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 گذاريبررسي تاثيرگذاري نرخ مبادله بر سرمايه

 در اقتصاد ايران

*زادهمصطفي كريم

 اقتصاد دانشگاه اصفهاناستاديار گروه
**خديجه نصرالهي

 استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

 ***سعيد صمدي
 استاديار گروه اقتصاد دانشگاه اصفهان

****رحيم دلالي اصفهاني

 وه اقتصاد دانشگاه اصفهانگردانشيار

31-50:صفحات2/3/88:تاريخ پذيرش5/9/87:تاريخ دريافت
 گذاري با اسـتفاده از تكنيـك همجمعـي در اقتـصاد ايـران بررسي تاثيرگذاري نرخ مبادله بر سرمايه،هدف اصلي اين پژوهش

و گذاري بر اساس نظريه ابتدا تابع سرمايه،براي رسيدن به اين هدف. است1350-1385براي دوره زماني  لاسيككنئو نظريه ارزش فعلي

مي داخلي، سطح عمومي قيمتناخالصمتغيرهاي دخيل در اين تابع شامل توليد. تصريح گرديد و نرخ مبادله .باشدها، نرخ سود بانكي

ج،به منظور برآورد الگوي تصريح شده شد جوسليوس-وهانسون از روش نتيجه بررسي حاكي از وجود يـك رابطـه. استفاده

و متغيرهاي مزبور بود تعادلي بلندمدت بين سرمايه  و نـرخ در اين بردار همجمعي توليد ناخالص داخلي، سـطح عمـومي قيمـت. گذاري هـا

و نرخ بهره تاثير منفي بر سرمايه . گذاري داشتندمبادله تاثير مثبت

  JEL :F41,  E22,  F32بندي طبقه

:ها كليد واژه

 گذاري، بردار همجمعي، اقتصاد ايراننرخ مبادله، نظريه سرمايه

*. E. mail: karimzadehmostafa@yahoo.com 
**. E. mail: msamkzsm@yahoo.com 
***. E. mail: samadi_sa@yahoo.com  
****. E. mail: rateofinterest@yahoo.com  
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 مقدمه
گذاري در مقايسه با مخارج مصرفي بخـش كمتـري از درآمـد ملـي را هر چند سرمايه

و( كنـد هـاي تجـاري آن ايفـا مـي سيكلاي در بروزدهد اما نقش عمدهتشكيل مي  دورنبـوش

ــشر، و).295:1380 في ــارود ــز، ه ــه ويكــسل، كين ــصاددانان از جمل ــسياري از اقت ــشأ.... ب  من

ميهاي تجاري را نوسانات سرمايهسيكل .دانندگذاري

و نرخ بهره كند تفاوت بين نرخ بهره بيان مي1ويكسل ي طبيعي موجـب تغييـري بازار

ميتشود كه به دنبال آن تقاضاي كل، قيم گذاري مي سرمايه و سودها تغيير و بالا ها خره يابند

.گرددموجب ركود يا رونق اقتصادي مي

و اشـتغال را بـه بررسـي اجمـالي22 فصل2كينز  كتاب تئـوري عمـومي، پـول، بهـره

به. هاي تجاري اختصاص داده است سيكل گذاري، تقاضـاي علاوه سرمايه به دليل اينكه مصرف

و از طرفي چونكل را تشكيل مي  تـوان گذاري است، لـذا مـي تر از سرمايه مصرف باثبات دهند

ميهاي تجاري نوسان مخارج سرمايه نتيجه گرفت علّت پيدايش سيكل .باشدگذاري

و اصـل در مقاله) 1936(3هارود اي به نام سيكل تجاري به ارتباط بين ضريب تكاثري

وي شتاب سرمايه  نيز مـورد ارزيـابي) 1948، 1939(گذاري پرداخت كه بعدها در نظرية رشد

ينده، موجب افزايش بيشتر گذاري از طريق ضريب فزا به اعتقاد وي افزايش سرمايه. قرار گرفت 

ملي شدهمل درآمد ي نيز از كانال اصـل شـتاب موجـب افـزايش تقاضـا بـرايو افزايش درآمد

.ودش ـهـا موجـب نوسـانات تجـاري در اقتـصاد مـي شود كه اين حركت اي مي كالاهاي سرمايه

ب وعات اقتـصاد تـرين موضـر متغيرهاي اقتصاد به يكي از مهـم تاثيرگذاري نوسانات نرخ مبادله

هاي نرخ مبادله، جريانات تجاري بين كـشورها اي كه شوك گونهبه،استالملل تبديل شده بين

ميو به تبع آن جريان سرمايه و توليد در كشورها را تحت تأثير قرار . دهد گذاري

 نرخ مبادله از ديدگاه بسياري از اقتـصادانان بـه عنـوان يـك عامـل اساسـي اختلالات

وي. شودثباتي اقتصادي تلقي مي بي ژه در مـورد كـشورهاي در حـال توسـعه ايـن موضـوع بـه

. دهـدي صادرات اين كـشورها را كالاهـاي اوليـه تـشكيل مـي مصداق دارد، زيرا قسمت عمده 

1. Wicksell 
2. Keynes 
3. Harrod 
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ج بنابراين كشورهاي مزبور. هاني با نوسانات بيشتري مواجه است قيمت اين كالاها در بازارهاي

 ). Serven, 1999(باشند با تغييرپذيري بالاتر نرخ مبادله مواجه مي

 بـراي اقتـصاد ايـرانو نرخ مبادله گذاريرابطه سرمايههدف اصلي اين تحقيق بررسي

و سپس شده ملاحظه مي براي رسيدن به اين هدف ابتدا مطالعات تجربي انجام. باشدمي گردد

و آنگاه با استفاده از تكنيك همجمعـي، الگـو بـراي اقتـصاد مباني نظري تحقيق ارايه مي  شود

مينتيجه. گرددايران برآورد مي و پيشنهادات نيز قسمت پاياني را تشكيل . دهدگيري

 مروري بر مطالعات تجربي
م ا در خصوص تاثيرگذاري نرخ مبادله بر و بـه ويـژه سـرمايه تغيرهـاي گـذاري قتـصاد

در اين قسمت به برخي از اين مطالعات درقالـب مطالعـات. مطالعات متعددي انجام شده است 

و داخلي اشاره مي .گرددخارجي

 مطالعات خارجي
و شوك هاي بهره تأثير شوك ) 2000(1آيسكن و وري هاي نرخ مبادله بر حـساب جـاري

آمريكا، كانادا، فرانسه، آلمان، ايتاليا، ) G-7(ط به هفت كشور بزرگ صنعتي گذاري مربو سرمايه

و انگلستان را براي دوره زماني  و. بررسي كرد 1971-1987ژاپن وي چارچوب تحليلي گليك

 را به عنوان اقتصاد جهان در نظر گرفتـه بودنـد، بـسط7كه كشورهاي گروه) 1995(2روگوف

و براي تحليل تأثير شو و سرمايهكداد گذاري را بـا اسـتفاده هاي فوق، معادلات حساب جاري

وري آيسكن دو نوع شوك بهره. سنجي براي كشورهاي مورد نظر برآورد كرد از ابزارهاي اقتصاد 

و شوك هاي بهره شوك: را در نظر گرفت  هـر كـدام از ايـن. وري جهـاني هاي بهـره وري كشور

ح ها، دلالت شوك و سرمايه هاي متفاوتي را براي وي. گذاري داشت ساب جاري نتـايج بررسـي

 گذاري واكـنش بيـشتري نـسبت بـه رشـد حساب جاري در مقايسه با سرمايه:نشان داد كه

ميبهره . دهدوري بخش تجاري كشور نشان

1. Iscan  
2. Glick & Rogoff  
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و رشد بهره رشد بهره- وري بخـش غيـر تجـاري كـشور تـأثيري بـر وري بخش تجاري جهاني

ب . داري داردگذاري تأثير معنير سرمايهحساب جاري ندارد، اما

و سـرمايه وري بخش غير تجاري جهاني تأثير معني رشد بهره- گـذاري داري بر حساب جاري

.ندارد

و سرمايه- بيگذاري نسبت به شوكواكنش حساب جاري ميهاي نرخ مبادله . باشدمعني

و وارنر له بر متغيرهاي اقتصاد كـلان هاي نرخ مباد تأثيرات شوك) 1999(1اسپاتا فورا

بـا. بررسـي كردنـد 1965-1989 كشور صادركننده نفـت را بـراي دوره زمـاني18مربوط به 

الگوي رگرسيوني خود را بـراي كـشورهاي مـذكور بـرآورد2هاي تابلويي استفاده از روش داده 

آن. كردند داتـي باشـد يـا اي وارها نشان داد كه اگر حجم عمده كالاهاي سـرمايه نتايج مطالعه

گـذاري كـل گاه افزايش عرضه نفت، سرمايه كشش باشد، آن عرضه نيروي كار به اندازه كافي با

و حـساب جـاري را بـدتر مـي را افزايش مـي   كنـد، امـا تـأثير بيمـاري هلنـدي ضـعيف دهـد

اهاي مطلوب نرخ مبادله، سرمايهشوك. است و به ويژه مخارج دولتي را  يش فزاگذاري، مصرف

و در نتيجـه موجـب خـراب شـدن حـساب مدت را كاهش مي انداز ميان دهد، اما پس مي دهـد

ب همچنين شوك. گرددجاري مي  و به ويژه محصول هاي نرخ مبادله، اثرات بلندمدت ر محصول

. قابل مبادله داردبخش غير

و يي  ـبه بررسي رابطه كالاهاي مصرفي بادوام، شوك) 1996(3سادكا رخ هاي دائمـي ن

و كسري  براي اين. پرداختند 1972-1988هاي تجاري اقتصاد آمريكا طي دوره زماني مبادله

اي مصرف را به كار بردند كه هدف عاملين اقتصادي حداكثر كردن منظور يك الگوي بين دوره 

و انجام تحليل حساسيت به اين نتيجه دست. مطلوبيت انتظاري بود  پس از كاليبره كردن الگو

 ناشـي از كـاهش قيمـت كالاهـاي 1980 كه قسمتي از كسري تجاري آمريكا در دهـه يافتند

 كاهش قيمت كالاهاي مـصرفي بـادوام منجـر بـه%12مصرفي بادوام بوده است، به طوري كه

.تراز تجاري آمريكا شده است كاهش% 16

1. Spatafora & Warner  
2. Panel data 
3. Sadka & Yi 
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 مطالعات داخلي
و كهرام  جـاري بـا نـرخ مبادلـه در رابطه كوتاه مـدت كـسري حـساب) 1384(تقوي

براي اين بررسـي از الگـوي تـصحيح. بررسي كردند) 1338-1380(اقتصاد ايران را طي دوره

ــرداري  ــاي ب ــوي)VECM(خط ــه VAR، الگ ــا وقف ــيحي ب ــود توض ــوي خ ــايو روش الگ ه

نتايج مطالعه آنها نشان داد كه كسري حساب جاري با توليـد. استفاده كردند ) ARDL(توزيعي

و معنـي داخلي رابطه ناخالص  و نـرخ مبادلـه رابطـه اي مثبـت و بـا نـرخ ارز و دار  اي معكـوس

.دار داردمعني

و خدادادي سازي صادرات بر رابطـه مبادلـه به بررسي تأثير تنوع) 1383(اسلاملوييان

و رابطه مبادله درآمدي بخش  و صادرات غيرنفتـي در ايـران طـي خالص هاي صادرات صنعتي

و نتـايج بـرآورد ARDLبراي برآورد مدل از روش. پرداختند 1349-1380دوره   استفاده شد

ها نشان داد كه اولاً روند بلندمدت رابطه مبادله خـالص صـادرات صـنعتي، صـادرات مـواد آن

مي، اوليه كل صادرات غير نفتي، كاهشي و هـايي كـه البته در دوره. باشدمحصولات كشاورزي

ب تنوع و صـادرات غيـر سازي صادرات بيشتر وده، روند كاهشي رابطه مبادله صـادرات صـنعتي

سازي صادرات بر رابطه مبادلـه خـالص ايـران تـأثير مثبتـي يعني تنوع. نفتي كمتر شده است 

هاي صادراتي افزايشي بـوده دوماً روند بلندمدت رابطه مبادله درآمدي كليه بخش. داشته است 

.است

و كس ارتباط متقابل علّت) 1379(عسگري ري حساب جاريو معلولي بين نرخ مبادله

متغيرهـاي انتخـابي مـدل بـه. بررسي كـرده اسـت) 1/1340-4/1376(در ايران را طي دوره 

و براي بررسي اين ارتباط از الگـوي  نتيجـه. اسـتفاده كـرده اسـت VECMصورت فصلي بوده

. بحـث وجـود دارد بـين متغيرهـاي مـورد دهد كه يك رابطـه بلندمـدت نشان مي برآورد الگو 

و درآمد خارجي توضيح داده كسري حساب جاري به وسيله نرخ مبادله، توليد ناخالص داخلي

كند كه يك قسمت مشخص از نوسانات نرخ مبادله سازي پويا بيان مي سرانجام، شبيه. شودمي

ميتبه وسيله حساب جاري  .شودوضيح داده
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 مباني نظري تحقيق
 گذاري سرمايههاينظريه

و مشخص به منظور تصريح تابع سرمايه  هـاي بر آن از تئوري مؤثر كردن عوامل گذاري

و ارزش فعلي، كارايي نهايي سرمايه .لاسيك استفاده مي شودكنظريه نئوگذاري
1معيار ارزش فعلي خالص

و نسبت داده مي2اين معيار به ايروينگ فيشر مي زير محا به صورتشود :گرددسبه

0
0 )(1

C
r
VCTRNPV

n

t
t
tt −

+
−=∑

=

، هزينهVCt درآمدهاي پروژه،TRtكه در آن n هزينه اوليه پروژه،C0هاي جاري پروژه

و . نرخ بهره استr عمر مفيد پروژه

اهر پروژه م رزشاي كه داراي وآور بـو ثبـت باشـد، سـود هاي فعلـي خـالص از نظـر ده

مي همچنان. باشداقتصادي قابل اجرا مي و نـرخ  NPVدهد ارتباط بينكه فرمول مربوطه نشان

ميبهره فع لذا با افزايش نرخ،باشد معكوس ميلي پروژهبهره، ارزش وها كاهش در نتيجـه يابد

ك يابد كه من هاي قابل اجرا در اقتصاد كاهش مي تعداد پروژه  كـل گذاري در اهش سرمايه جر به

. گردداقتصاد مي

 گذارينظريه نئوكلاسيك سرمايه
و بـا معيار ارزش فعلي عمدتاً به بررسي رابطه سرمايه و نرخ بهره پرداخته است گذاري

ر گذاري صرفاً ارتباط سرمايه ناديده گرفتن ساير عوامل تاثيرگذار بر سرمايه  و نرخ بهره ا گذاري

يـابي گذاري را بر اسـاس اصـول بهينـه اما نظريه نئوكلاسيك، تابع سرمايه. بررسي نموده است

خ مياقتصاد و به عوامل رد استخراج . توجه لازم را داردمؤثركند

1. Net Present Value Criterion 
2. Irving Fischer 

(1)
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ــده موجــودي ســ عوامــل تعيــين1ديــل جورگنــسون ــد كنن ــوب را از فراين رمايه مطل

را. نمايد استخراج مي سازي ارزش فعلي جريان سود انتظاري بنگاه، حداكثر ابتدا دو محدوديت

از.2 ورينـافمحـدوديت.1: گيـرد جه است، در نظر مـياكه بنگاه با آن مو   محـدوديت ناشـي

مي فناوريمحدوديت. استهلاك سرمايه :شود به وسيله تابع توليد زير ارائه

0,0),( 〉
∂
∂

=〉
∂
∂

==
K
y

y
N
y

yKNyy KNttt

و نهادهNمحصول،yكه به طوري  نيـز توليـدKyوNy. حجم سرمايه اسـتKي نيروي كار

و سرمايه مي .باشند نهايي نيروي كار

ايـن. هـاي آن اسـت استهلاك سـرمايه،مين محدوديتي كه بنگاه با آن مواجه است دو

ا ميمحدوديت نيز به صورت زير :شود رائه

1−= trt KI δ

گذاري كل است، انباشت موجودي سـرمايه طبـق رابطـه سرمايهIgtكه با توجه به اين

:شود زير انجام مي

gtttgttt IKKIKK +−=−+= −−− 111 )1( δδ

ارزش)15(و)14(هاي موجود در معادله خواهد با توجه به محدوديت اكنون بنگاه مي

ج  ttهـا سـودها از تفاضـل ارزش فـروش. ريان سود آينده خـود را حـداكثر نمايـد فعلي yPو
gtايو مخـارج انجـام شـده روي كالاهـاي سـرمايهttNWهاي دسـتمزد هزينه

I
t IPبـه دسـت 

و تجهيـزاتItP.آيند مي و. اسـت نيـز قيمـت كارخانـه عبـارت لاگرانـژ كـه معـادلات هـدف

دركهها را با هم تركيب نموده محدوديت : آيدمي به صورت زير

1. Dale JorgensonS 

)2(

)3(
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=L ])1([ 1
0
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t IPNWKNPy
r

−−∑
∞

= +

مي،با حل اين مساله :گردد شرايط مرتبه اول به صوت زير استخراج

)a5(

0][
)1(

1
=−

+
=

∂

∂
tNtt W

rtN

L yP

)b5(

0)1()(
)1(

1
1 =−+−

+
=

∂

∂
+ δλλ ttKytt PrtK

L

)c5(

0
)1(

1
=+

+
−=

∂

∂
t

I
tPtrgtI

L λ

)d5(

0)1( 1 =−−+=
∂

∂
− tt KKgtI

t

L
δ

λ

كا،)a5( مربوط به معادله عبارت ر را مساوي تقاضاي نيروي كار است كه توليد نهايي نيروي

 عمليـاتو انجـام يـك سـري)c5(و)b5(بـا تركيـب معادلـه. دهـد دستمزد حقيقي قرار مي

:شودرياضي، موجودي سرمايه مطلوب به وسيله رابطه زير مشخص مي

)4(
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t

I
t

I
t

I
t

I
t

K P
rPPrPP

y )(
])[( 111 +−−+

=
++δ

و هزينه بهـره1كارگيري سرمايه صورت كسر هزينه به  است كه شامل هزينه استهلاك

Iجمله. مي باشد
t

I
t PP ق ناشي از تغي2 نيز عايدي سرمايه1+− را يمت كالاهاي سـرمايه ير  اي

مي. دهد نشان مي .باشدبايد توجه داشت كه اين عبارت بيانگر تورم انتظاري نيز

گر اين است كه بنگاه بايد حجم سرمايه مطلوب را در سـطحي تعيـين بيان)6(معادله

:نمايد كه توليد نهايي سرمايه با هزينه حقيقي به كارگيري سرمايه برابر باشد

)7(
P
RCyK =

.باشد هزينه به كارگيري سرمايه مي RCكه به طوري

 را بـه عنـوان تـابعي از محـصول،K*حجم سـرمايه مطلـوب)7(حل ضمني معادله

ميهزينه به كارگير و قيمت محصول به دست :دهدي سرمايه

)8(),,(** PRCyKK =

كه در آن
y
K
∂
∂ *

و
P
K
∂
∂ *

و هر دو مثبت
RC
K

∂
∂ *

. منفي است

از اكنون مي .گذاري را استخراج كرد تابع تقاضاي سرمايهK*روي تغييرات توان
rngبا توجه به روابط III +=،KIr δ=و*KIn گـذاري كـل بـه صـورت، سـرمايه=∆

KKIg δ+∆= و لذا مي*  بـه صـورت زيـر در گـذاري سـرمايه در حالت كلي معادلـه باشد

:آيدمي

1. User cost of capital  
2. Capital gain 

)6(
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)9(KPRCyKI g δ+∆= ),,(*

به درآمدگذاري تحت تأثيري نئوكلاسيك، سرمايه براساس نظريه  كارگيري سرمايه ملي، هزينه

ميو سطح عمومي قيمت .باشدها

 گذاري تاثيرگذاري نرخ مبادله بر سرمايهمكانيزم

گذاري ابتدا لازم است مفهـوم قبل از بررسي مكانيزم تاثيرگذاري نرخ مبادله بر سرمايه

و و.تعاريف مرتبط با آن توضيح داده شـود نرخ مبادله نـسبتي را كـه بـر اسـاس آن صـادرات

را).29: 1383مقيم، پور(نامند شوند، نرخ مبادله مي واردات با يكديگر معاوضه مي  نرخ مبادلـه

و دوجانبه عوامل توليد تعريف كرد توان به صورت كالايي، مي نرخ مبادله. درآمدي، تك عاملي

 نـرخ مبادلـهوكالايي به صورت نسبت شـاخص قيمـت صـادرات بـه شـاخص قيمـت واردات 

مي ضرب نرخ مبادله كالايي در مقدار صادرات به صورت درآمدي  مبادله تـك نرخ. شود تعريف

وري صـنايع صـادراتي عاملي عبارت است از حاصلضرب نرخ مبادله كـالايي در شـاخص بهـره

 نرخ مبادله دوجانبه عوامل توليد نيـز از تقـسيم نـرخ مبادلـه تـك عـاملي بـرو اقتصاد داخلي 

مييوري صنايع صادراتي شركا شاخص بهره به. شود تجاري حاصل البته بايد توجه داشت كه

هـاي مختلـف وري عوامل توليد در رشته دسترسي به آمار كافي جهت محاسبه بهره علت عدم 

و به  ويژه صنايع صادراتي كشورهاي طـرف تجـاري، دو تعريـف اخيـر از نـرخ صنايع صادراتي

شد. شودمبادله به ندرت استفاده مي .در اين پژوهش از نرخ مبادله كالايي استفاده خواهد

مـادامي كـه سـرمايه اول،:گـذارد گـذاري تـأثير مـي بر سرمايهنرخ مبادله از دو كانال

ايـن. گـذارد محتواي وارداتي داشته باشد، تغييرات نرخ مبادله بر توليد نهايي سرمايه تأثير مي 

هاي مـدل بـه وسـيله پويايي. شودهاي تعادل مدل توضيح داده مي مطلب با استفاده از پويايي 

و قيمت مي سايهمسيرهاي زماني موجودي سرمايه . گردداي سرمايه بيان

www.SID.ir
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و قيمتشكل زير پويايي مي سايههاي موجودي سرمايه :دهداي سرمايه را نشان

اي سرمايه با هزينه جايگزيني سرمايه برابر اسـت،، قيمت سايه KKدر طول خط افقي

KPq و قيمت سايهq، به طوري كه= بنـابراين.دباشـ هزينه سـرمايه مـيkPاي سرمايه

و سرمايه .گذاري صفر استموجودي سرمايه، ثابت

 نيز، QQدر طول خط نزولي
r

Pyq k=اي بـه عبـارت ديگـر، قيمـت سـايه. اسـت

و در نتيجـه  . ثابـت اسـتqسرمايه برابر است با نسبت ارزش توليد نهايي سرمايه به نرخ بهره

 يكـديگر را قطـع QQو KKيعني جايي كه خطـوط شود، واقع ميeتعادل بلندمدت در نقطه

:لذا در اين نقطه، رابطه زير برقرار است. كنندمي

kk PrPy =

كـارگيري به عبارت بهتر، در تعادل بلندمدت ارزش توليد نهايي سرمايه بـا هزينـه بـه

و خـط نزولـي. سرمايه برابر است  را مـسي SSتعادل بلندمدت يك نقطه زيني اسـت ر همگـرا

نـرخ مبادلـه، ارزش) بـدتر شـدن(از رابطه فوق كاملاًَ روشن است كه با بهبـود. دهدنشان مي

و بنـابراين كـارگيري سـرمايه مـي از هزينـه بـه) كـوچكتر(توليد نهايي سرمايه بزرگتر  گـردد

و در نتيجه سـرمايهمي) كاهش(موجودي سرمايه را افزايش  ) كـاهش(گـذاري افـزايش دهد

 قـرارrاز) بـالاتر(تر نرخ مبادله، نرخ بهره واقعي را پايين) كاهش(دوم، انتظار افزايش. يابدمي

(10)

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
هم
زد
يا
ال
س

/
وم
هد
ار
شم

/
ان
ست
تاب

13
90

42

و با ثابت بودن ساير شرايط، هزينه به كارگيري سرمايه را كاهش مي ومي) افزايش(دهد دهـد

ره مكانيزم تاثيرگذاري نرخ مبادله بر نـرخ بهـ. دهدمي) كاهش(گذاري فعلي را افزايش سرمايه

ــي  ــيح داده م ــوش توض ــده توســط دورنب ــتخراج ش ــصرف اس ــه م ــتفاده از نماي ــا اس ــود ب ش

)Dornbusch,1983 .(نمايهcc  و تعيـين مـسير حل مساله بيشينه يابي مصرف كننده  ازطريق

.آيد بهينه مصرف به دست مي

 به اين صورت كه اگر انتظار.هاي نسبي موجب تغيير نرخ بهره خواهد شد تغيير قيمت

و را افـزايش مـي افراد مصرف جـاري خـود،د يافتنها درآينده افزايش خواه رود قيمت دهنـد

 وام منجـر بـه گيرند كـه ايـن افـزايش تقاضـا بـراي تامين مخارج مصرفي اضافي وام مي براي

.شود افزايش نرخ بهره مي

⇒↑⇒↑
+

+

1

1

t

t

t

t

C
C

P
P

يا بهبود نرخ مبادله بر نرخ بهـره توان چگونگي تاثير خرابي با ملاحظه مطالب فوق مي

 نرخ مبادلـهت واردات در مخرج فرمول مربوط به با توجه به آن كه شاخص قيم. را تبيين كرد 

افـزايش. گـردد شدن نـرخ مبادلـه مـي افزايش شاخص قيمت واردات منجر به بدتر،قرار دارد

كا شاخص قيمت واردات به معني گران   لاهـاي داخلـي تر شـدن كالاهـاي وارداتـي نـسبت بـه

و مصرف كالاهاي داخلي را افـزايش مي باشد، بنابراين افراد مصرف كالاهاي وارداتي را كاهش

مي. دهند مي كنند كه نتيجـه لذا براي تامين مالي مخارج مصرفي افزايش يافته از وام استفاده

.باشد آن افزايش نرخ بهره مي

اخذ وام ↑⇒↑ r
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و  ليل نتايجتح برآورد اقتصاد سنجي الگو
 تصريح مدل

و مباني نظـري تحقيـق  الگـوي مـورد بـرآورد جهـت،با توجه به موضوع مورد مطالعه

ميتحليل نوسانات نرخ مبادله بر سرمايه : گرددگذاري به صورت زير تصريح

tttttt UDLTOTRLCPILGDPLI ++++++= 543210 ββββββ

:آن كه در

LI :گذاريلگاريتم سرمايه 

LGDP :ناخالص داخليتوليد 

LCPI :هاسطح عمومي قيمت

R:نرخ سود بلند مدت بانكي 

LTOT :نسبت شاخص قيمت صادرات به شاخص قيمت واردات( نرخ مبادله(

D:متغيـر مجـازي بـراي وقـوع 1353متغير مجازي براي شـوك نفتـي( بردار متغير مجازي ،

مت. اسـت)1359، متغير مجازي براي شروع جنگ1357انقلاب غيرهـا بـه قيمـت ثابـت تمـام

.باشدمي1376

:علامت انتظاري ضرايب به صورت زير است

0,0,0,0 4321 〉
∂

∂
=〈

∂

∂
=〉

∂

∂
=〉

∂

∂
=

LTOT
LI

R
LI

LCPI
LI

LGDP
LI

ββββ

⇒
↑

=↓
m

x

P
P

π واردات ⇒↓ مصرف داخلي ⇒↑ اخذ وام ↑⇒↑ r ↓⇒ I
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 برآورد الگو
 استفاده Microfit 4افزارو نرم1 جوسليوس-به منظور برآورد الگو از روش جوهانسون

به.شودمي  جوسـليوس انجـام-ندست آوردن بردارهـاي همجمعـي بـه روش جوهانـسو براي

 VARتعيين طول وقفـه الگـوي)2تعيين مرتبه جمعي متغيرها)1:مراحل زير ضروري است

.تعيين تعداد بردارهاي همجمعي)3

ميدر ادامه به انجام هر يك از .شود اين مراحل پرداخته

و ناپايايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه واحد  ديكي فولر تعميم قبل از برآورد الگو، پايايي

مي)(2ADFيافته و تفاضـل مرتبـه. گرددبررسي ي اول نتايج آزمـون ريـشه واحـد روي سـطح

ميئ ارا2و1متغيرها در جداول .شوده

 آزمون ريشه واحد ديكي فولر تعميم يافته روي سطح متغيره.1جدول

مينتيجه .دهد كه كليه متغيرها ناپايا هستندي آزمون نشان

1. Johansen- Juselius 
2. Augmented Dicky- Fuller  unit root test 

 عرض از مبدا بدون روند عرض از مبدا با روند
 متغير

 آماره آزمون كميت بحراني آماره آزمون كميت بحراني

LI 51/3-77/2-93/2-43/2-

LGDP 51/3-67/2-93/2-88/1-

LCPI 55/3-39/2-95/2-2/0-

R51/3-77/1-93/2-73/0-

LTOT 55/3-39/2-95/2-65/1-
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ي اول متغيرها واحد ديكي فولر تعميم يافته روي تفاضل مرتبهآزمون ريشه.2جدول

 عرض از مبدا بدون روند عرض از مبدا با روند
 متغير

 آماره آزمون كميت بحراني آماره آزمون كميت بحراني

DLI 516/3-3/4-93/2-27/4-
DLGDP 516/3-518/3-93/2-44/3-
DLCPI 56/3-88/3-95/2-59/3-

DR 516/3-94/5-93/2-02/6-
DLTOT 56/3-74/3-95/2-56/3-

مي2گونه كه از جدول همان  به عبـارت.ي اول متغيرها پايا هستندمرتبهشود تفاضل ملاحظه

از با يك بار تفاضل ديگر متغيرهاي ناپايا و در نتيجه متغيرهـاي الگـو جمعـي گيري پايا شدند

. باشند ميI)1(مرتبه يك 

جـدول زيـر. شود به كار برده مي1 بيزين–معيار شوارز،VAR الگوي بهينه يين وقفه براي تع

. دهداين آزمون را نشان مي

 VARآزمون تعيين مرتبه.3جدول

 معيار آكاييك بيزين–معيار شوارز VARمرتبه

015/202-92/190-
177/317/61
276/354/84
319/3454/101 

 بيزين در مرتبـه دوم–شود كه مقدار حداكثر معيار شوارز فوق مشخص مي با ملاحظه جدول

د . است2 برابرVAR هاي بهينه وقفهلذا براساس اين معيار، تعداد. اردقرار

1. Schwars- Bayesian 
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آخرين مرحله قبل از برآورد الگو، تعيين تعداد بردارهاي همجمعي است كه به وسـيله

و آزمون اثر انجام مي و آزمون اثـر،. پذيردآزمون حداكثر مقدار ويژه آزمون حداكثر مقدار ويژه

 بردار همجمعي مورد آزمـون r+1 بردار همجمعي را در برابر فرضيه مقابلrفرضيه صفر وجود

ميr هنگامي فرضيه صفر وجود،براساس اين دو آزمون. دهدقرار مي گـردد همجمعي پذيرفته

. جوسليوس كمتر باشـد–سط جوهانسون ها از مقدار بحراني ارايه شده تو كه كميت اين آماره

مي4جدول .دهد اين آزمون را نشان

 آزمون تعيين تعداد بردارهاي همجمعي.4جدول

H1 فرضيهH0 فرضيه
آماره آزمون

حداكثر 
 مقدار ويژه

كميت
بحراني در 

%95سطح 

آماره آزمون
 اثر

كميت
بحراني در 

%95سطح 

R=٠r=165/5686/3797/141 17/87
R≤١ r=27/3779/3131/8563
R≤٢ r=374/2842/2561/4734/42
R≤٣ r=397/1322/1987/1877/25
R≤O r=59/44/129/439/12

و بردار همجمعي پذيرفتـه مـي3 براساس اطلاعات مندرج در جدول فوق وجود شـود

.هاي الگو برقرار است بردار نشان دهنده روابط بلند مدتي هستند كه در بين متغير3اين 

ميrسوالي كه به هنگام وجود از بردار همجمعي مطرح گردد اين است كه كدام يـك

آن بردارهاي همجمعي بايد به عنوان رابطه تعادلي بلند  مدت انتخاب شود؟ در پاسخ بايد گفت

و تفـسير اقتـصادي بردار همجمعي توسط محقق انتخاب مي  گردد كـه داراي بهتـرين توجيـه

لذا در اين تحقيق از بين سه بردار همجمعي برآورد شده، بردار همجمعي زير به عنـوان.شدبا

.گرديدنشان دهنده رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو انتخاب 
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 بردار همجمعي نرمال شده.5جدول

Trend LTOT RLCPI LGDP LI

15/0-14/002/0-4/033/31

شكل لگاريتمي است لذا ضريب هر متغير، كـشش آن به دليل اينكه مدل  برآوردي به

مي بنابراين ضرايب الگو به اين. دهدرا نشان مي چـه توليـد ناخـالص چنان:گرددصورت تفسير

و اگـر سـطح3/3گـذاري درصد افزايش يابد، سرمايه1 داخلي  درصـد افـزايش خواهـد يافـت

افـزايش. درصد افزايش خواهد داشت4/0گذاري درصد افزايش يابد، سرمايه1ها عمومي قيمت

 كـه شـود درصـد مـي02/0گذاري به ميزان درصد موجب كاهش سرمايه1نرخ بهره به ميزان 

حس بياناين درصـد1همچنـين. باشـد گذاري نسبت به نرخ بهـره مـي اسيت پايين سرمايهگر

مي14/0گذاري به ميزان نرخ مبادله منجر به افزايش سرمايه افزايش در  ي نتيجه. گردددرصد

و بنـابرا گـذاري مـي برآورد الگو نشان دهنده تاثير مثبت نرخ مبادله بر سرمايه ين دولـت باشـد

گذاري را فراهم هاي رشد سرمايه هاي تجاري بهبود نرخ مبادله، زمينه تواند با اتخاذ سياست مي

. آورد

 گيري نتيجه
و بسياري از اقتصاددانان از جمله ويكس هـاي تجـاري را منشأ سيكل.... ل، كينز، هارود

مينوسانات سرمايه  تاثيرگذاري نوسانات نرخ مبادله بر متغيرهاي اقتصاد به يكـي.دانندگذاري

اخـتلالات نـرخ مبادلـه از ديـدگاه. اسـت الملل تبديل شده ترين موضوعات اقتصاد بين از مهم

بيبسياري از اقتصادانان به عنوان يك عامل اسا  ميسي اين موضـوع. شودثباتي اقتصادي تلقي

وي  ي صـادرات ايـن ژه در مورد كشورهاي در حال توسعه مصداق دارد، زيـرا قـسمت عمـده به

و قيمت اين كالاها در بازارهاي جهـاني بـا نوسـانات كشورها را كالاهاي اوليه تشكيل مي دهد

.بيشتري مواجه است

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

دي
صا
قت
ها
ام
شن
وه

پژ
هم
زد
يا
ال
س

/
وم
هد
ار
شم

/
ان
ست
تاب

13
90

48

گـذاري در اقتـصاد اري نرخ مبادله بر سـرمايه تاثيرگذ بررسي،هدف اصلي اين پژوهش

گـذاري براي رسيدن به اين هدف ابتدا تابع سـرمايه. بود 1350-1385ايران براي دوره زماني 

و  . تصريح گرديدلاسيككنظريه نئوبر اساس نظريه ارزش فعلي

و ناپايايي متغيرها با استفاده از آزمـون ريـشه واحـد ديكـي قبل از برآورد الگو، پايايي

دا. گرديدفولر تعميم يافته بررسي   متغيرهـا ناپايـا تمـاميد كـه نتايج آزمون ريشه واحد نشان

م.هستند و در نتيجـه متغيرهـاي الگـو با يك بار تفاضل تغيرهاي ناپايا ليكن گيري پايا شـدند

.باشند ميI)1(جمعي از مرتبه يك 

نتيجـه بررسـي. صورت گرفـت جوسليوس- از روش جوهانسون استفادهبرآورد الگو با

گذاري، توليد ناخـالص داخلـي، سـطح حاكي از وجود يك رابطه تعادلي بلندمدت بين سرمايه 

و نرخ مبادله مي عمومي قيمت   به طوري كه در اين بـردار همجمعـي توليـد،باشدها، نرخ بهره

و نـرخ بهـره تـاثي داخلي، سطح عمومي قيمت ناخالص و نرخ مبادله تاثير مثبت ر منفـي بـر ها

و نـرخ مبادلـه توصـيه مـي با توجه به رابطه مثبت سرمايه. گذاري داشتند سرمايه شـود گذاري

و گـذاري بـر هاي تجاري متوجه تبعات اين سياستمقامات اقتصادي در اجراي سياست دولت

و با اتخاذ سياسـت سرمايه  هـاي رشـد زمينـه،هـاي تجـاري بهبـود نـرخ مبادلـه گذاري باشند

.گذاري را فراهم آورندسرمايه
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