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Introduction 

The Real Effective Exchange Rate (REER) is a crucial indicator used to assess a country's currency value 
against a basket of foreign currencies, while accounting for inflation differentials. This measure reflects a country's 
competitiveness in international trade, particularly in sectors such as agriculture, which are highly sensitive to 
economic fluctuations and investment dynamics. Given the critical role of agricultural investment in driving 
economic growth, this study investigates the impact of REER uncertainty on agricultural investment across various 
provinces of Iran between 2008 and 2023. By employing the two-stage Swamy estimation approach, the research 
explores the regional disparities in the effects of exchange rate uncertainty and offers insights into how such 
volatility influences agricultural investment decisions across diverse geographical regions. 

 
Materials and Methods 

This study utilizes the Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model to 
quantify uncertainties in the Real Effective Exchange Rate (REER). The research applies panel data econometric 
techniques to examine the relationships between REER uncertainty and agricultural investment, using data from 
sources such as the Iranian Statistical Center, the Central Bank of Iran, and the World Bank. To address the 
heterogeneity of regional dynamics, both static and dynamic models with variable coefficients were employed. 
The analysis included key explanatory variables, such as provincial GDP in agriculture, interest rates, bank credits, 
and trade openness. The estimation and solution of the regression functions were conducted using Eviews9 and 
Stata14 software. Unit root tests, including the Fisher and Dickey-Fuller tests, were applied to assess the 
stationarity of the variables, while Pedroni cointegration tests were employed to confirm the existence of long-
term relationships between the variables. 

 
Results and Discussion 

The findings of this study demonstrate that REER uncertainty has varying effects on agricultural investment 
across different provinces of Iran. Specifically: 

Positive Impacts: In provinces such as Isfahan and West Azerbaijan, REER uncertainty had a positive and 
significant effect on agricultural investment. This could be attributed to adaptive strategies employed by investors 
that help enhance competitiveness in these regions despite currency fluctuations. 

Negative Impacts: Conversely, provinces such as Semnan, Sistan and Baluchistan, Mazandaran, East 
Azerbaijan, and Kermanshah experienced negative effects, where higher REER uncertainty led to reduced investor 
confidence and disrupted long-term financial planning in the agricultural sector. 
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Moreover, variables such as provincial agricultural GDP, interest rates, and bank credits exhibited a significant 
positive impact on agricultural investment. Conversely, higher interest rates tended to discourage private sector 
investment, demonstrating the importance of stable and favorable macroeconomic policies. These findings are 
consistent with existing literature, which underscores the need for a stable exchange rate policy and a conducive 
investment environment to promote agricultural growth. 

 

Conclusion 

Agriculture plays a vital role in Iran’s economic stability and food security; however, the sector faces 
significant challenges associated with real effective exchange rate (REER) uncertainty. Research indicates that 
exchange rate volatility can negatively affect agricultural productivity, investment, and trade by increasing 
economic risk and reducing planning efficiency. In this context, fluctuations in REER can disrupt input costs, 
market stability, and competitiveness, thereby constraining the overall performance of the agricultural sector.  The 
findings of this study emphasize the need for region-specific policies that mitigate the negative impacts of 
exchange rate fluctuations and harness potential opportunities for agricultural investment. Policymakers should 
focus on stabilizing exchange rates and implementing supportive policies to encourage sustained investment in 
agriculture, especially in economically vulnerable provinces that are more affected by exchange rate volatility. By 
addressing these challenges, the agricultural sector can contribute more effectively to Iran's overall economic 
development and food security goals. 
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گذاری بخش کشاورزی در های نرخ ارز مؤثر واقعی بر میزان سرمایهتأثیر نااطمینانیارزیابی 

 ای سوامیهای ایران: تحلیل با استفاده از رهیافت دو مرحلهاستان

 
 *1مهدی مقدم

 12/10/1403تاریخ دریافت: 

 22/06/1404تاریخ پذیرش: 

 

 چکیده

های سطح قیمت داخلی و خارجی است پول یک کشور در برابر سبدی از ارزهای دیگر، با لحاظ تفاوتنرخ ارز مؤثر واقعی، معیاری برای ارزیابی ارزش 
در بخش  یگذارهیبر سرما ینرخ ارز مؤثر واقع یهاینانینااطم ریتأث یپژوهش به بررس نیا .دهدالمللی نشان میپذیری اقتصادی را در تجارت بینکه رقابت

 EGARCH یهانرخ ارز با استفاده از مدل ینانیمطالعه، ابتدا نااطم نیپرداخته است. در ا 1402تا  1387 یدر دوره زمان رانیمختلف ا یهااستان یکشاورز
برآورد شد.  Swamy کیبا استفاده از تکن یبخش کشاورز یگذارهیقرار گرفت. سپس، تابع سرما یمورد بررس دلدر م یحیتوض ریعنوان متغمحاسبه و به

ده دهنفولر نشان یکیو د شریواحد ف شهیر یهاآزمون جیاستفاده شد. نتا Stata14و  Eviews9 یافزارهاها، از نرمو حل مدل یونیتوابع رگرس نیتخم یبرا
داد که  پژوهش نشان نیا یهاافتهیکردند.  دییرا تأ رهایمتغ انیرابطه بلندمدت م یدرون یانباشتگهم یهاسطح بوده و آزمون این در رهایمتغ یداریناپا
 خنر ینانینااطم ریتأث ن،یدارند. همچن یکشاورز یگذارهیبر سرما یمعنادار ریتأث یها، نرخ بهره و اعتبارات بانکاستان یبخش کشاورز یناخالص داخل دیتول

 یهاتاندر اس یکشاورز یگذارهیبر سرما یدارمثبت و معنا ریتأث ینانینااطم نیطور خاص، امختلف متفاوت بوده است. به یهادر استان یارز مؤثر واقع
ده شده مشاه یمنف ریتأثو کرمانشاه  یشرق جانیو بلوچستان، مازندران، آذربا ستانیسمنان، س یهاکه در استانیداشته، در حال یغرب جانیاصفهان و آذربا

 است.
 

 یواریانس ناهمسان، پذیری اقتصادی، مدل رگرسیون تعمیم یافتهرقابت ، تولید ناخالص داخلیالگوهای با ضرایب متغیر،  :کلیدی هایهواژ
 

  1 مقدمه

توابع  تخمین در که است متغیرهایی از یکی ارز متغیرنااطمینانی نرخ
 با حقیقت شده است. در توجه آن به کمتر متغیرهای اقتصاد کلان

 تغییرات نرخ امکان شناور، ارز نرخ نظام به کارگیری و ارز نرخ آزادسازی

یب مثبت و منفی ثیراتأت برای نظری هایپایه داشت. خواهد وجود ارز
. داد توضیح روشبدین توانمی را المللبین تجارت روی ارز نرخ ثباتی

 ربیشت معاملاتی ریسک و بالاتر هایهزینه به منجر ارز نرخ ثباتیبی اگر
 خواهد تجارت کاهش به منجر آن پس شود، گریزریسک تاجر برای
 یصادرات درآمدهای انتظار مورد نهایی مطلوبیت اگر دیگر، طرف از. شد

 خاطر به واردات مخارج انتظار مورد نهایی هایهزینه یا یابد افزایش

                                                           
 گروه اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی بناب، بناب، ایران -1

 ( Email: mehdi.mogaddam49@iau.ac.irنویسنده مسئول: -)*

https://doi.org/10.22067/jead.2025.91433.1323 

 نرخ ثباتیبی چنین پس یابد، کاهش ارز نرخ ثباتیبی در افزایش یک
  (.(Chang, 2017 دهد افزایش را تجارت حجم تواندمی ارزی

 هایسرمایه و ایواسطه کالاهای اولیه، مواد از قسمتی ازآنجاکه
 سبب سو یک از تواندمی ارز نرخ بودن پایین بنابراین هستند، خارجی

 اقتصادی هایطرح پذیریتوجیه بنابراین و تولید هایهزینه آمدن پایین
 کالاها ارزش گرددمی سبب دیگر سوی از. شود بیشتر گذاریسرمایه و
 داخل در تولید ظرفیت کاهش به و شده کمتر صادراتی خدمات و

 افزایش با و شده مشکل دچار انبوه، تولید در هابنگاه بنابراین. بینجامد
 ازطرف. یابد کاهش نیز خصوصی بخش گذاریسرمایه تولید، هایهزینه
 و کالاها برای تقاضا افزایش سبب تواندمی ارز نرخ آمدن پایین دیگر
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 برای تقاضا کاهش سبب خارجی قوی رقابت و گردد خارجی خدمات
 خروج سبب مسئله این کهنحویبه شوند؛ داخلی خدمات و کالاها

 نظر به بنابراین شود، فعالیت عرصه از خصوصی بخش گذاریسرمایه
 نظری صورتبه خصوصی بخش گذاریبرسرمایه ارز نرخ اثر که رسدمی

 اییشناس و تعادلی مقدار از حقیقی ارز نرخ انحراف برآورد. نباشد روشن
 برای هم و اقتصادی گذارانسیاست برای هم آن تغییرات بر ثرؤم عوامل
 ,.Malek-Hosseini et al) است اهمیت حائز اقتصادی عاملین

2022.) 

گذاری بخش تواند برسرمایههای آن، مینرخ ارز و نااطمینانی
توجهی داشته باشد. قسمت قابل توجهی از هزینهقابل  ثیرأخصوصی ت

ای اختصاص کالاهای سرمایه اولیه و های تولید به قیمت خرید مواد
سرمایه ای واولیه، کالاهای واسطه این مواد که قسمتی ازدارد. ازآنجا

سو سبب پایین  یک تواند ازهای خارجی هستند، پایین بودن نرخ ارز می
 های اقتصادی وپذیری طرحبنابراین توجیه های تولید وآمدن هزینه

 گردد ارزش کالاها وسوی دیگر سبب می گذاری بیشتر شود. ازسرمایه
جامد. داخل بین به کاهش ظرفیت تولید در خدمات صادراتی کمتر شده و

های مشکل شده و با افزایش هزینه ها درتولید انبوه، دچاربنابراین بنگاه
طرف دیگر  خصوصی نیز کاهش یابد. از گذاری بخشتولید، سرمایه

 خدمات تواند سبب افزایش تقاضا برای کالاها وپایین آمدن نرخ ارز می
 خارجی گردد و رقابت قوی خارجی سبب کاهش تقاضا برای کالاها و

گذاری که این مسئله سبب خروج سرمایهنحویخدمات داخلی شوند؛ به
 نانی،نااطمی شرایط در عرصه فعالیت شود، بنابراین بخش خصوصی از

 هایبخش کلیه در گذاریسیاست و گیریتصمیم ریزی،برنامه فرآیند
-Nik) شودمی اختلال دچار آینده بینیپیش عدم امکان بدلیل اقتصاد

Khotrabat et al., 2022). 

 

 گذاریهای سرمایهنظریه

 یک هر که دارد وجود مختلفی هاینظریه گذاریسرمایه مورد در

 تشکیل و گذاریسرمایه کننده تعیین عوامل تا اندطریقی کوشیده به

های دولتی و خصوصی هر دو بر گذارینمایند. سرمایه معرفی را سرمایه
رانی ثیر پیشأتولید تأثیر مثبت دارند؛ از طرف دیگر، نتایج بیانگر وجود ت

 ,Safarzadeh)گذاری خصوصی است گذاری دولتی بر سرمایهسرمایه

2021). 
 متمرکز سرمایه مطلوب موجودی تعدیل سرعت روی شتاب نظریه

 و ملی درآمد یا تولید سطح تغییر با گذاریسرمایه به رابطه و شودمی
 مدل در است. مربوط سرمایه متوسط یا ضریب بازده به سرمایه نسبت

 فراوانی کاربرد تجربی در مطالعات که گذاریسرمایه پذیرانعطاف شتاب

 سرمایه بین موجودی شکاف از قسمتی دوره هر در شودمی فرض دارد،

موجودی  مدل این شود. درمی پر مطلوب سرمایه موجودی و واقعی
 هر و است قبل هایدوره تولید وزنی میانگین با متناسب جاری سرمایه

یابد. می کاهش میانگین این در تولید اهمیت گردیم،می عقب بر به چه
 بر داخلی نقدینه جریان از استفاده گذاری،سرمایه نقدینه جریان مدل

هزینه مدل، این در داند.خارجی می مالی تأمین از بهتر را گذاریسرمایه
 عرضه و داخلی است نقدینه جریان از متغیری نسبت گذاریسرمایه های

مطلوب  موجودی پس دارد. بنگاه سود سطح به بستگی داخلی وجوه
 وابسته نیز انتظاری سودهای مقدار به بلکه تولید سطح به تنها نه سرمایه

 .(Branson, 2021) است

 شناور، ارز نرخ نظام به کارگیری و ارز نرخ آزادسازی با معمولا

 نرخ نوسانات به نسبت نااطمینانی و آمده، بوجود ارز تغییرات نرخ امکان

ریزی، در شرایط نااطمینانی، فرآیند برنامه آمد. به وجود خواهد ارز
های اقتصاد بدلیل عدم گذاری در کلیه بخشگیری و سیاستتصمیم

  (.Nikhoo et al., 2022) شودبینی آینده دچار اختلال میامکان پیش
د گردمیبرای محاسبه این نرخ از فرمول ذیل استفاده  

Bahmani, 2007)): 

(1                                     )𝑅𝐸𝐸𝑅𝐶𝑃𝑖 = ∏ (
𝐸𝑖.𝑐𝑝𝑗

𝐸𝐽.𝐶𝑃𝑖
)𝑊𝑖𝑗

𝑖≠𝑗  

 رابطه فوق: که در
=نرخ ارز موثرحقیقی                     𝑅𝐸𝐸𝑅𝐶𝑃𝑖     

 =  𝐸𝑖یعنی یک دلار آمریکا برحسب  نرخ اسمی ارز برای ایران(
 واحد پول ملی ایران(

 =  𝐸𝐽 نرخ اسمی ارز برای کشورهای شریک عمده تجاری ایران 
 )یعنی یک دلار آمریکا برحسب واحدهای پول ملی کشورهای خارجی(

=  𝑐𝑝𝑗 ک عمده کشورهای شری کننده درشاخص قیمت مصرف
 تجاری ایران
 =  𝐶𝑃𝑖 شاخص قیمت مصرف کننده ایران 
 =  𝑊𝑖𝑗 که از تقسیم  باشندوزن شرکای عمده تجاری ایران می(

مجموع کل تجارت کشورهای شرکای تجاری  بر i میزان تجارت کشور
 آید(.با ایران بدست می

 

 پیشینه تحقیق

 بخش گذاریهسرما رفتار تعیین زمینه در متعددی مطالعات تاکنون

 مختلف کشورهای در برآن ثرؤم عوامل نمودن مشخص خصوصی و

 رفتار بر ثرؤم متغییرهای شدن نمایان نتیجه آن که است صورت گرفته

سرمایه داخلی، تولید ناخالص قبیل از خصوصی بخش گذاریسرمایه
 بخش خصوصی، به هابانک اعطایی اعتبارات دولتی، بخش گذاری

 باشد.می  ...و نااطمینانی و ریسک
 بخش گذاریسرمایه رفتار تعیین ، به(Shaker, 1993) شاکر

 میان که داد نشان وی مطالعه نتیجه پاکستان پرداخت. در خصوصی

 داخلی، ناخالص تولید و در پاکستان خصوصی بخش گذاریسرمایه

 دارد وجودمثبتی  رابطه دولتی گذاریسرمایه و هابانک اعتبارات
(Shaker, 1993). 
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، به بررسی (Kampa & Goldberg, 1999) کامپا وگلدبرگ
گذاری صنعتی در چهار نظری و تجربی اثر تغییرات نرخ ارز در سرمایه

پردازند. مطالعه آنها کشور صنعتی آمریکا، کانادا، انگلستان و ژاپن می
گذاری صنعتی در واکنش به تغییرات نرخ دهد تغییرات سرمایهمینشان 

های وارداتی از تولیدات با سهم نهاده ارز با سهم صادرات رابطه مثبت و
 ,Kampa & Goldberg) صنعتی این کشورها رابطه منفی دارد

1999.) 
 ارز قعیوا نرخ توسعه، ارتباط حال در کشورهای برای تحقیقی در

، GARCH-Mروش  کمک به خصوصی بخش گذاریسرمایه با را،
 قوی منفی تأثیر تحقیق نتیجه است. مهمترین داده قرار بررسی مورد

 (.Servin, 2003) است بخش خصوصی گذاریسرمایه بر ارز واقعی نرخ
اطمینانی، به رابطه بین نا(Atella et al., 2003) همکارانش آتلا و

با استفاده از داده 1989-1994گذاری در دوره های نرخ ارز و سرمایه
های ایتالیایی پرداختند. آنها با گذاری شرکتهای تابلویی روی سرمایه

گذاری یابی پایه خرد، بین سرمایهسازی سود و بهینهاستفاده از حداکثر
 اندهای نرخ ارز رابطه منفی یافتهبخش خصوصی و نا اطمینانی

(Atella et al., 2003.) 
 به آفریقایی کشورهای برای تحقیقی در ،(Larty, 2007) لارتی

 مستقیم گذاریسرمایه بر ارز واقعی نرخ آیا که دهدپاسخ می السؤ این

 برای را مدلی دیتا پانل تکنیک از استفاده با مقاله دارد؟ تأثیر خارجی

 آن بیانگر زند. نتایجتخمین می 1980-2000 دوره برای ارز واقعی نرخ

همانند سرمایه خارجی مستقیم گذاریسرمایه بر ارز واقعی نرخ که است
 (.Larty, 2007) دارد مثبت تأثیر خصوصی بخش گذاری

سرمایه خود رابطه نرخ ارز و مطالعه در ،(Swift, 2007) سویفت
با روش  1988-2003 ای استرالیا را طی دورهگذاری در صنایع کارخانه
کند. نتایج این مطالعه نشان میای بررسی میحداقل مربعات سه مرحله

 1/2طور متوسط موجب درصد افزایش ارزش پول استرالیا به 10دهد 
درصد  9/6 شود که برآیندگذاری صنعتی میدرصد کاهش در سرمایه

 8/4 گذاری صنعتی از کانال کاهش سهم صادرات وسرمایه کاهش در
گذاری صنعتی از کانال افزایش سهم نهادهدرصد افزایش در سرمایه

گذاری که بیشترین واکنش از طریق سرمایههای وارداتی است. ضمن این
  .(Swift, 2007) اشین آلات صورت گرفته استم در تجهیزات و

 لاتین برای آمریکای ایمطالعه در ،(Ramirez, 2008) رامیرز

انداز پس جمله از اقتصاد کلیدی متغیرهای بین تئوری و تجربی ارتباط
کند. می بررسی را خصوصی بخش گذاریسرمایه با ارز واقعی نرخ و ملی

نشان نامرتبط، ظاهر به رگرسیون معادلات از استفاده تخمین با نتایج
 منفی تأثیر ارز واقعی نرخ و مثبت تأثیر انداز ملیپس که است آن دهنده

 .(Ramirez, 2008) دارد خصوصی بخش گذاریسرمایه بر
 بخش گذاریسرمایه زمینه در معدودی مطالعات نیز ایران در

 است: شده اشاره آنها از برخی به ذیل در که انجام گرفته خصوصی
 کارشناسی نامهپایان ، در(Khavarinajad, 1995) نژاد خاوری

می ایران اقتصاد در ارز واقعی رفتار نرخ چگونگی بررسی به خود ارشد
 برابری ادبیات دکترین عرصه در جدید هایآزمون از استفاده با و پردازد

 داخل هایقیمت نسبت و اسمی نرخ بین همگرایی ازجمله خرید، قدرت

 و خیر، یا باشدمی واحد ریشه دارای ارز واقعی نرخ آیا اینکه و به خارج
 خاصیت دارای ارز واقعی نرخ که رسدمی نتیجه به این ARIMAروش 

 مقدار و بلندمدت تعادلی نرخ باشد. همچنینمی میانگین به بازگشت

 محاسبه را ارز نرخ واقعی در شده ایجاد انحرافات اثر عمرنیمه و تعادلی

 (.Khavarinajad, 1995) است کرده
 به خود ارشد کارشناسی نامهپایان در ،(Talebi, 1999) طالبی

 در خصوصی بخش گذاریسرمایه میزان تغییرات بر مؤثر عوامل بررسی

 اعطایی اعتبارات که است حاکی وی است. نتایج تحقیق پرداخته ایران

 آن کنار در و تأثیر مستقیم بیشترین خصوصی بخش به هابانک

 کمتری بر اهمیت درجه با داخلی ناخالص تولید همچون متغیرهای

 .(Talebi, 1999) مؤثرند خصوصی گذاریسرمایه

 بخش گذاریسرمایه رفتار توجیه برای ،(Pejotan, 2002) پژوتن

 است. وی کرده استفاده پذیرانعطاف شتاب از مدل صنعت در خصوصی

 سرمایه انباشت مطلوب و سطح خصوصی بخش گذاریسرمایه میزان

 خصوصی به بخش هابانک اعطایی اعتبارات از تابعی را صنعت بخش در

های آماری داده اساس بر کند.می معرفی دولت زیربنایی گذاریسرمایه و
 در پولی هایسیاست از مالی هایسیاست (،1338-1378) هایسال

 ,Pejotan اندبوده مؤثرتر صنعت خصوصی بخش گذاریسرمایه روند

2002).) 

ی خود به در مطالعه ،(Oladi et al., 2008)اولادی و همکارانش 
های نرخ ارز واقعی و عدم اطمینان حاصل از آن بر بررسی اثرات نوسان

 1383تا  1338ی گذاری بخش خصوصی ایران برای دورهسرمایه
اند. آنها ابتدا با استفاده از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی پرداخته

های نرخ ارز واقعی را محاسبه ، نوسانGARCHیافته تعمیماتورگرسیو 
سرمایه ثیرگذار برأعنوان یکی از متغیرهای تنموده، سپس از آن به

برآورد  OLSمدل نهایی را به روش  گذاری خصوصی استفاده نموده و
های نرخ ارز دارد یعنی نوسان -7/0 اند که برآوردها نشان از کششکرده

ر عدم اطمینان نرخ ارز واقعی، منجر به کاهش یک درصد افزایش د
 Oladi et) شودگذاری بخش خصوصی میسرمایه درصدی در 7/0

al., 2008.)  
ای مقاله ، در(Karimzadeh et al., 2013) همکاران زاده وکریم

گذاری در های سرمایهانگیزهنوسانات آن بر  ثیر نرخ ارز وأبه بررسی ت
منظور، ابتدا اند. بدینپرداخته 1357-1390 اقتصاد ایران طی دوره زمانی

نوسانات نرخ ارز را از طریق الگوی واریانس ناهمسانی شرطی 
اند. سپس با استفاده از تکنیک یافته محاسبه کردهخودتوضیحی تعمیم

ARDL اند. گذاری رسیدهمایهبه رابطه منفی بین نوسانات نرخ ارز و سر
ر معناداری ب نرخ ارز دارای اثر مثبت و همچنین تولید ناخالص داخلی و

 (.Karimzadeh et al., 2013) باشندگذاری میسرمایه
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 ,.Paytakhti Eskoui et al)پایتختی اسکویی و همکارانش 

گذاری ثر بر سرمایهؤعنوان مدیریت عوامل م ای تحتدر مقاله ،(2013
گذاری بخش خصوصی در ایران به بررسی رابطه بین نرخ ارز و سرمایه

 مبانی مرور اند. براساسپرداخته 1338-1384در اقتصاد ایران طی دوره 

 از حاصل نتایج خصوصی، بخش گذاریسرمایه بر ثرمؤ عوامل نظری

 آمده، بدست جوهانسن همگرائی آزمون روش از که انباشتگی بردار هم

 ارز واقعی نرخ تغییرات بررسی، زمانی مورد دوره طی که است آن بیانگر

 هایو سیاست دارد خصوصی بخش گذاریسرمایه مخارج بر مثبت تأثیر

)سرمایه مالی و بخش خصوصی( به هابانک اعطایی )اعتبارات پولی
 بخش گذاریسرمایه رفتار تعیین در و اساسی مهم نقش دولتی( گذاری

 .(Paytakhti Eskoui et al., 2013) نمایندمی ایفا ایران، در خصوصی
ثیر أای با عنوان بررسی ت، در مقاله(Derikond, 2013) دریکوند

گذاری بخش خصوصی در صنعت ایران به تولید کل صنعت بر سرمایه
گذاری بخش أثیر تولید کل صنعت بر سرمایهتجزیه و تحلیل ت بررسی و

با استفاده از روش  1346-1385خصوصی در صنعت ایران طی دوره 
ARDL .کل نتایج حاکی از این است که متغیر تولید پرداخته است 

 که دارد خصوصی صنعت بخش گذاریسرمایه بر منفی تأثیر صنعت

 باشدمی صنعت بخش در دولتی گذاریسرمایه حاکمیت نشانگر امر این

 بر صنعت بخش افزوده ارزش و اعطایی مانده تسهیلات متغیرهای و

مثبت دارد.  و معنادار تأثیری صنعت خصوصی بخش گذاریسرمایه
سرمایه بر بلندمدت مدل در ارز نرخ و تورم نرخ متغیرهای همچنین

 .(Derikond, 2013) اهمیت هستندبی صنعت خصوصی بخش گذاری
ثیر أبرای ت ،(Torki & Ahmadi, 2016) ترکی و احمدی

گذاری ثابت در بخش صنعت ایران طی دوره نااطمینانی تورم بر سرمایه
اند. برای محاسبه استفاده کرده ARDLاز تکنیک  1389-1350

 رچ استفاده کرده که مدلهای گانااطمینانی تورم از مدل
EGARCH(1,1) .بر اساس نتایج بدست آمده،  انتخاب شده است

گذاری خصوصی منتهی شده مخارج عمرانی دولت به تحریک سرمایه
که اثر مخارج جاری بر آن منفی بوده است. همچنین، در حالی

گذاری بخش خصوصی نااطمینانی اقتصاد کلان در بلندمدت بر سرمایه
 .(Torki & Ahmadi, 2016) منفی گذاشته استثیر أت

 ناخالص تولید که است آن بیانگر شده مطرح تجربی مطالعات

 اعطایی اعتبارات مانده و دولتی بخش گذاریتورم، سرمایه نرخ داخلی،

 دارد. تأثیر خصوصی بخش گذاریسرمایه خصوصی بر بخش به واقعی

 دارد بخش این گذاریسرمایه متفاوتی بر آثار ارز واقعی نرخ همچنین

 هدف لذا کشور است. اقتصادی شرایط به وابسته متفاوت آثار این که

گذاری سرمایه بر ثرؤم عوامل مدیریت چگونگی بررسی مقاله این اصلی
تعیین عوامل تعیین و است. شناسایی ایران اقتصاد در خصوصی بخش

 به مطالعه این اهداف دیگر از خصوصی بخش گذاریکننده سرمایه

                                                           
 های مختلفسالنامه آماری ایران در سال -1

 آید.می شمار
 است تا شده مقرر توسعه پنچ ساله کشور هفتم با توجه به برنامه

 هایویژگی اساس بر کشور توسعه آتی و مرکزی -ملی هایریزیبرنامه

 پایدار رشدی به بتوان طریق این به تا گیرد ای صورتمنطقه و استانی

 اقلیمی و اجتماعی های اقتصادی،ویژگی به توجه با جانبههمه توسعه و

بسیاری  .(Majlis Research Center, 2023)یافت  دست مناطق این
)مانند همسایگی  جغرافیایی خاص موقعیت دلیلبه های کشوراز استان

مناسب اقتصادی،  هایو پتانسیل امکانات همچنین و با دیگر کشورها(
صادرات  درآمدهای افزایش در را ثریؤم نقش ... و وجود مناطق آزاد

به اند،داشته عهده بر های اخیرسال طی و ارزش افزوده کشور غیرنفتی
طور دوره مطالعه به اصفهان در و شرقی آذربایجان استان عنوان مثال

 4 حدود غیرنفتی و صادرات از درصد 5 و 4 حدود در ترتیببه متوسط
اند. بعضی داده اختصاص خود به را کشور ناخالص درصد تولید 7 و درصد

 ویژهباغی به محصولات صادرات کشاورزی در بخش ها دراز استان

نسبت به سایر استان مرغداری و بخش دامپروری خشکبار و برخی در
 .1مزیت نسبی برخوردارند ها از

استان در گذاریسرمایه ثباتیعلل بی تشخیص منظور،برای همین 
یکی از این  .دارد ضرورت آن بر ثرؤم عوامل و ثباتیبی این شامن و ها

های نرخ ارز باشد. بنابراین، با توجه به تواند نااطمینانیعوامل، می
شود این است که: نااطمینانیال اصلی که مطرح میؤمباحث بالا، س

ثیر أثیر گذاشته و این تها چه تأهای نرخ ارز بر بخش کشاورزی استان
 استان بیشتر قابل مشهود است.کدام  در

های بین بخش این مطالعه از ال تحقیق؛ درؤگویی به سبرای پاسخ
 ابتدا انتخاب نموده و های کشوراستان اقتصادی، بخش کشاورزی را از

های گارچ مدل طریق ثر واقعی ازؤم های نرخ ارزنااطمینانی شاخص
ینظر م تحقیق درعنوان یک متغیر توضیحی در مدل به برآورد کرده و

گذاری ثر واقعی را بر روی سرمایهؤهای نرخ ارز منااطمینانی گیریم و اثر
های های بخشبرای داده 1402-1387های بخش انتخابی، طی سال

سنجی پانلی ستفاده از روش اقتصادهای کشور، باااستان یاد شده در
 2متغیر بوده های با ضرایبنوع مدل بررسی نمائیم، که مدل ارائه شده از

 بهره گرفته شده است 𝑆𝑤𝑎𝑚𝑦 ترتیب از روشها بهو برای تخمین آن
(Swamy, 1970)کلان سطح در ایران در شده انجام مطالعات . بیشتر 

 مورد در استانی و ایمنطقه مطالعات حجم است و شده انجام کشوری و

 کنونی بوده، بنابراین، پژوهش اندك نرخ ارز هاینا اطمینانی موضوع

 است.  شده، یاد نیاز رفع برای کوششی
 

 هامواد و روش

رح به ش یو اقتصاد یاز منابع مختلف دولت قیتحق نیا یهاداده

2- Variable Coefficient Models 
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 .اندشده یآورجمع ریز
 

 یو کشاورز یاقتصاد یهاداده

 یناخالص داخل دیمرکز اطلاعات مربوط به تول نی: ارانیآمار ا مرکز
 یها براداده نی. اکندیها را منتشر مدر سطح استان یبخش کشاورز
در  یزکشاور یگذارهیبر سرما یعوامل اقتصاد ریتأث لیمحاسبه و تحل

 .ردیگیهر استان مورد استفاده قرار م
وزارتخانه اطلاعات مربوط به بخش  نی: ایجهاد کشاورز وزارت

به  افتهیبارات اختصاصاعت ،یکشاورز داتیاز جمله سطح تول یکشاورز
ش بخ نیدر ا یگذارهیمرتبط با سرما یهاداده گریو د یبخش کشاورز

 .آوردیرا فراهم م
 

 مربوط به نرخ ارز و نوسانات آن یهاداده

بانک اطلاعات مربوط  نی: ارانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک
. دهدیقرار م اریمختلف در اخت یهارا در دوره یبه نرخ ارز مؤثر واقع

از  یارز یهاینانیبرآورد نااطم یو نوسانات آن برا ینرخ ارز مؤثر واقع
 ( استفاده شده است.GARCHگارچ ) یهامدل قیطر

محاسبه نوسانات نرخ  ی: برایارز یهامربوط به شوك یهاداده
ها معمولاً داده نیشده است. ا یبرداربهره EGARCH یهاارز، از مدل
 یمؤسسات اقتصاد گریو د یسالانه بانک مرکز ای ماهانه یهااز گزارش

 .شودیاستخراج م
 

 و نرخ بهره یاعتبار یهاداده

مربوط به اعتبارات  یها: دادهیکشور و بانک مرکز یهابانک
 یرهایاز متغ یکیعنوان و نرخ بهره به یبه بخش کشاورز ییاعطا
و  یمنتشر شده توسط بانک مرکز یاز آمارها قیتحق نیدر ا یحیتوض

 یهاها معمولاً در گزارشداده نی. اشودیم یآورمختلف جمع یهابانک
 موجود است. یمرکز نکماهانه با ایسالانه 
 

 هاداده یآورجمع روش

 1402تا  1387( از سال Panel Data) ییصورت تابلوبه هاداده
 کیهر استان به تفک یصورت سالانه و برااند که بهشده یآورجمع

 موجود است.
 یدولت یو کشاورز یاقتصاد یهاگزارش ن،یداده آنلا یهاگاهیپا از

و  یبانک مرکز یاطلاعات اقتصاد گاهیمانند پا یو منابع آمار
ها استفاده شده داده یآورجمع یها براوزارتخانه یرسم یهاتیسا

 است.
 ،ینه نقص اطلاعاتها و رفع هرگوداده لیتکم یبرا از،یصورت ن در
 یپژوهش یهاو گزارش نیموجود در منابع آنلا هیثانو یهااز داده

و  هوستیصورت پبه یاقتصاد یهاداده ت،ینها در استفاده شده است.

اند تا شده یآورموردنظر جمع یهر استان در دوره زمان یبرا قیدق
بر  ینرخ ارز مؤثر واقع یهاینانینااطم ریاز تأث یو معتبر قیدق لیتحل

 انجام شود. یدر سطح استان یکشاورز یگذارهیسرما
 

 معرفی مدل تحقیق

گذاری توسط درآمد، گذاری، سرمایههای سرمایهبراساس تئوری
شود. مخارج دولتی متغیر نرخ بهره و محیط اقتصاد کلان مشخص می

ن، گذاری دارد. همچنیدیگری است که نقش مهمی در تعیین سرمایه
گذاری داشته باشد و نرخ بهره رود درآمد اثر مثبتی بر سرمایهانتظار می

تواند اثر مثبت و نااطمینانی اقتصاد کلان اثر منفی و مخارج دولتی می
که آنجا. از (Pindyck, 1993) گذاری داشته باشدو منفی بر سرمایه

رابطه مثبت دارد، سطح  گذاری بخش خصوصی با سطح درآمدسرمایه
تر ثروت به سمت جایی بیشگذاران باعث جابهبالاتر درآمد سرمایه

گذاری خصوصی شود. اثر نرخ بهره بر سرمایهگذاری مالی میسرمایه
گذاری کاهش میمنفی است زیرا با افزایش نرخ بهره، بازدهی سرمایه

نی منفی باشد، زیرا گذاری با نااطمینارسد رابطه سرمایهیابد. به نظر می
گذاری ثابت به علت وقوع رویدادهای آتی های سرمایهوقتی تصمیم

شود، مخارج مصرفی دولت هیچ اثر مکملی بر نامطلوب اجرایی نمی
تواند فشار مضاعفی بر نرخ بهره گذاری خصوصی نداشته و میسرمایه

این گذاری خصوصی شود. با این وجود، وارد سازد و یا جانشین سرمایه
گذاری خصوصی مخارج ممکن است از کانال تقاضا اثر مثبتی بر سرمایه

 بگذارد. 
همکاران  لوین ومدل استفاده شده در این مقاله، بر اساس مطالعات 

Levine 𝑒𝑡 𝑎𝑙. ,   .صورت زیر در نظر گرفتتوان بهرا می( (2000
𝐿𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝑖 . 𝐿𝐸𝑅𝑉𝑡 + 𝜆2. 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 +

𝜆3. 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡 + 𝜆4. 𝐿𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝜆5. 𝐿𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 +

𝜆6. 𝐿𝐸𝑇𝐸𝐵𝐴𝑅𝑖𝑡 + 𝜀𝑡  (2  )                                           
 که متغیرهای مربوطه عبارتند از:

 : 𝐿𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡 لگاریتم درجه باز بودن اقتصاد به قیمت ثابت سال
ام بوده، که از خارج قسمت مجموع i ام و استان t در سال  1389

ها صادرات و واردات بر تولید ناخالص داخلی بخش کشاورزی استان
 بدست آمده است.
 ∶ 𝐿𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 گذاری خصوصی به قیمت ثابت سال لگاریتم سرمایه 

است، که مقادیر آن از مرکز آمار ایران  امt ام، درزمانi استان  1389
  است.گرفته شده 

 ∶ 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐸 های بهره ریتم نرخ بهره بوده، ولی از آنجاکه نرخلگا
 سازی آنها از نرخمتفاوتی در اقتصاد ایران وجود دارد لذا برای یکسان

عنوان جانشینی برای آن در این مطالعه استفاده شده تورم به
(Bahmani, 2007) رفته شده است.که آمار آن از بانک مرکزی گ 

∶ 𝐿𝐸𝑅𝑉𝑡  ثر واقعی در سال ؤلگاریتم نااطمینانی نرخ ارز مt  ام بوده
 که از روش گارچ بدست آمده است.
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: 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡   تان اس کشاورزیلگاریتم تولید ناخالص داخلی بخشi 
ها بدست آمده ام بوده که آمار آن از سالنامه آماری استان tدر سال  ام و

 است.
: 𝐿𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡  ثر واقعی در سال ؤلگاریتم نرخ ارز مt  ام بوده که آمار

 آن از لوح فشرده بانک جهانی بدست آمده است.
: 𝐿𝐸𝑇𝐸𝐵𝐴𝑅𝑖𝑡   لگاریتم میزان تسهیلات اعتبارات بانکی به

ام بوده که آمار آن از سالنامه  tام در سال  i استان  کشاورزی بخش
 است. ها گرفته شدهآماری استان

گذاری بخش بین نااطمینانی نرخ ارز و سرمایهبرای بررسی رابطه 
ها از آمار و اطلاعات بانک مرکزی استان کشاورزیخصوصی در بخش 

ها ها و بانک جهانی استفاده شده است. دادههای آماری استانو سالنامه
تا 1387های صورت سالانه بوده و محدوده زمانی تخمین مدل سالبه

 در نظر گرفته شده است. 1402
 

 ثر واقعیؤهای نرخ ارز مچگونگی برآورد نااطمینانی

 در که زمانی سری هایمدل اساس بر نوسانات اخیر، مطالعات در

 گیریاندازه کند،می تغییر دیگر دورة به دورة یک از واریانس شرطی آن

GARCHهایمدل شود. انواعمی
 در ثباتیبی آوردن دستبه برای 1

 هاییمحدودیت از یکی ماا .است شده استفاده اخیر مطالعات از بسیاری

 هایشوك تأثیر آن در که است این دارد، وجودGARCH  در مدل که

این  د.وشمی گرفته نظر در یکسان و متقارن ثباتی،بی بر منفی و مثبت
 مانند معمولی GARCH مدل در که شودمی ناشی آنجا از محدودیت

 زیر: معادلۀ
𝛿𝑡

2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖 . 𝑢𝑡−𝑖
2𝑞

𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗 . 𝛿𝑡−𝑗
2𝑞

𝑗=1             (3)  

 و وابسته اخلال جملات هایوقفه اندازة به فقط شرطی واریانس
 متغیرهای در اینکه به توجه با .است اخلال علامت جملات از مستقل

 شوك با اندازه )هم مثبت یک شوك از بیشتر منفی شوك یک مالی،
 شود.می ثباتیبی افزایش باعث منفی(

 نامتفارن روش از است بهتر مالی متغیرهای ثباتیبی استخراج برای
 روش است اینEGARCH  نامتقارن هایروش یکی از .شود استفاده

 قابل زیر شکل به و شد مطرح 2 (1991) نلسون توسط بار اولین برای
 :است بیان

ln(𝛿𝑡
2) = 𝜔 + 𝛽. ln(𝛿𝑡−1

2) + 𝜇.
𝑢𝑡−1

√𝛿𝑡−1
2

+

δ. (
|𝑢𝑡−1|

√𝛿𝑡−1
2

− √
2

𝜋
)                  (4                       )  

 مدل به نسبت مزیت چندین حاضر مطالعۀ در استفاده مورد مدل

GARCH :معمولی دارد 

                                                           
1- Exponential GARCH 

𝛿𝑡فوق مدل در که این اول
است  شده وارد لگاریتمی صورت به 2

𝛿𝑡باشند منفی حتی پارامترها اگر بنابراین،
 رو این از .بود خواهد مثبت 2

 وجود ضرایب بودن غیرمنفی اعمال محدودیت برای ضرورتی هیچ دیگر
 مثبت هایشوك عدم تقارن لحاظ امکان فوق مدل در اینکه ندارد. دوم

 .دارد وجود ثباتیبی بر منفی و
تعمیم یافته  شرطی اتورگرسیو ناهمسانی روش از حاضر، تحقیق در

های ارزی، استفاده شوكبرای برآورد  متداول بودن این روش به خاطر
 واریانس بودن ثابت سنتی، های اقتصادسنجیمدل در شده است.

 اقتصادسنجی کلاسیک و اصلی فروض از همواره یکی اخلال جملات

 فرض این از رهایی برای (𝐸𝑛𝑔𝑙𝑒,1982) آید. انگلمی حساب به

 کرد. در گذاریپایه را ARCH به موسوم روش جدیدی محدودکننده،

 صفر و میانگین دارای تصادفی جمله که است این بر روش فرض این

 اطلاعات وجود فرض با آن واریانس ولی غیرهمبسته سریالی طوربه

,𝐵𝑜𝑙𝑙𝑒𝑟𝑠𝑙𝑒𝑣  گیرد. بولرسلمی شکل متغیر خود گذشته 1986)) 
 (GARCH) وی مدل در کرد ارائه آن مدلسازی برای دیگری رویکرد

 و شرطی واریانس دوی هر وقفه با مقادیر از تابعی شرطی واریانس
 :است بینیپیش خطای

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑖 . 𝑢𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖 .

𝑞
𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖

2     (5      )   

های ثر ابتد همانند مدلؤهای نرخ ارز مبرای محاسبه شوك
Arima بااستفاده از آزمون ریشه واحد بررسی ثر ؤایستایی نرخ ارز م

,𝐴𝑅نمودار خودهمبستگی مرتبه  کرده درصورت ایستا بودن آن از 𝑀𝐴 
تفاضل مرتبه اول آن استفاده  کنیم )درغیراین صورت ازمشخص می را

روش حداقل مربعات تخمین زده و  سپس مدل مورد نظر را با کنیم(می
کنیم. درصورت وجود خودهمبستگی مدل را آزمون می و 𝐴𝑅𝐶𝐻اثرات 
,GARCHهای با استفاده از مدل ARCHاثرات  EGARCH انحراف  از

 ثر واقعی استفاده شده است.ؤمعیار بدست آمده بجای شوك نرخ ارز م
 

 روش تخمین مدل

 ثر واقعی با استفاده ازمدل، ابتدا نااطمینانی نرخ ارز مؤدر بررسی 
ضریب متغیر نااطمینانی نرخ ارز شده محاسبه شده چون  های ذکرروش

رآورد باشد در نتیجه، برای بثر واقعی در مدل ارائه شده متغیر میمؤ
این روش  ای سوامی استفاده شده است.ضرایب مدل از روش دو مرحله

ه گرفت ای تابلویی به کاره( بر پایه داده1970) اولین بار توسط سوامی
سانی )ماهیت( مقاطع نمونه در قالب مجموعه شده که در آن ناهم

ضرایب متغیرهای الگوی رگرسیونی لحاظ شده است. در این روش 
صورت عرض از )زمانی( به گرفتن اثرات ویژه مقطعی علاوه بر در نظر

مبدا، ضرایب متغیرهای توضیحی نیز از مقطعی به مقطع دیگر متفاوت 
رایب متغیر در حالت کلی بهتوانند تغییر کنند. مدل ضباشند و میمی

2- Nelson 
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صورت زیر ارائه شده و برای برآورد ضرایب چنین الگویی، از برآوردگر 
FGLS شوداستفاده می (Souri, 2023) 

𝑦𝑛𝑡 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑘 . 𝑥𝑘𝑛𝑡
𝐾
𝑘=1 + ∑ 𝜀𝑘𝑛. 𝑥𝑘𝑛𝑡

𝐾
𝑘=1 + 𝜔𝑛𝑡 + 𝜀𝑛 

(6                                                                          )  

اجزای خطای الگوی  𝜔𝑛𝑡اثرات ویژه مقطعی و  𝜀𝑛که در آن 
 باشند.ضرایب متغیر می

  

 

 ثر واقعی ؤهای نرخ ارز منمودار. روند تغییرات نااطمینانی

Chart. Trends in Real Effective Exchange Rate Uncertainties 

 

 

 ثر واقعیؤنوسانات نرخ ارز م

Real effective exchange rate fluctuations 
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 منبع: محاسبات محقق

Source: Research findings 
 

های تخمینی از جهت اطمینان از غیرساختگی بودن مدل
و برای تشخیص  3یاکائو 2پدرونی 1انباشتگیهای همآزمون

و برای  4ی از آزمون ولدریجهای پانلسریالی در دادهخودهمبستگی 
استفاده شده است برای   LR تشخیص ناهمسانی واریانس از آزمون

 Eviews9,Stata14,Oxmetric6 افزارهایتخمین مدل از نرم
 .ایمشده مندبهره

 

 نتایج و بحث

,𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻هایمدل 𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻   متفاوتی برای نرخ ارز مؤثر واقعی
ین زده شد و از بین آنها، براساس روش باکس جنکینز و با توجه تخم

به معیارهای آکائیک و شوارتز بهترین مرتبه برای تخمین نااطمینانی 

                                                           
1- Cointegration Test 
2- Pedroni Cointegration analysis 

پس از تخمین این انتخاب گردید  EGARCH(1,1)نرخ ارز مؤثر واقعی 
ها و رفع مشکلات تخمینی، واریانس شرطی آن را محاسبه کرده مدل

عنوان جانشینی برای نااطمینانی نرخ ارز مؤثر آنها به واز انحراف معیار
 واقعی در مدل اصلی استفاده شده است.

نمودار نوسانات نرخ ارز بدست آمده از روش گارچ در نمودار ذیل، 
 ثباتی در نرخ ارز مؤثر واقعینشان داده شده است. با توجه به نمودار، بی

 شود.در دوره مورد مطالعه مشاهده می
استان که اطلاعات کاملی نسبت به  22های کشور ن استانبی از

برآورد  عنوان نمونه انتخاب شده است. قبل ازها داشتند بهسایر استان
ه واحد آزمون ریشمنظور تعیین پایایی و ناپایایی متغیرها مدل تحقیق، به

یافته با لحاظ یک های پانلی وآزمون دیکی فولر تعمیمفیشر برای متغیر

3- Kao Cointegration analysis 

4- Richard Wooldridge,  
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ساختاری، برای متغیرهای نرخ ارز و نوسانات آن انجام شد که شکست 
تمامی آنها درسطح پایا شدند. برای وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت 

 7استفاده شد که  های پدرونی و کائوبین متغیرهای تحقیق از آزمون
آزمون کائو، وجود  ADFآماره  های پدرونی وآزمون، آزمون11آزمون از 

 کنند.یید میأای را ترابطهچنین 
های ریشه واحد و وجود رابطه بلندمدت، لازم پس از انجام آزمون

 های تشخیصی مربوطه برای تعیین نوع مدل تخمینیاست که آزمون

های دار بودن زیربخشمنظور حصول اطمینان از معنیانجام شود. به
منظور ینشود. بددار بودن گروه استفاده میعضو نمونه، از آزمون معنی

 Fمحاسبه شده بزرگتر از  Fاگر آماره  .شوداستفاده می لیمر 1Fاز آماره 
شود و یمبنی بر برابری عرض از مبدا حذف م  ∘𝐻جدول باشد فرضیه

بایستی عرض از مبداءهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. درنتیجه 
 لیمر برابر Fتوان از روش پانل جهت برآورد استفاده کرد. که مقدار می
بوده در نتیجه وجود اثرات تابلویی قبول  صفر احتمال آن برابر و 37/70
جدول صورت شود. نتایج تخمین مدل با استفاده از روش سوامی بهمی

 : ارائه شده است 1
 ریتفس را ریز اقتصادی جینتا توان یم شده برآورد مدل اساس بر

 :نمود
گذاری بخش خصوصی نسبت به تولید مخارج سرمایهکشش  -

است؛ به این تعبیر که یک درصد افزایش در  42/0ناخالص داخلی برابر 
گذاری درصد افزایش مخارج سرمایه 42/0تولید ناخالص داخلی موجب 

گذاری بخش گردد. رابطه مثبت بین سرمایهبخش خصوصی می
رایط قرار گرفته و بهبود شخصوصی با تولید ناخالص داخلی مورد تأیید 

(. شود )اصل شتابگذاری خصوصی میاقتصادی باعث افزایش سرمایه
به عبارت دیگر هر قدر رشد اقتصادی در بخش کشاورزی در حد 

گذاران برای متنفع شدن از وضعیت مطلوبی قرار داشته باشد، سرمایه
بخش گذاری کنند و سرمایهگذاری جدید میبازار، اقدام به سرمایه
 یابد.خصوصی افزایش می

گذاری بخش خصوصی نسبت به مانده کشش مخارج سرمایه -
است؛ به  28/0اعتبارات اعطایی واقعی شبکه بانکی به این بخش برابر 

این تعبیر که یک درصد افزایش در مانده اعتبارات اعطایی واقعی شبکه 
. گرددگذاری خصوصی میدرصد افزایش سرمایه 28/0بانکی موجب 

دهنده نقش مهم شبکه بانکی در تأمین مالی این ضریب نشان
گذاری بخش خصوصی بوده و بیانگر آن است که مقامات پولی سرمایه

و بانکی کشور از طریق ایجاد تسهیلات لازم و افزایش اعتبارات 
ی گذاری بخش خصوصتوانند زمینه را برای افزایش سرمایهاعطائی، می

 د.در اقتصاد را مهیا سازن
گذاری بخش خصوصی نسبت به نرخ بهره کشش مخارج سرمایه -
دهنده این است که اگر نرخ بهره به اندازه بوده و نشان -608/0برابر 

گذاری بخش خصوصی به یک درصد افزایش پیدا کند مخارج سرمایه
یابد. منفی بودن رابطه بین نرخ بهره و درصد کاهش می 608/0اندازه 

ی در بخش کشاورزی نظریه کینز را در رابطه با گذارمخارج سرمایه
 کند.گذاری تقویت میسرمایه
های ضریب نرخ ارز مؤثر واقعی در بخش کشاورزی استان -

اصفهان و آذربایجان شرقی مثبت بوده است. ولی متغیر نرخ ارز دارای 
های گذاری بخش کشاورزی استاندار بر سرمایهضریب منفی و معنی

 غربی دارد. آذربایجانسیستان، یزد، 
های ضریب نااطمینانی نرخ ارز مؤثر واقعی فقط در استان -

شرقی، کرمانشاه و اصفهان، سمنان، سیستان، مازندران، آذربایجان
که در بخش کشاورزی طوریدار است. بهغربی معنیآذربایجان

فی ها منغربی مثبت و در بقیه استانهای اصفهان و آذربایجاناستان
تغییر کرده و  [0.004,0.0041−]ت. این ضریب در محدوده اس

بیشترین مقدار آن مربوط به استان اصفهان و کمترین آن مربوط به 
 باشد. شرقی میاستان آذربایجان

 

 گیریبحث و نتیجه

های رشد و توسعه اقتصادی هر کشوری تحولات بخش در برنامه
کالاهای مصرفی کشاورزی بعنوان بخش تأمین کننده مواد اولیه و 

استراتژیک اهمیت خاصی دارد که در خصوص تحولات بخش مذکور، 
گذاران اقتصادی تأثیر یکی از موضوعات اساسی مورد توجه سیاست

تغییرات نرخ واقعی ارز در تحولات بخش کشاورزی است. لذا با توجه 
های های مختلف اقتصادی از تغییرات و نا اطمینانیبه تأثیرپذیری بخش

بر  های نرخ ارز واقعینااطمینانی ارزیابی تأثیر مقاله به نیا ارز، در نرخ
ها طی دوره گذاری بخش خصوصی کشاورزی استانمیزان سرمایه

پرداخته شده است. برای این منظور، ابتدا با استفاده از  1402-1387
عنوان یک های نرخ ارز محاسبه شده و بهشوكEGARCH های مدل

مدل مورد مطالعه قرار گرفت. و در ادامه تابع  متغیر توضیحی در
برآورد  Swamyگذاری بخش خصوصی با استفاده از تکنیک سرمایه

های مذکور در محیط شد. تخمین توابع رگرسیونی و حل مدل
صورت گرفت. نتایج آزمون ریشه واحد   Eviews9, Stata14افزارینرم

، دلالت کرده فیشر و دیکی فولر بر ناپایایی متغیرها در سطح
ی بلندمدت بین متغیرها را انباشتگی درونی وجود رابطههای هموآزمون

 مورد تائید قرار داد. 
 
 
 

 

                                                           
1- 𝐹 − 𝐿𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑡𝑒𝑠𝑡 
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 نتایج حاصل از تخمین الگو -1 جدول
Table 1- Results from model estimation 

 استان
Province 

 تولید ناخالص داخلی
gross domestic 

product 

 هنرخ بهر

Exchange rate   

 تسهیلات بانکی

Banking 

facilities 

 درجه بازبودن

 The degree of 

openness of the 

economy 

نرخ ارز موثر 

 Real واقعی

effective 

exchange rate 

نااطمینانی 

 نرخ ارز

Exchange 

rate 

uncertainty 

عرض از 

 مبدا

Width 

from 

the 

origin 
 اصفهان

Isfahan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.86∗∗ 0.0041∗∗ −12.91 

 سمنان

Semnan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.11× −0.0018∗ 7.70 

 بویراحمد

Boyer 

Ahmad 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.12× −0.89× 0.0036 

 همدان

Hamadan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.46× −0.003× 1.82 

 کرمان

Kerman 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.29× −0.46× 6.51 

 سیستان

Semnan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −1.40∗∗∗ −0.0023∗ 15.15 

 کردستان

Kurdistan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.23× −0.0005× −0.56 

 Guilan 0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.89× 0.0012× −9.17 گیلان
 مازندران

Mazandaran 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.42× −0.0037∗∗ 8.42 

 شرقیآذربایجان

East 

Azerbaijan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.86∗∗ −0.004∗∗ −1.64 

 نزنجا
Zanjan 

0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.47× −0.000× 11.22 

 کرمانشاه

Kermanshah 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.46× −0.003∗∗ 9.12 

 مرکزی
Markazy 

0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.24× −0.0001× 6.48 

 خوزستان

Khuzestan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.51× 0.0014× 2.38 

 بوشهر

Bushehr 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.192× −0.0004× −0.23 

 غربیآذربایجان

West 

Azerbaijan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.89∗∗∗ 0.0024∗∗ −3.0 

  قم
Qom 

0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.24× 0.0012× −0.44 

 خراسان شمالی

North 

Khorasan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.25× 000× 15.15 

 خراسان رضوی

Khorasan 

Razavi 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.145× 000× 4.52 

 خراسان جنوبی

South 

Khorasan 
0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.12× 0.001× 14.93 

  یزد
Yazd 

0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× −0.97∗∗∗ −0.001× 8.21 

  قزوین
Qazvin 

0.42∗∗ −0.608∗ 0.28∗ −0.049× 0.31× 000× −2.36 

 دهند.(داری را نشان می، عدم معنی10،5،1داری را در سطوح ترتیب معنیبه ×)*،**،***،Stata افزارنرم از استفاده با محاسبات محقق: منبع

Source: Research findings (*, **, and *** are significant at 10, 5, and 1% level, respectively) 
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ثر واقعی در بخش ؤضریب نرخ ارز م با توجه به مثبت بودن

های اصفهان و آذربایجان شرقی، بدیهی است با توجه کشاورزی استان
گذاری بخش خصوصی، هر به اثر مستقیم تقاضای کل بر سرمایه

)به سبب اثر خالص صادرات(، به افزایش  افزایشی در تقاضای کل
معنیولی ضریب منفی و  شود.گذاری بخش خصوصی منجر میسرمایه

 ،های سیستانگذاری بخش کشاورزی استاندار متغیر نرخ ارز بر سرمایه
دهد که با افزایش قیمت ارز، سرمایهغربی نشان مییزد، آذربایجان

گذاری خصوصی بخش کشاورزی که نیاز بیشتری به واردات کالاهای 
 دهد.ای دارد، را کاهش میسرمایه

ر واقعی بر میزان سرمایهثؤنتایج تخمینی نشان داد که نرخ ارز م
گذاری بخش خصوصی کشاورزی اثرات متفاوتی گذاشته که این نتایج 

ارات ثیر مهمی دارد. متغیر اعتبأبا نتایج اکثر مطالعات همخوانی داشته و ت
بخش کشاورزی  داری درثیر مثبت و معنیأگذاری تاعطایی بر سرمایه

(، پایتختی Shaker, 1993) ها دارد که با مطالعات شاکرتمام استان
 ، دریکوند(Paytakhti Eskoui et al., 2013) اسکویی و همکاران

(Derikond, 2013 )ثر ؤمطابقت دارد. همچنین، نااطمینانی نرخ ارز م
گذاری بخش خصوصی کشاورزی سرمایهمتفاوتی بر میزان  واقعی اثر

( Pindyck, 1993ها گذاشته که با نتایج مطالعات پیندانیک )استان
 همخوانی دارد.

گذاری در ثر واقعی بر سرمایهلی اثرمنفی نااطمینانی نرخ ارز مؤو 
در واقع این موضوع، ها بیشتر بوده است. بخش کشاورزی اکثر استان

گذاری شرط وجود محیط اقتصادی با ثبات را برای گسترش سرمایه
 دارد. خصوص بیان می

کننده مواد مینعنوان بخش پایه و تأآنجاکه بخش کشاورزی به از 
کننده مواد غذایی بعنوان کالای مینأهای اقتصادی و تاولیه دیگر بخش

شوك لذا ای برخوردار است.استراتژیک برای کشور ما از اهمیت ویژه
ی درآمدها بر ریثأت با آن متعاقب و ارزیی بر درآمدها ریثأت با یارز یها

 ریثتأ و نموده نوسان دچار را کشاورزی دولت، بخش بخش خصوصی و
گذاشت، که دیگر  خواهد کشور اقتصاد از بخش نیعملکرد ا در ییبسزا

ثیر خواهد گذاشت. فلذا، أهای اقتصادی را نیز به شدت تحت تبخش
گذاران اقتصادی از اتخاذ تصمیماتی مردان و سیاستلازم است که دولت

کنند خودداری کرده تا که موجب نوسان بیشتری در بازار ارز ایجاد می
با تثبت نرخ واقعی ارز، مانع خروج سرمایه از بخش کشاورزی و بحران 

 گذاریسرمایه گسترش هایزمینه ، شده وهای اقتصادیدر دیگر بخش
 آورند. فراهم را هابخش سایر و کشاورزی شبخ در

 

 سپاسگزاری

ارائه  یبرا یو بانک جهان رانیا یبانک مرکز ران،یمرکز آمار ا از
از همکاران و  نی. همچنکنمیتشکر م قیتحق نیا یضرور یهاداده

 ندیدر طول فرآ یاارزشمند و سازنده یکه بازخوردها یداوران پژوهش
 .کنمیم یارائه دادند، سپاسگزار قیتحق
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