رضا بابایی سميرمی، 1سيد هوشيار شيخ احمدي
 علوم اقتصادی )اقتصاد نظری( دانشگاه پیام نور قائمشهر استان مازندران دانشجوی کارشناسی ارشد  1
   استادیار دانشگاه پیام نور زیرآب،استان مازنداران 2
  

 نویسنده مسئول: 

 سيد هوشيار شيخ احمدي 

                                     

 

 

بر   نرخ ارز و رشد اقتصادي  ینانيبر نااطم  یليتحل

 ی در اقتصاد ایرانبخش خصوص يگذار هیسرما
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 بيان مسئله: 
توان در    نیکشورها برآورده سازد. اگر ا  ری و خدمات سا  داتیجامعه خود را بدون تول  ازهاییکه بتواند تمام ن  ستیدر جهان امروز کشوری ن

سرمایه گذاری و انباشت سرمایه  ( 1394)جعفری صمیمی و همکاران،  .ستیکشوری هم وجود داشته باشد به لحاظ اقتصادی مقرون به صرفه ن

کلان و توسعه صورت گرفته مطالعات زیادی نیز در این زمینه در ادبیات اقتصاد    رشد اقتصادی هر کشور به شمار می آید  دناشی از آن ،کلی

که    نیا  ایمشخص ساخت    توانیرا نم  یدارد که در آن احتمال وقوع حوادث آت  یتیاشاره به وضع  ینانی. نااطم  (1394است)عرفانی و همکاران،

 نیهر دوی ا  ایکه هر کدام    ی و وقت  ستیدر دسترس ن  شامدهایپ  ن یمشخص و معلوم باشند، احتمالهای مربوط به وقوع ا  شامدهایپ  نیاگر ا

. اگر  شودیحاکم م  ماتیبر تصم  ینانیرو فضای نااطم  نیخواهد بود و از ا  دهیچیمشکل و پ  ندهینسبت به آ  رییمگی،تصم  دیآیم  شیموارد پ

  ر یمتغ  کی  ینانیشده باشد، آنگاه نااطم  لینشده تشک  ینیب  شیشده و پ  ینیب  شیپ  راتییاقتصادی از مجموع تغ  رهایییدر تغ   یآت  راتییتغ

(نرخ ارز از متغیرهای کلان اقتصادی  1394و همکاران،    یمیصم  ی خواهد بود. )جعفر   ریآن متغ  ینیب  ش یقابل پ  ریغ  رییاقتصادی شامل تغ

جی ارتبـاط تنگاتنـگ و  بر متغیرهای اسمی و واقعی تأثیر مـی گـذارد و  بـیش از سـایرمتغیرها بـا بخـش خـار   است که از طرق مختلـف

(نوسانات نرخ ارز دارای آثاری حقیقی است به طور عینی، مدیر اجرایی یک بنگاه و به ویژه بنگاه 1393)کوچک زاده و جلایی، مسـتقیم دارد.

یابد تشدید  صادرکننده در مورد کاهش صادرات واحد تحت اداره خود نگران است و این مطلب هنگامی که پول ملی کشور داخلی افزایش می  

خواهد شد. لذا این مدیر باید زمان و منابع بیشتری را برای برنامه ریزی برای طرح های مصون سازی و هجینگ کردن واحد تحت اداره خود  

لزم  توسعه طرح های با بهره وری بالا در بنگاه های اقتصادی، مست  (1394در در مقابل اثار نوسان های نرخ ارز هزینه کند.)یزدانی و طیبی،

 رد یمنابع داخلی و خارجی صورت می گ  قما لی آن ها از دو طری  نیمدت و بلندمدت اسد که تام  انیکوتاه مدت، م  برنامه های سر مایه گذاری

گذاری    سرمایه  مالی کوتاه مدت برای  نیکه تام  رندیمالی کوتاه مدت و بلندمدت قرار می گ  نیتام  گروهمالی داخلی در دو ،    نیروش های تام

وام های بانکی، وام های موسسات ما لی تجاری و صدور    تجاری،  اعتبار  قموقد در دارایی های جاری استفاده می شود و منابع مالی آن از طری

گذاری های بلندمدت و عمرانی  که برای سرمایه    تاس  مالی بلندمدت  نیمالی داخلی، تام  نیشود از دیگر روشهای تام  می  نیاسناد تجاری تام

طری از  و  شود  می  قرضه  عادی،  سهام   قاستفاده  اوراق  به  تبدیل  قابل  بهادار  اوراق  و  مشارکد  اوراق  قرضه،  اوراق  ممتاز،  صورت    سهام 

   (1396رپوریو پ   یزدانمیگیرید)ی

 

 پيشينه تحقيق 
بر شاخص قیمت سهام و میزان سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار  در تحقیقی به بررسی تاثیر نااطیمنانی نرخ ارز      (1397رنجبر و همکاران) 

  VAR)  ویاتورگس ی( و مدل هاGARCH,ARCHمدل ) رهیچند متغ ونیرگرس لیو تحل  هیروابط آنها با استفاده از تجزتهران، پرداختند. که 

  ن،یثبات قوان  ،یدهد که نوسانات نرخ سود بانک  یحاضر نشان م  قیتحق  جینتاپرداختند.    1370-1393  یمربوط به سال ها   یداده ها  ی( بر رو

  ه یرا در جذب سرما  ریتأث   نیشتریدر کل اقتصاد، ب  یگذار   هیو بازارآزاد و سرما  یحجم معاملات بورس، نرخ تورم، نرخ ارز رسم  ،ینوسانات بازده

نرخ ارز    ،ینرخ سود بانک  رییتغ  یرهایمتغ  ریکه در آن تأث   یرابطه خط  کیدر بلندمدت از    گریاقتصاد داشته است. از طرف د  یبخش مال  یگذار 

  ی حجم معاملات و موجود   ن،یشاخص ثبات قوان  ،ینرخ ارز بازار رسم  ن،یگزیجا  یهاییدارا  ر یبوده و تأث  یبورس منف  یبازار آزاد و نوسانات بازده

  نیاست. با ا  یمال  نیمستلزم تام  ،یاقتصاد  یهاپروژه  یو اجرا  هارساختیز توسعه یطور کل به(1396) رپوری؛پ یزدانی . باشدی مثبت م هیسرما

  ی مال  نیتام  یهانه یهز  شیباعث افزا  ینگیو نقد  ینقدشوندگ  ،یاعتبار  ،یمعامله، اقتصاد   ل،یتبد  یهاسک یر  قی نرخ ارز از طر  یهاوجود، نوسان 

شده در    رفتهی پذ  یهاشرکت   یمال  نینرخ ارز بر تام  یهامطالعه ابتدا اثر نوسان   نینرخ ارز در ا  ینانینقش نااطم  تی. با توجه به اهمشودیم

  ر یمتغ  نیو سپس اثر ا  ،یابیارز  1385-1394  ماهانه  دوره   یگسترده ط  یهابا وقفه  یونی بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش خودرگرس

صنعت و معدن، نفت و    ،یکشاورز  یها)بخش   رانیا  یمختلف اقتصاد   یها( در بخش FDI)  یجخار  میمستق   یگذار ه یسرما  یورود   انیبر جر

شرکت،    یهاییارزش دارا  یرهایمتغ  ج،یشده است. بر اساس نتا  ییشناسا   1373-1394  دوره  یط  ییتابلو  یهاخدمات( با استفاده از روش داده 

ها شناخته شدند.  شرکت  یمال  نیتام یهاکنندهن ییارز به عنوان تع خنر  یهانرخ تورم و نوسان  ،یاقتصاد  یسهام، شاخص آزاد متیشاخص ق

ا  FDI  یالگو تابع  نیدر  متغ  یمطالعه  بهره   یرهایاز  افزوده بخش، شاخص  ارزش  آزاد  ه،یسرما  یوررشد  تورم، شاخص  و    یاقتصاد  ینرخ 

نرخ    یهانوسان   شیاست. افزا  یموافق با انتظارات نظر   هامعنادار و علامت آن   رها،یمتغ  نیا  بیضرا  ج،ینرخ ارز است که بر اساس نتا  یهانوسان 

  ( در پژوهشی به  1395) یی و همکاران.جلاشودی م یو خارج یداخل یمختلف باعث کاهش جذب منابع مال یهاسکیر جادیا لیبه دل زیارز ن

   .GTAP8افزار، با استفاده از نرم قابل محاسبه   یا چند منطقه   یستمی مدل س  کیو اشتغال، در قالب    یگذار هینرخ ارز را بر سرما  یهاتکانه  ریتأث

آن در   یدرصد  10نرخ ارز و کاهش    یدرصد   10  شیافزا  یو یدو سنار  ،نرخ ارز  ریتأث  یبررس  یبرا داد.    مورد مطالعه  2007سالانه    یهاو داده 

  ز یاشتغال را ن د،ی صنعت و معدن، همراه با کاهش تول ،یکشاورز  یهانرخ ارز، در بخش  شیافزا.  حاکی از آن است که  جینتا شد. نظر گرفته 

دنبال آن، اشتغال  و به  دیاست. کاهش نرخ ارز، تول  ادهد  شیافزا  زیاشتغال را ن  د،یتول  شیخدمات، نفت و گاز، همراه با افزا  یهاکاهش و در بخش
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کل  یگذار هیدهد. سرما  یم ش ی را افزا ریدو متغ نیصنعت و معدن، ا ،ی کشاورز یهاخدمات، نفت و گاز، کاهش و در بخش یهارا در بخش

  دهد.    شیافزا  اشتغال را  تواندیمثبت نرخ ارز م  یهاتکانه   به طور کلی  .  باشدینرخ ارز همجهت م  راتییبا تغ  ،یمناطق مورد بررس  در همه

- 1380یزمان  ۀدور  یط  نیتوبویک  یگذار هیو تورم را بر تابع سرما  ینرخ ارز واقع  ینانیاثر نااطم  (در تحقیقی به بررسی1394ی )؛ حریمیرح

  بار ک ی ینظر یشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد استفاده قرار گرفت. الگو  رفتهیشرکت پذ 100 یهامنظور داده  نی. بدپرداختند 1389

  یونی خودرگرس  یالگو   قینرخ ارز از طر  ینانیبا ورود تورم، به طور جداگانه مورد برآورد قرار گرفت. نااطم  گریو بار د  یواقع  زنرخ ار  یبا معرف

به دست آمده نشان    جیشده است. نتا  یبررس  افتهیمیتعم  یا استفاده از روش گشتاورها الگو، ب  یرهایبرآورد و روابط متقابل متغ  افته،ی  میتعم

از آن است    یحاک  جینتا  نیو معنادار است. همچن  یمنف  ن،یتوبیوک  ی گذار هیو نرخ تورم بر تابع سرما  ینرخ ارز واقع  ینانینااطم  ریتغداد که اثر م

وقفه    ،ی نقد  انیجر  ۀدارند و اثر وقف  یگذار هیآن اثر مثبت و معنادار بر سرما  ۀو وقف  نیتوب  -ویک  ،ینقد  انیقبل، جر  ۀدور   یگذاره یکه سرما

اثرات    (در پژوهشی به بررسی1394عرفانی و همکاران)  و معنادار است.  یمنف  یگذاره یقبل بر سرما  ۀو تورم دور   ینرخ ارز واقع  ینانینااطم

  یبررس  ی. برا (پرداختند 1357  -1389)رانیدر ا  یبخش خصوص  یگذاره ی( بر سرمایو منف  مثبت  یهانامتقارن نوسانات نرخ ارز )بر حسب تکانه 

استخراج    ینشده مثبت و منف  ینیبش یپ  یهاشده و شوک   ینیبشیپ   یهاپرسکات، شوک   -کیهودر  لتریدر ابتدا با استفاده از ف   ارز  یهاشوک 

  جینتامورد ارزیابی قرار گرفت.  مدت  (، رابطه بلندمدت و کوتاه ECMخطا )   حیتصح  ی( و الگو ARDL)  روش با استفاده از    مدل تحقیق  شد.

( در پژوهشی  1393ی)محمد  ،  یدهکرد  ینیمبتاثیر دارد.    یبخش خصوص  یگذاره یسرما  اثرات نامتقارن نرخ ارز بر  ان است که    از  یحاصل حاک

پرداختند.    یفصل  یهابا استفاده از داده  1369-1390  دون نفت( در دوره)با نفت و ب  یبر رشد اقتصاد  یقینرخ ارز حق  ینانینااطم  ریتأث  یبررسبه  

فعال در    تیو نرخ رشد جمع  یانسان   هینرخ رشد سرما  ،یگذار هینرخ سرما  ،یقینرخ ارز حق  ینانیاز نااطم  یتابع   یاقتصاد مطالعه، رشد    یدر الگو

محاسبه سطح    یاستفاده شده است. برا  GARCH In Meanاز مدل    یقینرخ ارز حق  ینانینااطم  ریمنظور برآورد مقادنظر گرفته شده است. به

  نیاثر ا  صیتشخ  یافزار اجرا و سپس برادر نرم   یابرنامه   ون،یرگرس  اریحداقل انحراف مع  اریاستفاده از مع  بانرخ ارز    ینانیاز نااطم  یمشخص

  ی تا سطح مشخص  یقینرخ ارز حق  ینانیاز آن است که نااطم  یحاک  قیتحق  جیاستفاده شده است. نتا  GMMاز مدل    ی نوسانات بر رشد اقتصاد

(  1392شفیعی و صحابی) دارد.)با نفت و بدون نفت( و بعد از آن اثر مثبت  یبر رشد اقتصاد  یمطالعه محاسبه شده است، اثر منف نیکه در ا

  1360-1386در ایران طی دوره زمانی   (FDI) رابطه بین نااطمینانی نرخ ارز واقعی و سرمایه گذاری مستقیم خارجی در پژوهشی به بررسی  

پذیری نرخ ارز واقعی را از طریق الگوی واریانس ناهمسانی شرطی  ابتدا شاخص نااطمینانی نرخ ارز ناشی از نوسان  پرداختند. در این پژوهش

به    شد. و در نهایت  و به عنوان متغیر جایگزین نااطمینانی نرخ ارز واقعی در نظر گرفته    محاسبه شد (GARCH) اتورگرسیون تعمیم یافته

با معیار تعیین   «ARDL ازگشتی با وقفه های توزیعی، از روش »خود ب (FDI) منظور بدست آوردن رابطه بین نااطمینانی نرخ ارز واقعی و

در رابطه تعادلی کوتاه مدت و هم در رابطه تعادلی بلند مدت، نوسانات نرخ    نتایج این تحقیق حاکی از آن بود که  ش.  بیزین« استفاده  -»شوارز

 بود. بی تاثیر   FDI ارز بر جذب

انگلستان،   یعنی ایدر سه اقتصاد بزرگ دن یبر رشد اقتصاد ارزنرخ   ریتاث یه بررسب ی(  در پژوهش2018آ. ورنر)  چاردی. ریج ا،یکانگ سوک ل

  ،ها هستند. در عدم تعادل   متیبازار مهم تر از ق  جینتا  نییدر تع  یف یک  یها  تیکه  بدون تعادل، محدود  افتند یپرداختند. آنها در  کای ژاپن و آمر

در    یناخالص اسم  دی و رشد تول  اریماه و ده ساله نرخ مع  -3  نیارتباط ب  یباشد. بررس  دیمف اریبس  یپول  است ی س  ریبه عنوان متغ  دیبا  نرخ ارز  

با رشد    وستهی است و به طور پ  یناخالص داخل  دیاز رشد تول  یناش  نرخ ارز  که    میشو  یمتوجه م  اقتصادها  نیقرن در چهار از پنج بزرگتر  مین

که توسط    یسنت  یپول  استیآنها را بالا ببرند. س   دیسازگار با بهبود، با  ینرخ ها  میدف تنظگذاران واقعا با ه  استیارتباط دارد. اگر س  یاقتصاد

که سبب رشد    یکمک  یرهایبر متغ  یشتر یگذاران تمرکز ب  استیاست و س  ناقص  شود اساسا  یقرن گذشته اجرا م  مین  یبرا  یمرکز   یبانک ها 

 شوند دارند.   یم

داخلی در کشور سوئیس در سال    یگذار  هینرخ ارز و سرما  نانیعدم اطم( در تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه  2018بیندینگ و دیبیسی)

به عنوان نرخ    یاتی ح  یشاخص اقتصاد  کیدر مورد    نانیعدم اطم  برای شرکت های داخلی پرداختند که نتایج حاکی از آن است که    2015

در    ندهیآ  یها  متیموقت ق  نانیموجب عدم اطم  کاهش نرخ ارز  یافته ها حاکی از آن است که  بگذارد.    ر یتاث  یاقتصاد  یها   تیبر فعال  دیارز با

و همچنین نتایج نظرسنجی این تحقیق حاکی  قرار گرفته است.    ریتحت تاث  یمدت کوتاه  رد  یگذار   هیسرماموضوع    نیشده ا  یخارج  یبازارها

 یها  نهیبه طور مثبت بر هز  نانیمعدم اط  دارد.    آلات  نی و ماش  زاتیدر تجه  یگذار  هیبر سرما  یمنفنرخ ارز تاثیر    نانیعدم اطم  از آن است که

 گذارد.    یم  ریرشد تاث  یها  نهیگز  قیو توسعه از طر  قیتحق

اسکویی و حاجیلو)  برای  2013بهمنی  ارز و سرمایه گذاری خصوصی    var panelکشور به روش    36(در پژوهشی به بررسی رابطه نرخ 

 پرداختند که نتایج حاکی از آن است که بی ثباتی ناشی از ارز می تواند موجب افزایش تقاضا و ناکارمد شدن سرمایه گذاری خصوصی شود. 
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 روش تحقيق:
از روش   استفاده  با  برآورد گردیده است،  برآ  ARDLالگوی تحقیق  از روش گارچ  استفاده  با  نیز  نااطمینانی نرخ  و  الگوی  ورده خواهد شد. 

  یه گذاری سرماو      ین نا اطمینانی نرخ ارز  رابطه بمدت و بلندمدت  ارزیابی اثرات کوتاهزیر، به منظور     ARDL  های گستردهخودتوضیح با وقفه 

 : شوددر نظر گرفته میخصوصی    در بخش

𝐿𝐼𝐹𝑃𝑡 = 𝛽0 +∑𝛽1𝑖

𝑛1

𝑖=0

𝐿𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +∑𝛽2𝑖

𝑛2

𝑖=0

𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻𝑉𝐴𝑅𝑡−𝑖 +∑𝛽3𝑖

𝑛3

𝑖=0

𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝑈𝑡 

معرفی متغيرهاي مدل پژوهش 1-دولج  

 نماد  متغیر

 LGDP رشد اقتصادی ناخالص داخلی لگاریتم 

 LIFP بخش خصوصی سرمایه گذاری  لگاریتم 

 GARCHVAR نوسانات نرخ ارز 

 INF تورم نرخ 

 

 میانگین،  هستندکه و متغیرهای مستقل وابسته متغیر شامل متغیرها  شود، این می  پژوهش ارائه  متغیرهای  اطلاعات آماری  در این قسمت

 ماهیت  بهتر شناخت منظور  به.  است بیان گردیده (3-4) در جدول 1358-  95دوره طی متغیرها  این وکشیدگی انحراف معیار، چولگی میانه،

 است لازم  ی،آمار   هایداده  وتحلیلتجزیه  از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر و آشنایی است  گرفته قرار مطالعه مورد پژوهش در که ای جامعه 

 بین روابط  تبیین برای  ای پایه و هابرآن  حاکم الگوی تشخیص جهت در  گامی ها،داده  یآمار   توصیف همچنین . شوند توصیف هاداده  این

 روند. می کار  به  پژوهش در که است متغیرهایی

 
 (1393-1350) مطالعه مورد یزمان دوره  در پژوهش هايداده کنندهتوصيف هايشاخص  .2- جدول 

 LOGIFP INF GARCHVAR LOGY متغیرها

 6.106284 2.154375 36.56842 5.515213 میانگین 

 5.911749 1.557875 11.70000 5.365063 میانه 

 6.712889 11.46751 214.5000 6.352857 ماکزیموم 

 5.714112 0.001726 0.300000 5.117716 مینیموم

 0.386879 2.693608 56.93721 0.367085 انحراف معیار 

 0.692098 1.659492 2.023585 1.071636 چولگی 

 1.642400 5.640643 6.151550 2.812943 کشیدگی

 5.951869 28.48204 41.66044 7.328626 آماره جارک برا 

 0.051000 0.000001 0.000000 0.025622 احتمال 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای  نشان دادن  مرکزیت  ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

که نشان    ،باشدمی میلیارد ریال    5.515213برابر با  سرمایه گذاری خصوصی در طول دوره مورد مطالعه    هاست. برای مثال مقدار میانگین داده 

دهد.  باشد که وضعیت جامعه را نشان میهای مرکزی میاند. میانه یکی دیگر از شاخص یافته  ها حول این نقطه تمرکزدهد بیشتر داده می

ها کمتر از  دهد که نیمی از دادهباشد که نشان میمی  5.365063رابر با  سرمایه گذاری خصوصی ب  شود میانه متغیرمشاهده میهمانطور که  

هستند. مقدار  این  از  بیشتر  دیگر  نیمی  و  مقدار  با    این  برابر  ترتیب  به  داخلی  تولیدناخالص  متغیر  حداقل  و  و    6.352857حداکثر 

پارامترهای پراکندگی، معیاری  برای تعیین میزان  پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آنها نسبت به    طور کلی  به  باشد.می 5.117716

مهم  از  است.  استمیانگین  معیار  انحراف  پراکندگی،  پارامترهای  برای    مقدار  ؛ترین  پارامتر  بین  می0.367085با    برابر  متغیراین  در  باشد. 

کاربرد آمار توصیفی متغیرها این است که یک دید کلی  در دارای بیشترین پراکندگی است.  رشد اقتصادی تورم،  متغیر    پژوهشمتغیرهای  

 دهد.  های مورد استفاده در پژوهش را به دست می مورد داده 
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 بررسی نوسانات نرخ ارز با استفاده ازمدل گارچ 
و به صورت جدول زیر بدست آمده است)علت استفاده از این محدودیت آن  (،نتایج این الگ   IGARCH(1,1)با استفاده از مدل گارچ )محدویت  

 بود که بهترین نتایج را برای ما ایجاد نمود(. 

 
 IGARCH(نتایج الگوي 3جدول)

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرائب  متغیرها

C 164.8485 52.30044 3.151953 0.0016 

 

Variance 
Equation    

C(2) 5.366455 0.409099 13.11773 0.0000 

C(3) 3.064467 0.606153 5.055601 0.0000 

C(4) 0.520616 0.015643 33.28124 0.0000 

 منبع: محاسبات محقق 

 

 بررسی مانایی متغيرهاي تحقيق
وتحلیل تجربی هست. در تحقیقات همواره چنین فرض شده است  های آماری مورداستفاده در تجزیهترین دادههای زمانی، یکی از مهمسری 

های مشابه بناشده  دو آزمون و خی  F  ,tهای آماری متعارفی که بر اساس  که سری زمانی پایا هستند؛ اگر این حالت وجود نداشته باشد، آزمون 

گونه  شود. از طرفی اگر متغیرهای سری زمانی پایا نباشد، ممکن است مشکلی به نام رگرسیون کاذب بروز کند. در این می   تردید واقعاست، مورد

بالاست. در این حالت محقق    R2ها، هرچند ممکن است هیچ رابطه یا مفهومی بین متغیرها وجود نداشته باشد ولی ضریب تعیین  رگرسیون 

شود. یک متغیر سری زمانی وقتی پایا است که واریانس و ضرایب خودهمبستگی  مورد میزان ارتباط بین متغیرها کشانده میبه استنباط غلط در  

 (.1390برقندان و همکاران،  باشد )های یکسان باهم برابر  آن در طول زمان ثابت باشد و خود کوواریانس آن در طول وقفه 

  هاییآزمون  تریناز رایج  واحد  ریشه  آزمون  ها مورد آزمون قرار گیرد.متغیرهای مورداستفاده در تخمین  پیش از برآورد الگو لازم است مانایی تمام

  افزار یافته با استفاده از نرم آزمون دیکی فولر تعمیم  گیرد.می  قرار  مورداستفاده   سری زمانی  فرآیند  یک   تشخیص مانایی  برای  امروزه  که  است

10  Eviews  دهد،  این آزمون، فرضیه ریشه واحد )نا مانایی( را در مقابل مانایی متغیر موردنظر آزمون قرار می  .ده استدر این مطالعه اجراش

شود و سری زمانی ایستا  رد می  H0باشد، فرضیه    τتر از قدر مطلق مقادیر بحرانی محاسباتی( بزرگ   τآزمون ) که قدر مطلق آماره  درصورتی

 . ست( ه3خواهد بود، نتایج مطابق جدول )
 نتایج آزمون مانایی متغيرها 3-جدول 

 وضعیت  احتمال  t-Statistic(ADF) نماد 

LGDP -1.875968 0.64  ناماناI(0 ) 

logifp -1.379380 0.85  ناماناI(0 ) 

garchr -5.317742 0.0001  ماناI(0 ) 

inf 8.646837 1.00  ناماناI(0 ) 

 ایویوز( های پژوهش)خروجی نرم افزار  منبع: یافته

 

بقیه  متغیرهای مدل در  که    ینو با توجه به ا  متغیرنوسان نرخ ارز در سطح مانا می باشد  (  4-با توجه به نتایج نشان داده شده در جدول )

 . نامانا تفاضل مرتبه اول گرفته شود  یرهایاز متغ  یستیباسطح نامانا می باشند  
 گيري نتایج ایستایی متغيرها بعد از یکبار تفاضل 4-جدول 

 وضعیت  احتمال  t-Statistic(ADF) نماد 

LGDP -5.481082 0.004  ماناI(1 ) 

inf -3.906695 0.02  ماناI(1 ) 

ifp -5.517276 0.0003  ماناI(1 ) 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

  ARDLهستند و شرایط مطلوب برای برآورد سطح متغیرها را به روش    I(1)یا    I(0)(، همگی متغیرها  5-( و جدول )4-با توجه به جدول )

 باشند. دارا می 
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 ARDLنتایج برآورد مدل پژوهش با روش  
های متفاوت  های ممکن براساس وقفهی حالتبرای همهبرای برآورد این الگو، ابتدا باید رابطه را با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  

های  شود. سپس در مرحله بعد از بین رگرسیونمتغیرها برآورد کرد. حداکثر تعداد وقفه توسط پژوهشگر و براساس تعداد مشاهدات تعیین می

شود. معمولاً در  تعدیل شده انتخاب می  کوئین و ضریب تعیین -بیزین، حنان-برآورد شده یک رگرسیون براساس چهار معیار آکائیک، شوارز

انتخابی    ARDLشود. در پایان ضرایب مربوط به الگوی بلندمدت، براساس الگوی  بیزین استفاده می-، از معیار شوارز100تر از  های کمنمونه

 (.1378ستی،  شود)نوفر نیز ارائه می    (ECM)شود. در این الگو علاوه بر روابط بلندمدت، الگوی تصحیح خطاارائه می

 

 مدت و بلندمدت الگواثرات کوتاه
باشد. بدین منظور محقق حداکثر  مدت مدل پژوهش نیاز به تعیین وقفه بهینه هر یک از متغیرهای مدل می به منظور دستیابی به الگوی کوتاه 

  100های پژوهش کمتر از  تعداد داده لحاظ کرده است. همچنین به علت این که    2طول وقفه برای هم متغیر وابسته و هم متغیرهای مستقل  

ها  گردد چون این شاخص حساسیت بالایی نسبت به سایر شاخص معیار تعیین وقفه بهینه، انتخاب می  4باشد معیار شوارتز بیزین از میان  می

انتخاب وقفه، دارای کارانی  جوئی در  بیزین به دلیل صرفه-های کوچک، شوارتزبرای ورود وقفه و کاهش درجه آزادی خواهد داشت و در نمونه 

ها صورت گرفته است. لازم به  مدت متغیرها نشان داده شده است و بعد از آن آزمون کرانه ( نتایج روابط کوتاه 6-4بیشتری است. در جدول )

 باشد.  می   ARDL(1,0,0,0)مدت تخمین  ذکر است که مدل کوتاه 

 
 مدت الگو: نتایج اثرات کوتاه6-جدول 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرائب  متغیرها

LOGIFP(-1) 0.591144 0.129891 4.551075 0.0001 

LOGY 0.336764 0.076301 4.413612 0.0001 

INF 0.001164 0.000612 1.903743 0.0660 

GARCHr  -0.012095 0.006101 -1.982420 0.0561 

C 0.359277 0.520909 0.689713 0.4953 

R-squared 0.967495 Mean dependent var  5.520239 

Adjusted R-squared 0.963431 S.D. dependent var  0.370821 

S.E. of regression 0.070912 Akaike info criterion  -2.329672 

Sum squared resid 0.160911 Schwarz criterion  -2.111981 

Log likelihood 48.09894 Hannan-Quinn criter.  -2.252926 

F-statistic 238.1126 Durbin-Watson stat  1.845720 

Prob(F-statistic) 
0.000000 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته  

 

های خودرگرسیون( ضریب تعیین و آماره دوربین  های با وقفه توزیعی نامحدود یا مدل های پویا)مدل باید به این نکته توجه نمود که در مدل 

می  دست  از  را  خود  اعتبار  نمیواتسون  و  تصمیمدهند  برازش  خوبی  مورد  در  آنها  براساس  مدل  توان  نمود.  بین    ARDLگیری  از  حاضر 

(m+1)k+1=73  =2401بیزین انتخاب شده است) -رگرسیون براساس کوچکترین مقدار جبری معیار شوارتزm   حداکثر وقفه مدنظر محقق

کند، وجود  دار میتعداد متغیرهای مستقل( که نشان از بهترین برازش است. یکی از مواردی که تفسیر آماره دوربین واتسون را خدشه   kو  

(  - 7استفاده گردیده است؛ که نتایج ) جدول  1ه منظور شناسایی خودهمبستگی از آزمون ضریب لاگرانژ باشد. ب وقفه متغیر وابسته در مدل می 

 حاکی از عدم وجود خودهمبستگی است. 

 

 

 

 

 

 
1 LM test 
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 ها برای بررسی وجود روابط بلندمدت بین متغیرهای پژوهش نشان داده شده است: ( نتایج آزمون کرانه 7در ادامه در جدول )
 Fمقدار آماره محاسباتی  بالا حد   حد پایین  خطای آزمون 

10% 2.37 3.2  5.225968 

5% 2.79 3.67  5.225968 

2.50% 3.15 4.08  5.225968 

1% 3.65 4.66  5.225968 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

درصد پذیرفته    1درصد و    5/2درصد،    5درصد،    10ها، وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها در سطح خطای  با توجه به نتایج آزمون کرانه 

ها قرار گرفته است که نشان از رد فرضیه صفر)تمامی ضرایب بلندمدت برابر صفر است(  شود، زیرا بزرگتر از حد بالای تمام فاصله اطمینانمی

 باشد: ( ضرایب محاسباتی مدل بلندمدت پژوهش می 8-4باشد. جدول )می   %99با سطح اطمینان  
: نتایج اثرات بلند مدت الگو8- جدول   

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرائب  متغیرها

LGDP 0.823674 0.205976 3.998878 0.0004 

INF 0.002847 0.000909 3.132447 0.0037 

(GARCHR) -0.29582 0.016794 -1.761448 0.0877 

C 0.878737 1.065822 0.824469 0.4158 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( یافتهمنبع:  

دهد حاکی از آن است که در بلندمدت، اگر رشد اقتصادی ناخالص به میزان یک واحد افزایش یابد، سرمایه گذاری  نتایج پژوهش نشان می

ی ناخالص داخلی به و با افزایش یک درصدی سرمایه گذاری خصوصی، رشد اقتصادواحد افزایش خواهد یافت.     0.82خصوصی به میزان  

 درصد افزایش خواهد یافت.  0.82میزان  

و همچنین با افزایش میزان تورم سرمایه گذاری خصوصی افزایش خواهد یافت که این تاثیر پذیری بسیار ناچیز می باشد اما مثبت و معنادار  

 می باشد. 

ها منفی و معنادار خواهند  شوند؛ این اثرگذاری صی میدرصد و موجب کاهش سرمایه گذاری خصو  0.29به همین ترتیب نوسانات نرخ ارز،  

 باشند. می  Prob<0.05بود زیرا  

 

 (ECMبرآورد الگوي تصحيح خطا )

ترین دلیل کند. عمده ای از متغیرهای اقتصادی، مبنای آماری استفاده از الگوهای تصحیح خطا را فراهم میانباشتگی بین مجموعه وجود هم

ها در واقع  دهند. این مدلمدت متغیرها را به مقادیر تعادلی بلندمدت آنها ارتباط میهای کوتاه آن است که نوسانشهرت الگوی تصحیح خطا  

مدت و سرعت  ها با وارد نمودن پسماند مانا از یک رابطه بلندمدت، نیروهای موثر در کوتاه های تعدیل جزیی هستند که در آننوعی از مدل

مدت یک متغیر به مقدار بلندمدت آن مرتبط  های کوتاه شوند؛ به عبارت دیگر نوسانگیری میبلندمدت اندازه   نزدیک شدن به مقدار تعادلی

گیرد و ضریب آن به عنوان ضریب  گردد. در این الگو جملات پسماند حاصل از معادله همگرایی به عنوان یک متغیر مورد استفاده قرار میمی

 (.1384نی،  شود)تشکی مدت تلقی میتعدیل کوتاه

مدت از طریق الگوی تصحیح خطا به این ترتیب است که جملات خطای مربوط به رگرسیون بلندمدت را با یک وقفه زمانی  برآورد تابع کوتاه 

شود و به کمک روش حداقل مربعات معمولی  دهنده در کنار تفاضل مرتبه اول سایر متغیرهای الگو قرار داده می به عنوان یک متغیر توضیح

مدت و مقدار بلندمدت یک  های کوتاه گیرد و روابط بین نوسانشود. مقدار این ضریب بین منهای یک و صفر قرار میضرایب الگو برآورد می 

دهد که در هر دوره چند درصد از عدم تعادل متغیر وابسته، تعدیل شده  (. این ضریب نشان می1384متغیر است)شیرین بخش و خونساری،  

 ( ارائه شده است: 9شود. نتایج حاصل از برآورد مدل پژوهش در جدول )ه بلندمدت نزدیک میو به سمت رابط
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 (ECM: نتایج الگوي تصيح خطا ) 9- جدول 

 احتمال  tآماره  انحراف معیار  ضرائب  متغیرها

C 0.359277 0.520909 0.689713 0.4953 

ECM(-1)* -0.408856 0.129891 -3.147688 0.0035 

LOGY1** 0.336764 0.076301 4.413612 0.0001 

INF** 0.001164 0.000612 1.903743 0.0660 

LOG(GARCHR)** -0.012095 0.006101 -1.982420 0.0561 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

توان بیان  می   ECMدار است. با توجه به ضریب تصحیح خطا در مدل  بوده که از لحاظ آماری نیز معنی  0.40ضریب مدل تصحیح خطا برابر

% خطای عدم تعادل تعدیل گردیده و  40طوری که در هر دوره حدود کرد، سرعت تعدیل به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت مناسب بوده، به

 کند.خود به صورت نمایی میل می  مدت  به سمت مقدار تعادلی و بلندمدتمقدار کوتاه 

 

 هاي تشخيصی آزمون
 آزمون خودهمبستگی 

  (DW)توان از آماره دوربین واتسوننمی   ARDLدر این پژوهش به علت وجود وقفه متغیر وابسته در مدل)به خاطر خودرگرسیون بودن روش  

آز از  پژوهش  این  در  منظور  بدین  نمود.  استفاده  خودهمبستگی  شناسایی  منظور  لاگرانژبه  ضریب  وجود    (LM)مون  عدم  بررسی  برای 

باشد.  با توجه به آن که  خودهمبستگی استفاده شده است. در این آزمون فرضیه صفر نشان از عدم وجود خودهمبستگی بین جملات خطا می 

 باشد: گردیده است، نشان از عدم وجود خودهمبستگی در الگو می   Prob>0.05(،  10در جدول )
 (LM testخود همبستگی) : آزمون  10جدول

 احتمال  آماره معیار 

F-statistic 0.698738 0.5051 

Obs*R-squared 1.646840 0.4389 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

 

 آزمون همسانی واریانس 

آزمون ناهمسانی واریانس آرچ  به منظور شناسایی  های سری زمانی استفاده گردیده است لذا از  با توجه به این که د این پژوهش از داده 

 باشد. نتابج این آزمون به شرح زیر است: همسانی واریانس استفاده گردیده است. فرضیه صفر این آزمون مبتنی بر همسانی واریانس می 
 ( ARCH: آزمون ناهمسانی واریانس)  11جدول

 احتمال  آماره معیار 

F-statistic 0.563597 0.5747 

Obs*R-squared 1.190918 0.5513 

 های پژوهش)خروجی نرم افزار ایویوز( منبع: یافته

 ها همسان هستند.توان فرضیه صفر را رد نمود و واریانس درصد نمی  5باشد با سطح خطای  می  Prob>0.05با توجه به این که  

 

 آزمون نرمال بودن توزیع خطاها 

های تشخیصی و تفسیر های مربوط به آزمون نرمال بودن توزیع خطاها سبب اطمینان خاطر محقق از نتایج به دست آمده از آزمون فرضیه

های پژوهش به قرار زیر است که در آن با توجه به این که فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن توزیع  مالیتی باقیمانده ضرایب خواهد شد. آزمون نر 

 باشد. می   Prob>0.05برا نشان از نرمال بودن توزیع خطاهاست زیرا    -باشد، آماره جارکوخطاهای رگرسیون می 
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Series: Residuals

Sample 1358 1394

Observations 37

Mean       8.41e-16

Median   0.005383

Maximum  0.168881

Minimum -0.100054

Std. Dev.   0.066856

Skewness   0.567539

Kurtosis   3.009136

Jarque-Bera  1.986414

Probability  0.370387 
 

 بودن پسماندهاي رگرسيون آزمون نرمال 1-شکل 

 

 استحکام نتایج:

مدت به منظور بررسی پایداری پارامترهای تخمین  های الگوی کوتاه توان از پویایی( میARDLدر روش خودرگرسیون باوقفه توزیعی گسترده)

(، برای جملات  1975دوبلین و اوانز )، ارائه شده توسط براون،    CUSUM  زده شده در الگوی بلندمدت استفاده کرد. برای این منظور از آزمون

شود. در صورتی که نمودار مجموع تراکمی پسماندهای  به صورت گرافیکی مطرح می   شود. این آزمونمدت استفاده میپسماند الگوی کوتاه 

بود. به عبارت دیگر پایداری  درصد، قرار گیرد، رابطه بلندمدت ناپایدار خواهد    5بازگشتی خارج از ناحیه میان دو خط بحرانی، در سطح خطای  

شود. اما از طرف دیگر، در صورتی که این نمودار میان دو سطح بحرانی قرار  های زمانی مختلف با مخاطره مواجه میرابطه بلندمدت در دوره

 شود. گیرد پایداری ضرایب برآورد شده، تایید می
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 گيري نتيجه
سرمایه گذاری بخش خصوصی یکی از مهمترین متغیرهای اقتصاد کلان در هر کشور است که تحولات آن به سبب ارتباط نزدیک با رشد  

اقتصادی از اهمیت ویژه ای برخودار است. در بسیاری از متون اقتصاد توسعه توصیه های سیاستی برای رشد سرمایه گذاری تا سی درصد  

تاکید قرار گرفته که این امر موید اهمیت اثر این متغیر در رشد اقتصادی است. از این رو در کشورهای مختلف    تولید ناخالص داخلی مورد

 اقتصادی، کلان  متغیرهای  با  آن ارتباط  رشد اقتصادی و  پژوهش های بسیاری برای بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری انجام شده است.اهمیت 

 اقتصادی، رشد محرک عنوانسرمایه گذاری خصوصی به   بخش نقش و اقتصادی هایفعالیت  و هابخش  سایر اب گسترده پسین پیشین و هایحلقه

مدت  در این پژوهش اثرات کوتاه  .است ساخته برخوردار ایویژه  اهمیت از  بر سرمایه گذاری خصوصی را آن  اثر  و  تاثیر رشد اقتصادی  ی مطالعه

های سالانه طی  آوری داده و بلندمدت نااطمینانی رشد اقتصادی بر سرمایه گذاری خصوصی موردبررسی قرارگرفته است. بدین منظور با جمع 

بهره   1395تا    1358های  سال  با  الگوی تصحیح خطابه کمو  و  وقفه گسترده  با  رگرسیون  اقتصادسنجی خود  الگوی  از  نرم گیری  افزار  ک 

EVIEWS10 سرمایه گذاری  ترین عوامل تأثیرگذار بر  شده است. بر اساس نتایج این پژوهش، مهم ، به تخمین مدل و تفسیر نتایج پرداخته

  رشد اقتصادی دره جاری، نرخ ارز و تورم در دوره جاری،  ومدت به ترتیب سرمایه گذاری خصوصی در دوره قبل در ایران در کوتاه  خصوصی 

  رها یمتغ بیضرا نرخ ارز، تورم بوده است.ترین متغیرهای تأثیرگذار بر رشد اقتصادی در بلندمدت ، رشد اقتصادی، که مهمدرحالی  ،ده استبو

  نیا  انگریاست و ب  شتریبه مراتب ب  رهایمتغ  ری از سا  رشد اقتصادی بر سرمایه گذاری خصوصی بیشترآن است که سهم    انگری در تابع رشد ب

توجه به برآورد   . باردیگی خود م به تری عیکشور آهنگ سر  سرمایه گذاری خصوصی در ابد،ی شی افزا رشد اقتصادیمفهوم است، که هر گاه 

الگو در جدول   نتایج پژوهش حاکی از آن است که در بلندمدت، اگر یک درصد رشد اقتصادی افزایش یابد، سرمایه گذاری    8-بلندمدت 

نرخ  باشد گیرد و این نتایج مطابق با نتایج،می لذا فرضیه اول پژوهش مورد تائید قرار می   درصد افزایش خواهد یافت.  0.82خصوصی به میزان 

ارز نقش اساسی در اقتصاد ایران ایفا میکند و در حقیقت میتوان آن را متغیر کلیدی در تعیین سطح عمومی قیمت کالاها و خدمات داخلی  

افـزایش نوســانات نــرخ ارز باعــث کـاهش ســرمایه    . ایـن نـرخ مـیتواند آثار نامطلوبی بر اقتصاد بر جای بگذارد  دانست، از همین رو نوسانات

شده است. این نتیجه حـاکی از غالـب شـدن تـاثیر نـرخ ارز از کانـال واردات مـی باشـدکه سرمایه گذاری    گــذاری بخــش خصوصــی

  ن یا  شوند؛یم  یخصوص  یگذار   هیدرصد و موجب کاهش سرما  0.29نوسانات نرخ ارز،    ب یترت  ن یبه هم  دهد. بخش خصوصی را کاهش می  

تورم تاثیر یگانه در تمام سطوح ندارد انتظار بر این است که برای تورم    . باشندی م  Prob<0.05  رایو معنادار خواهند بود ز  یمنف  های اثرگذار

نماید و به دلیل اینکه تورم، تراز هایواقعی پول را کاهش می دهد، افراد به جای نگه داشتن پول ان  معتدل و اندک، سرمایه گذاری را تشویق 

  را سرمایه گذاری نمایند. اما زمانی که تورم از حدآستانه آن بالاتر می رود، هزینه سرمایه را افزایش می دهد وسوددهی سرمایه گذاری را 

دل را تهدید و میل متوسط به سرمایه گذاری را کاهش می دهد افراد حاضر به سرمایه گذاری  کاهش می دهد. همچنین ثبات اقتصادی و تعا

در طرح های دیر بازده نمی شوند وبه سمت فعالیت های غیر مولد و دلالی که نیاز مند سرمایه در گردش می باشد و تاثیر منفی بر روی رشد  

  ز یناچ  اریبس  یریپذ  ریتاث  نیکه ا  افتیخواهد    شیافزا  یخصوص  یگذار  هیتورم سرما  انز یم  شیبا افزا  نیو همچنو توسعه دارد روی می آوردند.

 باشد.  یباشد اما مثبت و معنادار م  یم

 
 پيشنهادات

گذاران و سپس  هایی در رابطه با نتایج پژوهش به سیاستمنظور کاربردی شدن نتایج پژوهش، ابتدا پیشنهادات و توصیهدر این قسمت به

 شود. پیشنهاداتی هم برای تحقیقات بعدی ارائه می

  ه یسرما  یگسترش شرکتها   زیمالی و سهام و ن  یگسترش بازارها   قیاز طر  هگذارانیسرما ازیمنابع مالی مورد ن  نیمیشود با تام  شنهادیپ •

بودجه    یکسر  نیبا کاهش اتکاء خود به منابع بانکی و تام  ز،یبه منابع مالی بانکها را کاهش داد .دولت ن  گذاران  هیفعال، اتکاء سرما  یگذار 

موسسات و بانکها را   نیا شتریمالی و پولی شفاف و گسترده رقابت ب یبازارها جادیامر کمک کند. مسلما، ا نیبه ا گر،ید یاهها خود از ر

 کشور خواهد بود    ی کمک به رشد و توسعه اقتصاد  جه،ی و در نت  ابیمنابع کم  نهیبه  صیآن تخص  جهیبه همراه خواهد داشت و نت

  ی لازم را برا   یرساختهایو عمرانی در اقتصاد منتشر میشود، ز  یجار   یها  نهیمالی دولت که در قالب هز  یاستها یس  نکهیبا توجه به ا •

 بخش خصوصی میشود .   یگذار  هیسرما   شیمنجر به افزا  جه،یبخش خصوصی فراهم میکند و در نت  یتهایفعال

های رشد اقتصادی توجه بیشتری    در پایان، با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد میشود که به سیاستهای ثبات اقتصادی در کنار سیاست •

تنها به یک بخش توجه دارند و به آثار جانبی آن   گرفته میشوند ، شود. بسیاری از تصمیمات اقتصادی که در کشورهای در حال توسعه

 گذار میشود.      کمتر توجه میشود. این مساله باعث ایجاد نوسان در بخشهای دیگر و افزایش نااطمینانی سرمایه
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های    ها، برای پژوهشهمچنین با توجه به گستردگی کشورهای در حال توسعه و نیز تفاوتهای اساسی در ساختار اقتصادی این کشور •

شود، مانند کشورهای نفتی .این باعث    استفادهآینده پیشنهاد میشود ،از کشورهایی که ساختارهای مشابهتری دارند به عنوان مقطع  

 آوریم.    بدستمیشود تا اثرات خاص کشوری کمتر شده و براوردهای بامعناتری  

شده است. این    استفادهگذاری    گذاری انجام شده، از اطلاعات مخارج سرمایه  هایی که در مورد سرمایه  بر این، در اکثر پژوهش  علاوه •

. یکی از مشکلات مهم کشورهای  باشدکننده    ، میتواند تا حد زیادی گمراهمانند ایران  کار، به خصوص در مورد کشورهای در حال توسعه

رسند و یا زمانی به پایان    . این طرح ها یا به پایان نمیباشد  میهای انجام شده در موئد مقرر    گذاری  در حال توسعه، عدم اتمام سرمایه

  شود هنگام استفاده از اطلاعات مخارج سرمایه  اند. بنابراین پیشنهاد می  دست داده  ازمیرسند که ارزش اقتصادی خود را تا حد زیادی 

 انجام شده نیز توجه شود.     های  گذاری  سرمایه  ازبرداری    گذاری، به میزان بهره

  ی بر رشد اقتصاد  یدر بخش خصوص  یگذاره یبا توجه به اثرات مثبت سرما  نیرکودی و همچن  طیدر شرا  یمنابع مال  تیبا توجه به محدود •

از    یتوجهکه بخش قابل  ردی صورت پذ  یا گونهاقتصادی به   یهای گذاراست یکودی، س  طیدر شرا  گرددی م  شنهادیکشور، پ  یناخالص داخل

ها، در راستای  بخش   ریدر سا  یقیتشو  یهااست یو س  ابدی  صیوساز خصوصی و ساختمان تخصبه بخش ساخت   ورموجود در کش   یمنابع مال

 موجود باشد.   یهات یاستفاده از ظرف

  ی ها پروژه   ازیموردن  یرو بنائ  ساتیتأس  جادیو ا  هارساخت یدر ز  یگذار هیدولت جهت سرما  یعدم توان مال  لیرکودی به دل  طیشرا  در •

خروج از رکود،    جهیدر بخش خصوصی و درنت  یگذاره یسرما  ش یجهت افزا  یقیتشو  یهااست یشهرها، س  یاه یخصوصی در مناطق حاش

 فرسوده شهری متمرکز گردد.   یهاخصوص در بافتشهرها به  یدر مناطق داخل  یگذار هیسرما  شیدر راستای افزا  ستیبایم

همچنین با توجه به گستردگی کشورهای در حال توسعه و نیز تفاوتهای اساسی در ساختار اقتصادی این کشورها، برای پژوهش های   •

  آینده پیشنهاد می شود ،از کشورهایی که ساختارهای مشابهتری دارند به عنوان مقطع استفاده شود، مانند کشورهای نفتی .این باعث 

 میشود تا اثرات خاص کشوری کمتر شده و براوردهای بامعناتری بدست آوریم.  

علاوه بر این، در اکثر پژوهشهایی که در مورد سرمایه گذاری انجام شده، از اطلاعات مخارج سرمایه گذاری استفاده شده است. این کار،   •

ه کننده باشد. یکی از مشکلات مهم کشورهای در حال توسعه،  به خصوص در مورد کشورهای در حال توسعه، میتواند تا حد زیادی گمرا

عدم اتمام سرمایه گذاری های انجام شده در موئد مقرر می باشد. این طرح ها یا به پایان نمی رسند و یا زمانی به پایان میرسند که  

فاده از اطلاعات مخارج سرمایه گذاری، به  ارزش اقتصادی خود را تا حد زیادی از دست داده اند. بنابراین پیشنهاد میشود هنگام است

 میزان بهرهبرداری از سرمایه گذاریهای انجام شده نیز توجه شود.  

با توجه به نتایج بدست آمـده مـی تـوان پیشـنهاد نمـود کـه سیاسـت دولـت در مـورد حجم پول و مخارج خود و نـرخ ارز بایـد مبتنـی   •

بخشـی ثبـات  تبعـا  و  آن  تثبیـت  انگیـزه هـای سـرمایه گـذاری بخـش  بـر  بتـوان  تـا  باشـد  به سرمایه گذاری بخش خصوصی  دن 

 خصوصی را تقویت نمود.   

در پایان، با توجه به نتایج پژوهش، پیشنهاد میشود که به سیاستهای ثبات اقتصادی در کنار سیاستهای رشد اقتصادی توجه بیشتری   •

کشورهای در حال توسعه گرفته می شوند تنها به یک بخش توجه دارند و به آثار جانبی آن  شود. بسیاری از تصمیمات اقتصادی که در 

 کمتر توجه میشود. این مساله باعث ایجاد نوسان در بخش های دیگر و افزایش نااطمینانی سرمایه گذار میشود.   

 

 هاي آیندهپيشنهادات براي پژوهش
 توسعه، همانند گروه کشورهای عضو اوپک و اقتصادهای درحال های چند کشوری  تحقیقات با نمونه ❖

 گذاری خصوصی استفاده شود. بر سرمایه   های نفتیهای اقتصادسنجی همانند بررسی تکانههای تحقیق دیگر و روشتحقیقات با روش ❖

 گذاری خارجی گذاری خصوصی سرمایهای بین سرمایهتحقیقات مقایسه ❖
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