
 

1 

 

The Impact of Exchange Rate Uncertainty on Agricultural Investment 

in the Provinces of Iran: An Analysis Using the Two-Stage Swamy 

Approach 

Mehdi Mogaddam1* 

1- Department of Economics, Faculty of Humanities, Islamic Azad University, Bonab Branch, 

Bonab, Iran 

Email:mehdi.mogaddam49@gmail.com 

 

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. 

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 
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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 due to REER uncertainty. 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 سرمایهارزیابی تأثیر نااطمینانی

 ای سوامی های ایران: تحلیل با استفاده از رهیافت دو مرحلهاستان
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 کیده چ

های سطح قیمت داخلی و خارجی است  ارزهای دیگر، با لحاظ تفاوت نرخ ارز مؤثر واقعی، معیاری برای ارزیابی ارزش پول یک کشور در برابر سبدی از  
در   یگذارهیبر سرما  ینرخ ارز مؤثر واقع  یهای نانینااطم  ر یتأث  ی پژوهش به بررس  نیا.دهدالمللی نشان میپذیری اقتصادی را در تجارت بین که رقابت 

  ی ها نرخ ارز با استفاده از مدل  ینانیمطالعه، ابتدا نااطم   نیپرداخته است. در ا  1402تا    1387  یدر دوره زمان  رانیمختلف ا  یهااستان  یبخش کشاورز

EGARCH  کیبا استفاده از تکن  یبخش کشاورز  یگذاره یقرار گرفت. سپس، تابع سرما  یمورد بررس  دلدر م  یحیتوض  ری عنوان متغمحاسبه و به 

Swamy  یافزارهاها، از نرم حل مدل و    ی ونیتوابع رگرس  نیتخم  یبرآورد شد. برا  Eviews9    وStata14  واحد   شهیر  یهاآزمون   جیاستفاده شد. نتا
کردند.    دییرا تأ  رهایمتغ  انیرابطه بلندمدت م  یدرون  ی انباشتگهم  یهاسطح بوده و آزمون  این  در  رهایمتغ  یداریدهنده ناپافولر نشان  یکیو د  شریف
تول  نیا  یهاافتهی که  داد  نشان  داخل  دیپژوهش  بانکاستان   یبخش کشاورز  یناخالص  اعتبارات  و  بهره  نرخ   ی گذاره یبر سرما  یمعنادار  ریتأث  یها، 

مثبت و    ر یتأث  ینانینااطم  نیطور خاص، امختلف متفاوت بوده است. به   یهادر استان   یارز مؤثر واقع  خ نر  ینانینااطم   ریتأث  ن،یدارند. همچن  یکشاورز
و بلوچستان، مازندران،    ستانیسمنان، س  یهاکه در استان   یداشته، در حال  یغرب  جانیاصفهان و آذربا  یهادر استان   یکشاورز   یگذارهیبر سرما  یمعنادار

 مشاهده شده است.  یمنف  ریتأثو کرمانشاه  یشرق جانیآذربا

 رقابت پذیری اقتصادی، مدل رگرسیون تعمیم یافته، واریانس ناهمسانی، تولید ناخالص داخلیالگوهای با ضرایب متغیر،  :واژگان کلیدی

 

 مقدمه  -1

به   و ارز نرخ آزادسازی با حقیقت است. درشده   توجه آن به کمتر توابع متغیرهای اقتصاد کلان تخمین در که است متغیرهایی از یکی ارز متغیرنااطمینانی نرخ
 الملل  بین  تجارت  روی  ارز  نرخ  ثباتی  بی  مثبت  و   منفی  تاثیرات  برای  نظری  های  پایهداشت.   خواهد  وجود ارز تغییرات نرخ امکان شناور، ارز  نرخ نظام کارگیری 

 منجر   آن  پس  شود،  گریز  ریسک  تاجر  برای  بیشتر  معاملاتی  ریسک  و  بالاتر  های  هزینه  به  منجر  ارز  نرخ  ثباتی  بی  اگر.  داد  توضیح  توان  می  روش  بدین  توان  می  را
  به   واردات  مخارج   انتظار  مورد  نهایی  های  هزینه  یا  یابد  افزایش  صادراتی  درآمدهای  انتظار  مورد  نهایی  مطلوبیت  اگر  دیگر،  طرف   از.  شد  خواهد  تجارت  کاهش  به

 (. .(Chang, B. K. ,2017)دهد افزایش را  تجارت حجم تواند می ارزی نرخ ثباتی  بی چنین پس یابد، کاهش ارز نرخ ثباتی بی  در افزایش یک خاطر

 تولید   های  هزینه  آمدن  پایین  سبب  ازیکسو  تواند   می  ارز   نرخ  بودن  پایین  بنابراین  هستند،  خارجی  های  سرمایه  و   ای  واسطه  کالاهای  مواداولیه،  از  قسمتی  که  ازآنجا

 کاهش   به  و  شده  کمتر  صادراتی  وخدمات  کالاها  ارزش  گردد  می  سبب  دیگر  ازسوی.  شود  بیشتر  گذاری  وسرمایه  اقتصادی  های  طرح  پذیری  توجیه  بنابراین  و

.  یابد  کاهش  نیز   خصوصی  بخش  گذاری  سرمایه  تولید،  های  هزینه  افزایش   با  و  شده  دچارمشکل  انبوه،  درتولید  ها  بنگاه  بنابراین.  بینجامد  درداخل  تولید  ظرفیت

  وخدمات  کالاها  برای  تقاضا  کاهش  سبب  خارجی قوی  رقابت  و  گردد  خارجی  وخدمات  کالاها   برای  تقاضا  افزایش  سبب  تواند  می  ارز  نرخ  آمدن  پایین  دیگر  ازطرف

  گذاری   برسرمایه ارز   نرخ اثر  که   رسد   می   نظر به   بنابراین   شود،  فعالیت  ازعرصه  خصوصی  بخش  گذاری   سرمایه خروج  سبب   مسئله  این که  نحوی   به  شوند؛  داخلی

  سیاستگذاران   برای   هم   آن  تغییرات  بر  موثر  عوامل  شناسایی  و  تعادلی  مقدار  از  حقیقی  ارز  نرخ   انحراف  برآورد.  نباشد  روشن  نظری  صورت   به  خصوصی  بخش 

 .(Malek-Hosseini et al., 2022) است اهمیت حائز اقتصادی  عاملین برای هم و اقتصادی
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به قیمت خرید   نرخ ارز و نااطمینانی های آن، می تواند برسرمایه گذاری بخش خصوصی تاثیرقابل توجهی داشته باشد. قسمت قابل توجهی از هزینه های تولید

طه ای وسرمایه های خارجی هستند، پایین بودن نرخ ارز می تواند  مواداولیه وکالاهای سرمایه ای اختصاص دارد. ازآنجا که قسمتی ازاین مواداولیه، کالاهای واس

رزش کالاها  ازیکسو سبب پایین آمدن هزینه های تولید و بنابراین توجیه پذیری طرحهای اقتصادی وسرمایه گذاری بیشتر شود. ازسوی دیگر سبب می گردد ا

بنابراین بنگاهها درتولید انبوه، دچارمشکل شده و با افزایش هزینه های تولید، سرمایه  وخدمات صادراتی کمتر شده وبه کاهش ظرفیت تولید درداخل بینجامد.  

رقابت قوی خارجی   گذاری بخش خصوصی نیز کاهش یابد. ازطرف دیگر پایین آمدن نرخ ارز می تواند سبب افزایش تقاضا برای کالاها وخدمات خارجی گردد و 

  در شوند؛ به نحوی که این مسئله سبب خروج سرمایه گذاری بخش خصوصی ازعرصه فعالیت شود، بنابراین  سبب کاهش تقاضا برای کالاها وخدمات داخلی  

 شود  می  اختلال  دچار  آینده  بینی  پیش  عدم امکان  بدلیل  اقتصاد  بخش های  کلیه  در  گذاری  سیاست   و  گیری  تصمیم  ریزی،  برنامه  فرآیند  نااطمینانی،   شرایط

(Nik-Khotrabat et al., 2022). 

 

 نظریه های سرمایه گذاری

نمایند.   معرفی را  سرمایه  تشکیل  و  گذاری سرمایه کننده تعیین عوامل  تا اند طریقی کوشیده به یک هر که  دارد وجود مختلفی های نظریه  گذاری  سرمایه مورد در
گذاری خصوصی گذاری دولتی بر سرمایهرانی سرمایه نتایج بیانگر وجود تاثیر پیشهای دولتی و خصوصی هر دو بر تولید تأثیر مثبت دارند؛ از طرف دیگر،  گذاریسرمایه

 (. Safarzadeh, Esmaeil, 2021) است

یا   بازده به سرمایه نسبت و ملی درآمد یا تولید سطح تغییر با گذاری سرمایه به رابطه و شود می متمرکز سرمایه مطلوب موجودی تعدیل سرعت روی شتاب نظریه
 از قسمتی دوره هر  در شود  می  فرض  دارد، فراوانی  کاربرد تجربی  در مطالعات که گذاری سرمایه  پذیر انعطاف  شتاب مدل در است.  مربوط  سرمایه  متوسط  ضریب

 است قبل های دوره تولید وزنی  میانگین با متناسب جاری موجودی سرمایه مدل این شود. در می پر مطلوب سرمایه موجودی و  واقعی سرمایه بین موجودی شکاف 

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

 سود سطح به بستگی داخلی وجوه عرضه و داخلی است نقدینه جریان از متغیری نسبت گذاری سرمایه های هزینه مدل، این در داند. خارجی می مالی تأمین از بهتر

 (. Branson, 2021) است  وابسته نیز  انتظاری سودهای مقدار به  بلکه تولید سطح به تنها نه مطلوب سرمایه موجودی پس دارد. بنگاه

 آمد.  به وجود خواهد ارز نرخ نوسانات  به نسبت نااطمینانی آمده ،و  بوجود ارز  تغییرات نرخ امکان  شناور،  ارز  نرخ نظام به کارگیری و ارز  نرخ آزادسازی با معمولا
اختلال می  در شرایط نااطمینانی، فرآیند برنامه ریزی، تصمیم گیری و سیاست گذاری در کلیه بخش های اقتصاد بدلیل عدم امکان پیش بینی آینده دچار  

 .  (Nikhoo, Hafez, and colleagues, 2022)شود

 

 ( :  Zeynola & Dominici, 1997)1برای محاسبه این نرخ از فرمول ذیل استفاده می گردد  

(1                                                                                   )𝑅𝐸𝐸𝑅𝐶𝑃𝑖 = ∏ (
𝐸𝑖.𝑐𝑝𝑗

𝐸𝐽.𝐶𝑃𝑖
)𝑊𝑖𝑗

𝑖≠𝑗  

 فوق: که دررابطه 

نرخ ارز موثرحقیقی                     =  𝑅𝐸𝐸𝑅𝐶𝑃𝑖     

 =  𝐸𝑖)نرخ اسمی ارز برای ایران)یعنی یک دلار آمریکا برحسب 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    شاخص قیمت مصرف کننده درکشورهای شریک عمده تجاری ایران 

 
1 .Bahmani Oskooee (2007) 
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 =  𝐶𝑃𝑖  شاخص قیمت مصرف کننده ایران 

 =  𝑊𝑖𝑗  وزن شرکای عمده تجاری ایران می باشند.)که از تقسیم میزان تجارت کشورi  برمجموع کل تجارت کشورهای شرکای تجاری با ایران بدست می
 آید(.

 

 پیشینه تحقیق 

 نمایان نتیجه آن که  است صورت گرفته  مختلف  کشورهای در برآن موثر عوامل نمودن خصوصی ومشخص بخش گذار  سرمایه  رفتار  تعیین  زمینه در متعددی مطالعات  تاکنون

 ریسک بخش خصوصی، به بانکها  اعطایی اعتبارات  دولتی، بخش گذاری سرمایه  داخلی، تولید ناخالص قبیل از  خصوصی بخش  گذاری سرمایه  رفتار بر موثر  متغییرهای  شدن

 باشد. می ...و  ونااطمینانی

 افزایش را گذاری  مدت سرمایه بلند های پروژه ریسک تورم نرخ که داده شده   نشان معمولی مربعات حداقل از روش استفاده با توسعه حال در کشور 22 برای تحقیقی در

 Greenدارد) مثبت تأثیر بخش خصوصی گذاری سرمایه بر ارز واقعی نرخ و  دولتی گذاری سرمایه  همچنین  شود. مطرح می اقتصاد در  ثباتی بی شاخص عنوان به و  دهد می

& Villano, 1990.) 

 تولید و  پاکستاندر   خصوصی بخش گذاری سرمایه میان که داد نشان وی مطالعه نتیجه پاکستان پرداخت. در خصوصی بخش گذاری  سرمایه رفتار تعیین شاکری ، به 

 (.Shaker, 1993دارد) مثبتی وجود رابطه دولتی گذاری سرمایه و  ها بانک اعتبارات داخلی، ناخالص

مطالعه آنها نشان  ژاپن می پردازند.  کامپا وگلدبرگ، به بررسی نظری و تجربی اثر تغییرات نرخ ارز در سرمایه گذاری صنعتی در چهار کشور صنعتی آمریکا، کانادا، انگلستان و  

عتی این کشورها رابطه منفی  میدهد تغییرات سرمایه گذاری صنعتی در واکنش به تغییرات نرخ ارز با سهم صادرات رابطه مثبت وبا سهم نهاده های وارداتی از تولیدات صن

 (.Kampa & Goldberg, 1999دارد)

 است. مهمترین داده قرار بررسی ، موردGARCH-Mروش   کمک به  خصوصی بخش  گذاری سرمایه با را، ارز واقعی نرخ ارتباط  ، توسعه حال در کشورهای برای تحقیقی در

 (. Servin, 2003است) بخش خصوصی  گذاری سرمایه بر ارز واقعی نرخ قوی منفی تأثیر تحقیق نتیجه

با استفاده از داده های تابلویی روی سرمایه گذاری شرکت های ایتالیایی پرداختند.   1989- 1994آتلا وهمکارانش، به رابطه بین نا اطمینانی های نرخ ارز و سرمایه گذاری در دوره  

 (.Attila et al., 2003ته اند)آنها با استفاده از حداکثر سازی سود و بهینه یابی پایه خرد، بین سرمایه گذاری بخش خصوصی و نا اطمینانی های نرخ ارز رابطه منفی یاف

 پانل تکنیک از استفاده با مقاله تأثیردارد؟ خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر ارز واقعی نرخ آیا که دهد پاسخ می سوال این به آفریقایی کشورهای برای یتحقیق در،  لارتی

 گذاری همانند سرمایه خارجی مستقیم گذاری سرمایه بر ارز  واقعی  نرخ که  است آن بیانگر زند. نتایج تخمین می1980-2000دوره برای ارز  واقعی نرخ برای را مدلی دیتا

 (.Larty, 2007دارد) مثبت تأثیر خصوصی بخش

با روش حداقل مربعات سه مرحله ای بررسی می کند. نتایج این  1988-2003خود رابطه نرخ ارز وسرمایه گذاری در صنایع کارخانه ای استرالیا را طی دوره  درمطالعه   ،سویفت

درصد کاهش درسرمایه گذاری  9/6درصد کاهش در سرمایه گذاری صنعتی میشود که برآیند1/2افزایش ارزش پول استرالیا به طور متوسط موجب  درصد  10مطالعه نشان میدهد  

از طریق    درصد افزایش در سرمایه گذاری صنعتی از کانال افزایش سهم نهاده های وارداتی است. ضمن اینکه بیشترین واکنش8/4صنعتی از کانال کاهش سهم صادرات و 

  (.Swift, 2007سرمایه گذاری در تجهیزات وماشین آلات صورت گرفته است)

 را خصوصی بخش  گذاری  سرمایه  با ارز  واقعی نرخ و  انداز ملی پس جمله  از  اقتصاد کلیدی  متغیرهای بین  تئوری و  تجربی ارتباط لاتین برای آمریکای  ای مطالعه در  ،  رامیرز

 سرمایه بر منفی تأثیر ارز واقعی نرخ و  مثبت تأثیر انداز ملی  پس که است آن دهنده نشان نامرتبط،  ظاهر به رگرسیون معادلات از استفاده  تخمین با کند. نتایج می بررسی

 (.Ramirez, 2010دارد) خصوصی بخش گذاری
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پرداختند. مطالعه    2به روش گشتاور تعمیم یافته   1کلمبیا با استفاده از رگرسیون داده های تابلویی به بررسی اثر نوسانات نرخ ارز درسرمایه گذاری صنعتی در    ،کاندیلو ولبلبیسیگلو

تر وبا کاهش اتکا به واردات مواد    آنها نشان میدهد نوسانات نرخ ارز در سرمایه گذاری در بخش صنعتی اثر منفی ومعنادار دارند. این اثر منفی با افزایش سهم صادرات، کوچک

 (.Candilo & Walbiebisiglo, 2015اولیه بزرگتر می شود)

 است: شده اشاره آنها از برخی به ذیل در که انجام گرفته خصوصی بخش گذاری سرمایه زمینه در معدودی مطالعات نیز ایران در

 ادبیات دکترین عرصه در  جدید  آزمونهای  از استفاده با و  پردازد می ایران اقتصاد در ارز  واقعی رفتار نرخ  چگونگی بررسی به  خود ارشد کارشناسی نامه  پایان در  ،نژاد خاوری

 به این ARIMAروش  و  خیر، یا میباشد  واحد  ریشه دارای ارز واقعی  نرخ آیا  اینکه  و  به خارج  داخل  قیمتهای نسبت و  اسمی  نرخ  بین همگرایی ازجمله  خرید، قدرت  برابری

 نرخ واقعی در شده  ایجاد  انحرافات اثر عمر نیمه و  تعادلی مقدار و  بلندمدت تعادلی نرخ  میباشد. همچنین میانگین  به بازگشت خاصیت دارای ارز واقعی نرخ  که  رسد می نتیجه

 (.Khavarinajad, 1995است) کرده محاسبه  را ارز

 که است حاکی وی است. نتایج تحقیق پرداخته ایران در  خصوصی بخش  گذاری سرمایه میزان تغییرات مؤثربر عوامل  بررسی به خود ارشد کارشناسی  نامه پایان در ،طالبی

 خصوصی گذاری سرمایه کمتری بر اهمیت درجه  با داخلی ناخالص  تولید همچون متغیرهای آن کنار در  و  تأثیر مستقیم  بیشترین خصوصی بخش به ها بانک اعطایی اعتبارات

 (.Talebi, 1999مؤثرند)

 مطلوب و سطح خصوصی بخش گذاری سرمایه میزان است. وی کرده استفاده پذیر انعطاف شتاب  از مدل صنعت در خصوصی بخش گذاری سرمایه رفتار توجیه برای ،پژوتن

آماری   داده اساس بر کند. می معرفی دولت زیربنایی گذاری سرمایه و  خصوصی به بخش ها بانک اعطایی اعتبارات از تابعی را صنعت بخش در سرمایه انباشت های 

 )(.  Pejotan, 2002 اند بوده مؤثرتر صنعت خصوصی بخش گذاری سرمایه روند در پولی های سیاست از مالی های سیاست (،1338-78سالهای)

  1338بخش خصوصی ایران برای دوره ی  در  مطالعه ی خود به بررسی اثرات نوسانهای نرخ ارز واقعی و عدم اطمینان حاصل از آن بر سرمایه گذاری  ،اولادی و همکارانش   

،  نوسانهای نرخ ارز واقعی را محاسبه نموده، سپس از آن به  GARCHپرداخته اند. آنها ابتدا با استفاده از الگوی واریانس ناهمسانی شرطی اتورگرسیو تعمیم یافته     1383تا  

نوسانهای نرخ ارز    -7/0برآورد  کرده اند که برآوردها نشان از کشش   OLSه ومدل نهایی را به روش  عنوان یکی از متغیرهای تاثیرگذار برسرمایه گذاری خصوصی استفاده نمود

  (.Oladi et al., 2008درصدی درسرمایه گذاری بخش خصوصی  می شود) 0/ 7دارد یعنی  یک درصد افزایش در عدم اطمینان نرخ ارز واقعی، منجر به کاهش 

پرداخته اند. بدین منظور، ابتدا  1357-1390بررسی تاثیر نرخ ارز ونوسانات آن بر انگیزه های سرمایه گذاری در اقتصاد ایران طی دوره زمانی  کریم زاده وهمکاران، درمقاله ای به

ابطه منفی بین نوسانات  به ر  ARDLنوسانات نرخ ارز را از طریق الگوی واریانس ناهمسانی شرطی خودتوضیحی تعمیم یافته محاسبه کرده اند. سپس با استفاده از تکنیک  

 (.Karimzadeh et al., 2013نرخ ارز و سرمایه گذاری رسیده اند. همچنین تولید ناخالص داخلی ونرخ ارز دارای اثر مثبت ومعناداری بر سرمایه گذاری می باشند)

بخش خصوصی در ایران به بررسی رابطه بین نرخ ارز و سرمایه گذاری در  در مقاله ای تحت عنوان مدیریت عوامل موثر بر سرمایه گذاری    پایتختی اسکویی و همکارانش ،

 آزمون روش از که انباشتگی بردار هم از حاصل نتایج خصوصی، بخش گذاری سرمایه بر موثر عوامل نظری مبانی مرور پرداخته اند. براساس  1338-84اقتصاد ایران طی دوره  

 و سیاستهای دارد خصوصی بخش گذاری سرمایه مخارج بر مثبت تأثیر ارز واقعی نرخ تغییرات بررسی، زمانی مورد دوره طی که است آن بیانگر آمده، بدست جوهانسن همگرائی

اساسی مهم دولتی(نقش گذاری )سرمایه مالی بخش خصوصی(و  به بانکها اعطایی )اعتبارات پولی  می ایفا ایران، در خصوصی بخش گذاری سرمایه رفتار تعیین در و 

 (. Peytakhti Eskoi & colleagues, 2013نمایند)

ر تولید کل صنعت بر سرمایه  دریکوند، در مقاله ای با عنوان بررسی تاثیر تولید کل صنعت بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در صنعت ایران به بررسی و تجزیه و تحلیل تاثی

 بر منفی تأثیر صنعت  کل پرداخته است . نتایج حاکی از این است که متغیر تولید ARDLروش   با استفاده از 1346-1385گذاری بخش خصوصی در صنعت ایران طی دوره 

 افزوده ارزش و  اعطایی مانده تسهیلات متغیرهای و  میباشد. صنعت بخش در دولتی سرمایه گذاری حاکمیت نشانگر امر این که دارد خصوصی صنعت بخش گذاری سرمایه

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

 (. Derikond, 2013بی اهمیت هستند) صنعت خصوصی

احمدی،  و  ایران طی دوره    ترکی  بر سرمایه گذاری ثابت در بخش صنعت  تورم  نااطمینانی  تاثیر  برای محاسبه    ARDL از تکنیک    1350-1389برای  اند.  استفاده کرده 

حریک سرمایه گذاری  بر اساس نتایج بدست آمده، مخارج عمرانی دولت به ت   انتخاب شده است.  EGARCH(1,1) نااطمینانی تورم از مدل های گارچ استفاده کرده که مدل

 
1 . Panel Data Regression 
2 . Generalized Method of Moments 
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خصوصی تاثیر منفی گذاشته خصوصی منتهی شده در حالی که اثر مخارج جاری بر آن منفی بوده است. همچنین، نااطمینانی اقتصاد کلان در بلندمدت بر سرمایه گذاری بخش  

 (.Torki & Ahmadi, 2016است)

 سرمایه خصوصی بر بخش به واقعی اعطایی اعتبارات مانده و  دولتی بخش گذاری تورم، سرمایه خنر داخلی، ناخالص تولید که است آن بیانگر شده مطرح تجربی مطالعات

 هدف لذا کشور است. اقتصادی شرایط  به وابسته متفاوت آثار این  که دارد بخش این گذاری سرمایه  متفاوتی بر آثار  ارز واقعی نرخ همچنین دارد. تأثیر خصوصی بخش گذاری

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

 آید. می شمار به مطالعه این اهداف دیگر از خصوصی

 منطقه و استانی های ویژگی  اساس بر کشور توسعه آتی و مرکزی - ملی های  ریزی برنامه است تا شده مقرر پنچ ساله کشور  توسعه  هفتم برنامه با توجه به  

 Majlis  یافت دست مناطق این اقلیمی و اجتماعی های اقتصادی، ویژگی به توجه با جانبه همه توسعه و پایدار رشدی به بتوان  طریق این به تا گیرد ای صورت

Research Center. ,2023)).   و پتانسیل  امکانات همچنین  و جغرافیایی)مانند همسایگی با دیگر کشورها( خاص موقعیت دلیل  به های کشور  بسیاری از استان

داشته  عهده بر های اخیر سال طی ارزش افزوده کشور  و صادرات غیرنفتی درآمدهای  افزایش در را موثری نقش مناطق آزادو...  مناسب اقتصادی، وجود های

درصد  7درصدو4غیرنفتی وحدود صادرات از درصد  5و 4 حدود در ترتیب  به واصفهان دردوره مطالعه به طور متوسط شرقی آذربایجان  استان به عنوان مثال اند،

 برخی دربخش دامپروری  خشکبار و ویژه باغی به  محصولات صادرات کشاورزی در بخش ها در  . بعضی از استان1اند داده اختصاص خود به را کشور تولیدناخالص

 . 2ها ازمزیت نسبی برخورددارند،  نسبت به سایر استان  مرغداری و

یکی از این عوامل، می تواند  .دارد ضرورت آن بر موثر عوامل و بی ثباتی این منشا  و  استانها در سرمایه گذاری علل بی ثباتی تشخیص برای همین منظور، 
 بخش کشاورزی استانها   شود این است که: نااطمینانی های نرخ ارز بر  بنابراین، با توجه به مباحث بالا، سوال اصلی که مطرح مینااطمینانی های نرخ ارز باشد.  

 تاثیر گذاشته و این تاثیر درکدام استان بیشتر قابل مشهود است.  چه

نااطمینانی های  شاخص ابتدا را ازاستان های کشورانتخاب نموده وبخش کشاورزی    بخش های اقتصادی،   برای پاسخ گویی به سوال تحقیق؛ دراین مطالعه ازبین
اثرنااطمینانی های نرخ ارز موثر واقعی    درنظر می گیریم و  در مدل تحقیق  نوان یک متغیر توضیحیبرآورد کرده وبه عگارچ  های    مدل طریق نرخ ارزموثر واقعی از 

شده دراستان های کشور، بااستفاده از روش اقتصاد سنجی    برای داده های بخش های یاد1402-1387انتخابی، طی سالهای    ه گذاری بخش را بر روی سرمای

 بهره گرفته شده است. بیشتر4𝑆𝑤𝑎𝑚𝑦ها به ترتیب از روش و برای تخمین آن  3ضرایب متغیر بوده باهای  بررسی نمائیم، که مدل ارائه شده ازنوع مدلپانلی 

 اندك نرخ ارز اطمینانی هاینا   موضوع مورد در استانی  و ای منطقه مطالعات حجم است و شده انجام کشوری و کلان سطح در ایران در شده انجام مطالعات

 است.   شده، یاد نیاز رفع برای کوششی کنونی بوده، بنابراین، پژوهش

 مواد و روش ها  -2

 . اندشده یآورجمع  ریبه شرح ز یو اقتصاد یاز منابع مختلف دولت قیتحق نیا یهاداده

 :یو کشاورز یاقتصاد یهاداده

  ر یتأث  لیمحاسبه و تحل  یها براداده  نی. اکندیها را منتشر مدر سطح استان   یبخش کشاورز  یناخالص داخل  دیمرکز اطلاعات مربوط به تول  نی: ارانیآمار ا  مرکز
 .ردیگیدر هر استان مورد استفاده قرار م یکشاورز یگذاره یبر سرما یعوامل اقتصاد

  گریو د  یبه بخش کشاورز  افتهیاعتبارات اختصاص  ،یکشاورز  داتیاز جمله سطح تول  یکشاورز  وزارتخانه اطلاعات مربوط به بخش   نی: ایجهاد کشاورز  وزارت
 .آوردیبخش را فراهم م نی در ا یگذارهیمرتبط با سرما یهاداده

 مربوط به نرخ ارز و نوسانات آن: یهاداده

 
 .سالنامه آماری ایران درسالهای مختلف  1
 آماری ایران درسالهای مختلف . سالنامه  2

3 . Variable Coefficient Models 
4 . Swamy,P.A.V.B.(1970). 
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و    ی. نرخ ارز مؤثر واقعدهدی قرار م  اریمختلف در اخت  یهارا در دوره   یبانک اطلاعات مربوط به نرخ ارز مؤثر واقع  نی: اران یا  یاسلام  یجمهور  یمرکز  بانک

 ( استفاده شده است. GARCHگارچ ) یهامدل  قیاز طر یارز یهای نانیبرآورد نااطم  ینوسانات آن برا

ماهانه   یهاها معمولاً از گزارش داده  نیشده است. ا  یبرداربهره  EGARCH  یهااز مدل  محاسبه نوسانات نرخ ارز،   ی: برایارز  یهامربوط به شوك  یهاداده
 . شودیاستخراج م یمؤسسات اقتصاد گر یو د یسالانه بانک مرکز ای

 و نرخ بهره:  یاعتبار یهاداده

از    قیتحق  نیدر ا  یحیتوض  یرهایاز متغ  یکیعنوان  و نرخ بهره به  یبه بخش کشاورز  ییمربوط به اعتبارات اعطا  یها: دادهیکشور و بانک مرکز  یهابانک
 موجود است.   یمرکز  نکماهانه با  ایسالانه    یهاها معمولاً در گزارش داده   نی. اشودیم   یآورمختلف جمع  یهاو بانک   یمنتشر شده توسط بانک مرکز  یآمارها

 ها: داده یآور جمع  روش

 موجود است.  کیهر استان به تفک ی صورت سالانه و برااند که به شده یآورجمع  1402تا  1387( از سال Panel Data) ییصورت تابلوبه هاداده

ها وزارتخانه  یرسم  یهاتیو سا  یبانک مرکز  یاطلاعات اقتصاد  گاهیمانند پا  یو منابع آمار  یدولت  یو کشاورز  یاقتصاد  ی هاگزارش   ن، یداده آنلا  یهاگاهیپا  از
 ها استفاده شده است. داده یآورجمع یبرا

 ت، ینها  دراستفاده شده است.  یپژوهش  یهاو گزارش  نیموجود در منابع آنلا  هیثانو  یها از داده   ،یها و رفع هرگونه نقص اطلاعاتداده  لیتکم  یبرا  از،یصورت ن  در
نرخ ارز   یهاینانینااطم ریاز تأث یو معتبر قیدق لیاند تا تحلشده یآورموردنظر جمع  یوره زمانهر استان در د یبرا قیو دق وستهیصورت پبه یاقتصاد یهاداده

 انجام شود.  ی در سطح استان یکشاورز  یگذارهیبر سرما یمؤثر واقع

 

 معرفی مدل تحقیق

(، مخارج دولتی متغیر 1989مشخص می شود. به عقیده آشاور)براساس تئوری های سرمایه گذاری، سرمایه گذاری توسط درآمد، نرخ بهره و محیط اقتصاد کلان  
گذاری داشته باشد و نرخ بهره و نااطمینانی اقتصاد کلان   دیگری است که نقش مهمی در تعیین سرمایه گذاری دارد. همچنین، انتظار میرود درآمد اثر مثبتی بر سرمایه

(. از آنجا که سرمایه گذاری بخش خصوصی با سطح درآمد رابطه Pindyck, 1993ایه گذاری داشته باشد)اثر منفی و مخارج دولتی میتواند اثر مثبت و منفی بر سرم
شود. اثر نرخ بهره بر سرمایه گذاری خصوصی منفی   مثبت دارد، سطح بالاتر درآمد سرمایه گذاران باعث جابه جایی بیش تر ثروت به سمت سرمایه گذاری مالی می

یه نرخ بهره، بازدهی سرمایه گذاری کاهش می یابد. به نظر میرسد رابطه سرمایه گذاری با نااطمینانی منفی باشد، زیرا وقتی تصمیم های سرما است زیرا با افزایش  
ند فشار مضاعفی شود، مخارج مصرفی دولت هیچ اثر مکملی بر سرمایه گذاری خصوصی نداشته و میتوا   گذاری ثابت به علت وقوع رویدادهای آتی نامطلوب اجرایی نمی 

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

 :در نظر گرفتزیر  به صورتمی توان را 2لوین وهمکاران  ،  1بر اساس مطالعات آشاور  مدل استفاده شده در این مقاله،

𝐿𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 = 𝜆0 + 𝜆1𝑖. 𝐿𝐸𝑅𝑉𝑡 + 𝜆2. 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝜆3. 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐸𝑡 + 𝜆4. 𝐿𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡 + 𝜆5. 𝐿𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝜆6. 𝐿𝐸𝑇𝐸𝐵𝐴𝑅𝑖𝑡 +
𝜀𝑡 (2)         

 که متغیرهای مربوطه عبارتند از: 

: 𝐿𝑜𝑝𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡  در سال    1389سال    به قیمت ثابت  درجه باز بودن اقتصادلگاریتم t  ام و استان i از خارج قسمت مجموع صادرات و واردات بر تولید بوده، که    ام
 . استانها بدست آمده است کشاورزیناخالص داخلی بخش 

 
1 . Aschaver, 1989 
2 . 𝐿𝑒𝑣𝑖𝑛𝑒 𝑒𝑡 𝑎𝑙. (2000) 
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 ∶ 𝐿𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡  استان   1389لگاریتم سرمایه گذاری خصوصی به قیمت ثابت سال iام، درزمان tشده است است، که مقادیر آن از مرکز آمار ایران گرفته   ام.   

 ∶ 𝐿𝑅𝐴𝑇𝐸   عنوان جانشینی لگاریتم نرخ بهره بوده، ولی از آنجا که نرخ های بهره متفاوتی در اقتصاد ایران وجود دارد لذا برای یکسان سازی آنها از نرخ تورم به
 . شده استکه آمار آن از بانک مرکزی گرفته  (2007برای آن در این مطالعه استفاده شده )بهمنی اسکویی،

∶ 𝐿𝐸𝑅𝑉𝑡   لگاریتم نا اطمینانی نرخ ارز موثر واقعی در سالt  بدست آمده است.  روش گارچام بوده که از 

: 𝐿𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡  استان  کشاورزیگاریتم تولید ناخالص داخلی بخش  لi  ام ودر سالt  آماری استانها بدست آمده است. بوده که آمار آن از سالنامه ام 

: 𝐿𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡    لگاریتم نرخ ارز موثر واقعی در سالt  .ام بوده که آمار آن از لوح فشرده بانک جهانی بدست آمده است 

: 𝐿𝐸𝑇𝐸𝐵𝐴𝑅𝑖𝑡   استان   کشاورزی تسهیلات اعتبارات بانکی به بخش لگاریتم میزان i  ام در سالt  سالنامه آماری استانها گرفته شده است. ام بوده که آمار آن از 

 استانها از آمار و اطلاعات بانک مرکزی و سالنامه های آماری استان  کشاورزیذاری بخش خصوصی در بخش برای بررسی رابطه بین نااطمینانی نرخ ارز و سرمایه گ
 . در نظر گرفته شده است 1402تا 1387تخمین مدل سالهای ها و بانک جهانی استفاده شده است. داده ها به صورت سالانه بوده و محدوده زمانی 

 

 موثر واقعی نرخ ارز نااطمینانی های  چگونگی برآورد

 های مدل انواع.  شود می گیری اندازه میکند، تغییر دیگر دورة به دورة یک از واریانس شرطی آن در که زمانی سری مدلهای اساس  بر نوسانات اخیر، مطالعات در  

GARCH1   در مدل  که محدودیت هایی از یکی  اما  .است شده استفاده اخیر مطالعات از  بسیاری در  بی ثباتی آوردن  دست به برایGARCH    است این دارد، وجود 

 مانند معمولی  GARCH مدل در که  میشود ناشی  آنجا از  این محدودیت .شود می  گرفته نظر  در یکسان  و  متقارن  ثباتی،  بی  بر  منفی  و  مثبت شوکهای تأثیر آن در که

 زیر: معادلۀ

      𝛿𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖 . 𝑢𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝛽𝑗 . 𝛿𝑡−𝑗

2𝑞
𝑗=1                                                                    )3( 

 از بیشتر منفی شوك یک مالی، متغیرهای در اینکه  به توجه با .است اخلال علامت جملات از مستقل  و وابسته  اخلال  جملات های وقفه اندازة به فقط  شرطی  واریانس

 شود.  می بی ثباتی  افزایش  باعث  منفی( شوك با  اندازه مثبت)هم یک شوك

ثباتی استخراج  برای از  .شود استفاده نامتفارن  روش  از  است  بهتر مالی متغیرهای بی  این EGARCH نامتقارن روشهای یکی   توسط بار  اولین برای  روش  است 

 : است  بیان  قابل زیر شکل  به و  شد مطرح(1991)2 نلسون

ln(𝛿𝑡
2) = 𝜔 + 𝛽. ln(𝛿𝑡−1

2) + 𝜇.
𝑢𝑡−1

√𝛿𝑡−1
2

+ δ. (
|𝑢𝑡−1|

√𝛿𝑡−1
2

− √
2

𝜋
)                  (4                        )  

 معمولی دارد: GARCH مدل به نسبت مزیت چندین حاضر مطالعۀ در استفاده مورد مدل

𝛿𝑡فوق  مدل در  که این اول
𝛿𝑡باشند  منفی حتی پارامترها اگر  است بنابراین،  شده وارد لگاریتمی صورت  به  2

اعمال  برای  ضرورتی  هیچ دیگر  رو این  از .بود خواهد مثبت 2

 . دارد وجود بی ثباتی بر  منفی و مثبت شوکهای عدم تقارن  لحاظ امکان  فوق مدل در  اینکه ندارد. دوم وجود ضرایب  بودن غیرمنفی محدودیت

اتورگرسیو  ناهمسانی  روش  از  حاضر، تحقیق  در این روش شرطی  بودن  به خاطرمتداول  یافته  برآورد شوك تعمیم  است. برای  استفاده شده  ارزی،  مدلهای  در  های 

 این از رهایی برای  (1982) 3می آید. انگل  حساب به اقتصادسنجی کلاسیک و اصلی فروض از همواره یکی اخلال جملات واریانس بودن  ثابت  سنتی، اقتصادسنجی

 
1 .Exponential GARCH 
2 .Nelson 
3 .𝐸𝑛𝑔𝑙𝑒, (1982). 
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 سریالی طور به صفر و میانگین دارای تصادفی جمله که است این بر روش فرض این کرد. در پایه گذاری را ARCH به  موسوم روش جدیدی محدودکننده، فرض

 وی مدل در کرد ارائه آن لسازی مد برای  دیگری رویکرد (1986) 1می گیرد. بولرسلو شکل متغیر خود  گذشته اطلاعات  وجود فرض  با  آن  واریانس ولی غیرهمبسته

(GARCH) است پیش بینی خطای و  شرطی واریانس  دوی هر وقفه با مقادیر از  تابعی شرطی واریانس: 

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛽𝑖. 𝑢𝑡−𝑖

2𝑞
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖 .𝑞

𝑖=1 𝜎𝑡−𝑖
2                         (5                                           )        

ایستایی نرخ ارز موثر بااستفاده از آزمون ریشه واحد بررسی کرده درصورت ایستا بودن آن ازنمودار  Arimaبرای محاسبه شوك های نرخ ارز موثر ابتد همانند مدلهای  

,𝐴𝑅خودهمبستگی مرتبه   𝑀𝐴  ت ازتفاضل مرتبه اول آن استفاده می کنیم(سپس مدل مورد نظر را باروش حداقل مربعات رامشخص می کنیم )درغیراین صور
,GARCHاستفاده از مدلهای    باARCHوخودهمبستگی مدل را آزمون می کنیم. درصورت وجود اثرات  𝐴𝑅𝐶𝐻اثرات    تخمین زده و EGARCHازانحراف معیار 

 . شده استبدست آمده بجای شوك نرخ ارز موثر واقعی استفاده 

 روش تخمین مدل

ثر واقعی در مدل ارائه شده  در بررسی مدل، ابتدا نااطمینانی نرخ ارز موثر واقعی با استفاده از روشهای ذکرشده محاسبه شده چون ضریب متغیر نااطمینانی نرخ ارز مو
( بر پایه داده های تابلویی  1970توسط سوامی)متغیر می باشد در نتیجه، برای برآورد ضرایب مدل از روش دو مرحله ای سوامی استفاده شده است.این روش اولین بار  

این روش   الگوی رگرسیونی لحاظ شده است.  در  ناهمسانی )ماهیت( مقاطع نمونه در قالب مجموعه ضرایب متغیرهای  بر در  به کارگرفته شده که در آن  علاوه 
یز از مقطعی به مقطع دیگر متفاوت می باشند و میتوانند تغییر کنند. مدل  نظرگرفتن اثرات ویژه مقطعی)زمانی( به صورت عرض از مبدا، ضرایب متغیرهای توضیحی ن

 ( Souri, Ali, 2023استفاده میشود) FGLSضرایب متغیر در حالت کلی به صورت زیر ارائه شده و برای برآورد ضرایب چنین الگویی، از برآوردگر 

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

𝐾
𝑘=1 + 𝜔𝑛𝑡 + 𝜀𝑛       (6                                )  

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

داده های خودهمبستگی سریالی در و برای  تشخیص  4یاکائو  3پدرونی  2جهت اطمینان از غیرساختگی بودن مدل های تخمینی از آزمونهای هم انباشتگی 

 افزارهای نرم  ازمدل مین برای تخاستفاده شده است  LR تشخیص ناهمسانی واریانس از آزمون برای  و5ولدریجی از آزمون پانل

Eviews9,Stata14,Oxmetric6 ایم شده مند بهره . 

 

 و بحث نتایج  -3

 

,𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻مدلهای  𝐸𝐺𝐴𝑅𝐶𝐻  به معیارهای آنها، براساس روش باکس جنکینز و با توجه  بین  از  ارز موثرواقعی تخمین زده شد و  نرخ  برای  متفاوتی 

پس ازتخمین این مدل ها  و رفع مشکلات  انتخاب گردید    EGARCH(1,1)آکائیک و شوارتز بهترین مرتبه برای تخمین نااطمینانی نرخ ارز موثرواقعی 
 شده است. در مدل اصلی استفاده  نرخ ارز موثر واقعین رامحاسبه کرده واز انحراف معیار آنها به عنوان جانشینی برای نااطمینانی  تخمینی، واریانس شرطی آ

 در دوره مورد مطالعه   با توجه به نمودار، بی ثباتی در نرخ ارزموثر واقعی.  نشان داده شده است  ،ذیلدرنمودار    گارچنمودار نوسانات نرخ ارز بدست آمده از روش  
 مشاهده می شود. 

 ارز موثر واقعی  روند تغییرات نااطمینانی های نرخ  .نمودار                                           
 

 
1 .𝐵𝑜𝑙𝑙𝑒𝑟𝑠𝑙𝑒𝑣, (1986). 
2 .Cointegration Test 
3 .Pedroni Cointegration analysis, (1999) 
4 .Kao Cointegration analysis 
5. Richard Wooldridge,  
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1402   1401    1400   1399  1398  1397  1396   1395    1394    1393   1392   1391   1390   1389  1388   1387 

 منبع: محاسبات محقق 

منظور    قبل ازبرآورد مدل تحقیق، بهها داشتند به عنوان نمونه انتخاب شده است.   استان که اطلاعات کاملی نسبت به سایر استان  22های کشور   ازبین استان
برای متغیرهای    با لحاظ یک شکست ساختاری،    تعیین پایایی و ناپایایی متغیرها آزمون ریشه واحد فیشر برای متغیر های پانلی وآزمون دیکی فولر تعمیم یافته

 و کائو پایا شدند. برای وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرهای تحقیق از آزمون های پدرونی  سطح  نرخ ارز و نوسانات آن انجام شد که تمامی آنها در

 د.نکن د مییوجود چنین رابطه ای را تایآزمون کائو، ADFآزمون، آزمونهای پدرونی وآماره 11آزمون از 7استفاده شد که 

انجام شود. به منظور   لازم است که آزمون های تشخیصی مربوطه برای تعیین نوع مدل تخمینی  ،و وجود رابطه بلندمدت  پس از انجام آزمون های ریشه واحد  

 .استفاده می شود  لیمر  1Fحصول اطمینان از معنی دار بودن زیربخش های عضو نمونه، از آزمون معنی دار بودن گروه استفاده می شود. بدین منظور از آماره  

مبنی بر برابری عرض از مبدا حذف می شود و بایستی عرض از مبداءهای مختلفی را در برآورد    ∘𝐻جدول باشد فرضیه   Fمحاسبه شده بزرگتر از    Fاگر آماره  
اثرات تابلویی قبول   وجودبوده در نتیجه  صفرواحتمال آن برابر37/70لیمر برابر  Fکه مقدار    لحاظ نمود. درنتیجه می توان از روش پانل جهت برآورد استفاده کرد.

 :  ارائه شده است ذیلنتایج تخمین مدل با استفاده از روش سوامی به صورت جدول می شود.  

 . نتایج حاصل از تخمین الگو جدول                                                      

 
تولید ناخالص  استان 

 داخلی
تسهیلات  نرخ بهره

 بانکی 
نرخ ارز موثر   درجه بازبودن 

 واقعی
نااطمینانی نرخ  

 ارز
عرض از  

 مبدا

 12.91− ∗∗0.0041 ∗∗0.86 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 اصفهان
 7.70 ∗0.0018− ×0.11− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 سمنان

 0.0036 ×0.89− ×0.12− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 بویراحمد
 1.82 ×0.003− ×0.46 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 همدان
 6.51 ×0.46− ×0.29 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 کرمان
 15.15 ∗0.0023− ∗∗∗1.40− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 سیستان
 0.56− ×0.0005− ×0.23− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 کردستان
 9.17− ×0.0012 ×0.89 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 گیلان 

 8.42 ∗∗0.0037− ×0.42 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 مازندران
 1.64− ∗∗0.004− ∗∗0.86 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 آذربایجانشرقی

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

 
1. 𝐹 − 𝐿𝑖𝑚𝑒𝑟 𝑡𝑒𝑠𝑡 
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 9.12 ∗∗0.003− ×0.46− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 کرمانشاه 
 6.48 ×0.0001− ×0.24− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 مرکزی 

 2.38 ×0.0014 ×0.51− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 خوزستان
 0.23− ×0.0004− ×0.192 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 بوشهر 

 3.0− ∗∗0.0024 ∗∗∗0.89− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 آذربایجانغربی
 0.44− ×0.0012 ×0.24− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 قم 

خراسان  
 شمالی

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

خراسان  
 رضوی

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

خراسان  
 جنوبی 

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

 8.21 ×0.001− ∗∗∗0.97− ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 یزد
 2.36− ×000 ×0.31 ×0.049− ∗0.28 ∗0.608− ∗∗0.42 قزوین

 ، عدم معنی داری را نشان میدهند.( 10،5،1به ترتیب معنی داری را در سطوح  ×)*،**،***،Stata افزارنرم از استفاده با  محاسبات محقق: منبع
 :نمود ریتفس را ریز اقتصادی جینتا توان یم شده برآورد مدل اساس بر
است؛ به این تعبیر که یک درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی   42/0کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی برابر    -

درصد افزایش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی میگردد. رابطه مثبت بین سرمایه گذاری بخش خصوصی با تولید ناخالص داخلی مورد    42/0موجب  
  کشاورزی   ایید قرار گرفته و بهبود شرایط اقتصادی باعث افزایش سرمایه گذاری خصوصی میشود)اصل شتاب(. به عبارت دیگر هر قدر رشد اقتصادی در بخشت

ری بخش خصوصی در حد مطلوبی قرار داشته باشد، سرمایه گذاران برای متنفع شدن از وضعیت بازار، اقدام به سرمایه گذاری جدید می کنند و سرمایه گذا
 افزایش می یابد. 

است؛ به این تعبیر که یک   28/0کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به مانده اعتبارات اعطایی واقعی شبکه بانکی به این بخش برابر    -
یب نشان دهنده نقش مهم  دد. این ضردرصد افزایش سرمایه گذاری خصوصی میگر  28/0درصد افزایش در مانده اعتبارات اعطایی واقعی شبکه بانکی موجب  

افزایش    شبکه بانکی در تامین مالی سرمایه گذاری بخش خصوصی بوده و بیانگر آن است که مقامات پولی و بانکی کشور از طریق ایجاد تسهیلات لازم و
 مهیا سازند. را اعتبارات اعطائی، میتوانند زمینه را برای افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد

بوده و نشان دهنده این است که اگر نرخ بهره به اندازه یک درصد افزایش    -608/0کشش مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی نسبت به نرخ بهره برابر    -
رمایه گذاری در بخش  درصد کاهش می یابد. منفی بودن رابطه بین نرخ بهره و مخارج س  608/0پیدا کند مخارج سرمایه گذاری بخش خصوصی به اندازه  

 نظریه کینز را در رابطه با سرمایه گذاری تقویت میکند.  کشاورزی
ولی متغیر نرخ ارز دارای ضریب منفی و معنی دار بر  استانهای اصفهان و آذربایجان شرقی مثبت بوده است.    کشاورزیضریب نرخ ارز موثر واقعی در بخش    -

 ، یزد، آذربایجانغربی دارد.  استانهای سیستان کشاورزیسرمایه گذاری بخش 
عنی دار است. به  ضریب نااطمینانی نرخ ارز موثر واقعی فقط در استانهای اصفهان، سمنان، سیستان، مازندران، آذربایجانشرقی، کرمانشان و آذربایجانغربی م -

تغییر   [0.004,0.0041−]ست. این ضریب در محدوده استانهای اصفهان و آذربایجانغربی مثبت و در بقیه استانها منفی اکشاورزی  طوری که در بخش  
 کرده و بیشترین مقدار آن مربوط به استان اصفهان و کمترین آن مربوط به استان آذربایجانشرقی می باشد.  

 

 بحث ونتیجه گیری 

اهمیت خاصی بعنوان بخش تامین کننده مواد اولیه و کالاهای مصرفی استراتژیک    کشاورزیتحولات بخش    یکشورهرتوسعه اقتصادی  برنامه های رشد و  در  
  بخش تحولات  تاثیر تغییرات نرخ واقعی ارز در    سیاست گذاران اقتصادیدارد که در خصوص تحولات بخش مذکور، یکی از موضوعات اساسی مورد توجه  

نااطمینانی های  ارزیابی تاثیر به مقاله نیا از تغییرات و نا اطمینانی های نرخ ارز، دراقتصادی  مختلف    های  بخش . لذا با توجه به تاثیرپذیری  است  کشاورزی
ارز از 1387-1402طی دوره  استانها    کشاورزیخصوصی  بخش    سرمایه گذاریبر میزان   واقعی  نرخ  استفاده  ابتدا با  این منظور،  برای  پرداخته شده است. 
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وبه عنوان یک متغیر توضیحی در مدل مورد مطالعه قرار گرفت. ودر ادامه تابع سرمایه گذاری بخش  ه شوکهای نرخ ارز محاسبه شدEGARCH مدلهای 
صورت    Eviews9, Stata14افزاریکور در محیط نرم  وحل مدلهای مذ  برآوردشد. تخمین توابع رگرسیونیSwamyخصوصی با استفاده از تکنیک  

درونی وجود رابطه ی بلندمدت بین  های هم انباشتگی    گرفت. نتایج آزمون ریشه واحد فیشر و دیکی فولر بر ناپایایی متغیرها درسطح، دلالت کرده وآزمون
 متغیرها را مورد تائید قرار داد.  

م تقاضای  با توجه به مثبت بودن ضریب نرخ ارز موثر واقعی در بخش کشاورزی استان های اصفهان و آذربایجان شرقی، بدیهی است با توجه به اثر مستقی
سبب اثر خالص صادرات(، به افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی منجر می کل بر سرمایه گذاری بخش خصوصی، هر افزایشی در تقاضای کل) به  

افزایش قیمت    شود.ولی ضریب منفی و معنی دار متغیر نرخ ارز بر سرمایه گذاری بخش کشاورزی استانهای سیستان ، یزد، آذربایجانغربی نشان می دهد که با
 اردات کالاهای سرمایه ای دارد، را کاهش میدهد.ارز، سرمایه گذاری خصوصی بخش کشاورزی که نیاز بیشتری به و

اثرات متفاوتی گذاشته که این نتایج با نتایج اکثر مطالعات    کشاورزینرخ ارز موثر واقعی بر میزان سرمایه گذاری بخش خصوصی  نتایج تخمینی نشان داد که  
دارد که با مطالعات    ها  تمام استان  بخش کشاورزیمعنی داری در  تاثیر مثبت و  گذاریسرمایه  بر    اعتبارات اعطاییمتغیر    همی دارد.  و تاثیر مداشته    همخوانی  

متفاوتی بر میزان سرمایه گذاری  نااطمینانی نرخ ارز موثر واقعی اثرهمچنین،    مطابقت دارد.(1392(، دریکوند)1391، پایتختی اسکویی و همکاران)(1993)شاکر
 ( همخوانی دارد. 1993(، پیندانیک )1994نتایج مطالعات ابل) ها گذاشته که با استان کشاورزیبخش خصوصی 

در واقع این موضوع، شرط وجود محیط   است.  بیشتر بوده    ها  اکثر استان  کشاورزیدر بخش    بر سرمایه گذاری  نااطمینانی نرخ ارز موثر واقعی  منفیولی اثر 
 یه گذاری خصوص بیان می دارد.  اقتصادی با ثبات را برای گسترش سرما

ک که بخش کشاورزی به عنوان بخش پایه و تامین کننده مواد اولیه دیگر بخش های اقتصادی و تامین کننده مواد غذایی بعنوان کالای استراتژی آنجا از 
 ی بخش خصوصی ودرآمدها بر ریتاث با آن متعاقب و ارزیی  بر درآمدها ریتاث با یارز یشوك ها لذا برای کشور ما از اهمیت ویژه ای برخوردار است .

، که دیگر بخش های اقتصادی را نیز به   گذاشت خواهد کشور اقتصاد از بخش نیعملکرد ا در ییبسزا ریتاث و نموده نوسان دچار را کشاورزی دولت، بخش
ز اتخاذ تصمیماتی که موجب نوسان بیشتری در بازار ارز ایجاد می شدت تحت تاثیر خواهد گذاشت . فلذا، لازم است که دولتمردان و سیاستگذاران اقتصادی ا

 گسترش  های  کنند خودداری کرده تا با تثبت نرخ واقعی ارز، مانع خروج سرمایه از بخش کشاورزی و بحران در دیگر بخش های اقتصادی ، شده و  زمینه
 آورند.  فراهم را  ها بخش سایر و کشاورزی بخش  در گذاری سرمایه

 

 یقدردان

که    یاز همکاران و داوران پژوهش   نی. همچنکنمی تشکر م  قی تحق  نیا  یضرور  ی هاارائه داده  یبرا  یو بانک جهان  رانیا  یبانک مرکز  ران، یمرکز آمار ا  از
 . کنمی م یارائه دادند، سپاسگزار قیتحق ندیدر طول فرآ یاارزشمند و سازنده  یبازخوردها
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