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 چكيده

شوك ناشـي   .هاي مختلف اقتصادي ربوده استدر بازار ارز آرامش نسبي را از بخش هاي اخير آشفتگيدر سال

هـاي مختلـف   ناگهاني قيمت ساير ارزها، توليدكنندگان و ساير فعالان در بخش افزايشاز كاهش ارزش پول در برابر 

. انـد ع توليدي تا مرز تعطيلي پيش رفتهكه بسياري از صنايطوريهاست ب رو كردهبسياري روبهاقتصاد را با مشكلات 

مـواد   .نـدارد  ها در بـر خششود دورنماي روشني را براي بسياري از بهر روز بر شدت آن نيز افزوده مي اين روند كه

در  .ها به منابع پولي را افزايش داده اسـت اوليه بسياري از صنايع توليدي وارداتي بوده و با افزايش قيمت ارز نياز آن

  شـمار  هـاي مختلـف اقتصـادي بـه    كننده منابع بخـش مينأترين تعنوان بازار پول و اصليها نيز كه بهاين ميان بانك

 ارزي توجـه زيـادي   هـاي نوسانهاي حاصل از ده و به ريسكبع و مصارف خود شزيادي در منا هاينوساندچار  روندمي

 .دهندنشان مي

 گـذاري ارزي چه تأثيري بر سـرمايه  هايذيرفته است كه نوسانهدف بررسي اين موضوع صورت پ با تحقيق كنوني

اعطـاي   بـراي بانكداري اسـلامي   نظامدر اين راستا از ميان عقود اسلامي كه در . ها در بخش توليد داشته استبانك

عنوان نماينده سـاير عقـود و متوسـط ماهانـه     سلف به عقد ،شوداشخاص حقيقي يا حقوقي استفاده ميتسهيلات به 

و سـپس   انـد تحقيق وارد شدهمونه انتخابي اين عنوان نماينده ساير ارزها در نوش دلار آمريكا در بازار آزاد بهنرخ فر

 بـا اسـتفاده   )1391تا پايان آذر  1389 فروردين(ده است هاي ارزي را تجربه كرترين نوساندر يك دوره زماني كه بيش

تخميني نشـان  نتيجه رگرسيون . زده شده استتابع رگرسيون خطي تخمين) OLS( زننده حداقل مربعاتاز تخمين

دليـل جـذابيت    همـين ده و بـه هاي زيادي را متحمل شارزي ريسك هاينوساندليل كشور به دهد كه بخش توليدمي

هـاي تحقيـق وجـود يـك     كـه يافتـه  طوريهب ،گذاري از دست داده استسرمايه برايبخش پولي و بانكي را  خود در

وشـتار ضـمن   ايـن ن  در. نـد كن ييد ميخش توليد و افزايش نرخ دلار را تأرابطه معكوس بين تسهيلات پرداختي به ب

  .ارائه شده است يي براي رسيدن به يك وضعيت مطلوب، راهكارهابررسي دلايل اين موضوع

  .رگرسيون خطي زننده حداقل مربعات،تخمين عقود اسلامي، ارزي، هاينوسان :كليدي واژگان

    JEL:      E32,K12,C53,C32بندي طبقه
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Abstract 
In recent years, volatility in the currency market has taken away the tranquility of 

different economic sectors. Shocks resulting from devaluation and the increase in prices of 
other currencies have created so many problems for producers and other actors in various 
sectors of the economy that many manufacturing industries are in a situation that can lead 
them to close-down. This trend which is increasing on a daily basis shows a gloomy prospect 
for many sectors including manufacturing one. Raw materials used by many manufacturing 
industries are imported; therefore the increase in currency prices has increased their need to 
financial sources. In this regard, the banks that form the money market and are main financial 
sources for different economic sectors have experienced a lot of instability in their use of 
resources. That is why they show a lot of interest in the risks of currency fluctuations. 

The purpose of the present study is to investigate the impact that currency fluctuations on 
the Bank's investment in the manufacturing sector. In this regard, from among Islamic 
contracts used in Islamic banking system for granting loans to natural or legal persons, Salaf 
contract which is particularly used in manufacturing sector was chosen as a representative of 
other contracts to be studied. The monthly average currency exchange rate of dollar on the 
open market in the US was selected as representative of other currencies. In a period with the 
highest currency fluctuations (March, 2010 to December 20, 2012) linear regression function 
was estimated using Ordinary Least Squares (OLS) estimates. Estimated regression results 
show that the manufacturing sector in our country has faced a lot of currency risks due to 
currency fluctuations; therefore, it has lost its attractiveness for investment in the banking and 
money sector. Research findings show an inverse relationship between bank loans to 
manufacturing sector and increased dollar price. 

In this paper, while the causes of this phenomenon are investigated, some solutions are 
provided for the problem. 

Keywords: currency fluctuations, Islamic contracts, Least squares estimation, linear regression 
JEL: E32,K12,C53,C32 
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 همقدم

 تـرين هر فرد مدام در تلاش است تا پربهـره « :جدهم چنين گفته استدر قرن ه 1آدام اسميت

 جـوي و  آنان كه سرمايه ندارند در جست. در اختيار دارد بيابداي كه نوع سرمايه كار را براي هر

سـخنان   مايهدرون. )1387 برهاني،(. »شان به حداكثر برسدهستند كه در آن بازده پولي شغلي

د كـه رفـاه   گونه بيان كـر توان اينمي 2ثروت مللآدام اسميت را در تحليل كتابش تحت عنوان 

كند  هر فردي سعي مي. توليد است گرو بلكه رفاه كشور در ،گردآوري زر و سيم نيست كشور در

شـود و   نتيجه سبب تقويت صنايع داخلـي مـي   كار اندازد و درهاش را در ميهن خود بكه سرمايه

كوشد كه آن را به صنايعي معطـوف   كار بندد؛ مياش را در صنايع داخلي بهسرمايهكسي كه  هر

كند كه سرمايه  ميبنابراين چون هر فردي تلاش  .باشد ترين ارزشكند كه توليد آن داراي بيش

است، الزامـاً سـبب    ترصنايعي كه پرارزش گيرد و هم در كارتقويت صنايع داخلي به خود را هم در

منـافع شخصـي    در انديشـه وي تحـرك  . نه اجتماع به حداكثر ممكن برسدشود كه درآمد سالامي

 افـزايش و باعـث  ده هاي اقتصادي ش ـافزايش سرمايه ي باعث تحرك درمريافراد همچون يك دست نا

 ).1357 ،آدام اسميت( دشوتوليد در جامعه مي

 كه با وضعيت اقتصادي كشـورهاي را هنگامي هاي آدام اسميت در زمينه توليدمحتواي انديشه

عوامـل   يتحرك ـكشورها از بـي  يابيم كه اقتصاد بيشتر ايندرمي ،يمكندرحال توسعه مقايسه مي

 م ماليـاتي، كارا نبودن نظـا  ،كمبود ارز .برندهاي مختلف اقتصادي رنج ميتوليد، و عدم تعادل در بخش

هاي دولت و بالا بودن كسري بودجه از جمله موانعي هستند كه در سر راه توليـد  ساختار هزينه

ها در اقتصاد آنز المللي و نابرابري نرخ پول نياز سوي ديگر مبادلات بين .ر دارنداين كشورها قرا

ه كشـورها را وارد دنيـاي   المللي خواسته يا ناخواستامروزه مبادلات بين .ندكنايجاد مي آشفتگي

 هـيچ شاخصـي   در قرن كنوني شايد. است نرخ ارز كرده هايدنبال آن نوساننام ارز و بهجديدي به

خـود  كشورهاي جهان را بهگذاران نرخ ارز توجه و تفكر اقتصاددانان و سياست هايبيش از نوسان

نرخ ارز در اقتصاد هر كشوري كه با دنياي خارج از خود ارتباط دارد، يكـي از  . جلب نكرده است

 اي و كالاهـاي تجهيزات سرمايه ،ايهاي واسطهكالا ،قيمت مواد اوليه كنندهترين عوامل تعيينمهم

تـرين   گـذارد و يكـي از اساسـي    اين نرخ بر قيمت كالاها و خدمات وارداتي تأثير مي. نهايي است

يك كشور را تحـت تـأثير خـود    ها و ذخاير ارزي  عواملي است كه صادرات، واردات، تراز پرداخت

                                                           
1
 Adam Smith 

2
 Wealth of Nations 
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 هاي مختلـف بخش در زيادي داشته باشد تغيير و تحول عميقي را كه نوساندهد و در صورتيقرار مي

 .آوردوجود ميهاقتصادي ب

رها در محـيط  نرخ ارز كه آيينه تمام نمايي از اقتصاد يك كشور در مقابل اقتصاد ساير كشـو 

 هـاي اصـلي  تا بتواند پشتيبان و حامي فعاليتنياز به آرامش دارد  آيد، مي شمارالملل به اقتصاد بين

هر كشـوري اسـت   ت اقتصادي م ارزي يكي از معضلاهاي غيرعادي در نظانوسان. اقتصادي باشد

و از سوي ديگر قدرت خريد در مقايسه بـا   رو كردهرو بهسو ثبات اقتصادي را با چالش كه از يك

 ايـن  هـاي دامنه نوسان. دكن عتماد مردم به پول را سلب ميالمللي را كاهش داده و ا هاي بين موازنه

هـا  گذاري در ساير بخشاعتماد به سرمايه كند كهكي سرايت مينرخ چنانچه به بخش پولي و بان

  .شودهاي كلان كشور ميگذاريده و باعث انحراف در سرمايهب كررا سل

ارزي چـه تـأثيري بـر     هايپرسش است كه نوساندنبال پاسخگويي به اين تحقيق حاضر به

تواند راهنمـاي خـوبي   پاسخ به اين سؤال مي ؟ها در بخش توليد داشته استگذاري بانكسرمايه

گيري در مـورد  زيرا هرگونه تصميم ،ادي كشور باشدگيرندگان و سياستگذاران اقتصبراي تصميم

 هـاي بينـي و طبيعي است كه پـيش  استمستلزم آگاهي از وضعيت موجود  ريزي اقتصاد كشوربرنامه

 خواهـد  شرح زيرر اين مقاله بهدر ادامه ساختا. شودبا توجه به وضعيت موجود انجام ميلازم نيز 

ده و سـپس روش  مطالعات نظري و تجربي صورت پذيرفته در زمينه تحقيق بررسي ش ابتدا: بود

و  به تخمين تـابع رگرسـيون   ،مورد استفاده تحقيق گاه پس از تصريح الگويو آن دهتحقيق تشريح ش

ي گيـري راهكارهـايي بـرا   بنـدي و نتيجـه  پس از جمع سرانجامته شده است و تحليل آن پرداخ

 .آل ارائه شده استمطلوب وايدهرسيدن به يك وضعيت 

 
  در زمينه تحقيق  انجام شدهمروري بر مطالعات  -1

  مطالعات نظري -1-1

تـرين  گذاري بيان شده است كه برخي از مهـم متفاوتي براي تبيين رفتار سرمايههاي نظريه

 نظريه نئوكلاسـيك  ،گذارينظريه شتاب سرمايه ،ذاريگنظريه وجوه داخلي سرمايه: ند ازاها عبارتآن

 ).1381 برانسون،(توبين  qگذاري و نظريه سرمايه

 .اسـت گـذاري  ترين عامل تأثيرگذار بر سـرمايه گذاري، سود مهمدر نظريه وجوه داخلي سرمايه

 مين وجـوه ودهاي توزيع نشده و اسـتهلاك در تـأ  استدلال طرفداران اين نظريه اين است كه س

 هر روفروش سهام ارجحيت دارند، از اينهايي همچون اخذ بدهي و گذاري بر روشبراي سرمايه

 گـذاري نظريه شـتاب سـرمايه  . گذاري افزايش خواهد يافتميزان سرمايه ،طح سود افزايش يابدچه س
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در  .پـذير بيـان شـده اسـت    ه شتاب ساده و نظريه شـتاب انعطـاف  قالب دو نوع متفاوت نظري در

طـور  بـه اي و تقاضـا بـراي كالاهـاي سـرمايه     داراي ضرايب ثابت اسـت ، تابع توليد نظريه شتاب ساده

پـذير  در نظريـه شـتاب انعطـاف    .كنـد سطح توليد يا درآمد ملي تغييـر مـي  با تغيير در  مستقيم

 س از موجودي سـرمايه دوره قبـل  يم از سطح تقاضاي كل و تابعي برعكگذاري تابعي مستقسرمايه

ترين اعتقاد بر اين است كه حجم سرمايه بهينه مهم ،گذارينئوكلاسيك سرمايهدر نظريه  .است

متغير مهم در تعيين حجم سرمايه بهينه نيز ارزش حقيقي  و .استگذاري عامل مؤثر بر سرمايه

بـا افـزايش    ،چنانچه ساير عوامل ثابت باشند .استايه نسبت به نرخ دستمزد حقيقي هزينه سرم

 نتيجه آن افـزايش در حجـم   شود، كهميهاي سرمايه بر در توليد استفاده ي از تكنيكدستمزد حقيق

  .سرمايه بهينه خواهد بود

   qابتـدا معادلـه    ،ارائه شده اسـت  1969توبين كه توسط جيمز توبين در سال  qدر نظريه  

  :ارتباط دارد q طور مستقيم باهگذاري بسرمايه شود كهميبرآورد  زيرصورت رابطه هب

  

Rc

Mv
q =  

  

 هـاي هاي جايگزيني دارايـي هزينه Rcبنگاه و  كنونيهاي بيانگر ارزش دارايي Mvدر معادله فوق 

 .استبنگاه 

نجر به تغيير رود كه كاهش ارزش اسمي پول داخلي مهاي متعارف انتظار ميبراساس نظريه

تـوان  مـي جـاري و افـزايش توليـد شـود، لـيكن      افزايش صادرات، بهبود تـراز ت  ،در تركيب هزينه ملي

چه كاهش ارزش اسمي پول داخلي ممكن است باعث تعديل بهـاي نسـبي    د كه گركر استدلال

ليكن اتخاذ چنين سياستي ممكن است باعـث   ،ددر مقايسه با كالاهاي وارداتي شوداخلي كالاهاي 

 تـوان مـي  زيـر صورت هرا به اختصار بها برخي از اين استدلال. كاهش توليد ناخالص ملي واقعي گردد

 ):2ص  ،79 ذوالنور،( برشمرد

 يجه موجـب كـاهش  ها و در نتكاهش ارزش پول داخلي منجر به ازدياد سطح عمومي قيمت - اول

 اي واقعي موجـب هاثر منفي آن بر تراز دارايي روشود، از اينميهاي مالي ارزش واقعي دارايي

 .شودكاهش تقاضاي كل مي

تواند منجـر بـه كـاهش    داخلي از طريق تأثير بر توزيع درآمد مي كاهش ارزش اسمي پول -دوم

 هـايي ميل نهايي به مصرف بيشتر بـه گـروه  هايي با يعني توزيع درآمد از گروه .دتقاضاي كل شو
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كاهش تقاضاي كل و توليـد  با ميل نهايي به مصرف كمتر تغيير يابد و به اين ترتيب باعث 

  .شودواقعي مي

 كاهش ارزش اسمي ،اشدكم ببسياري و واردات به اندازه  اگر ضرائب كشش قيمتي صادرات - سوم

تواند به بدتر شدن تراز تجاري برحسب پول داخلي بينجامد و در نتيجه اثر پول داخلي مي

  .انقباضي داشته باشد

 توليـد ناخـالص  تواند از طريق انتقال تابع عرضه كـل بـر   كاهش ارزش اسمي پول داخلي مي - چهارم

صورت كه كاهش ارزش پول موجب افزايش هزينـه  به اين .داخلي واقعي اثر داشته باشد

سـمت بـالا   و در نتيجه تابع عرضـه كـل بـه    شودمي واسطه و يا عوامل توليد وارداتيمواد 

 .يابدو توليد واقعي كاهش مي كندحركت مي

قـرار دهـيم   گذاري را مورد بررسـي  تأثير نرخ ارز بر سرمايه ،اگر از مجراي صادرات و واردات

  : شوندبه دو دسته تقسيم مي پذيرندتأثير ميهايي كه از اين موضوع بنگاه

 .نـد كنو با كالاهاي وارداتـي رقابـت مـي    هستندهايي هستند كه صادركننده كالا دسته اول بنگاه

نـرخ   ند با افزايشكنكالاهاي توليد شده خود فعاليت ميافزايش صادرات  ها كه براياين نوع بنگاه

ديگـر قيمـت    فروشند و از سويتري ميد شده خود را به قيمت بيشكالاهاي تولي سوارز از يك

 توان افزايشمي رواز اين ،يابدها افزايش ميتر شده و قدرت رقابتي آنكالاهاي وارداتي مشابه گران

از  لـيكن . دكـر گذاري تلقـي  به تبع آن افزايش توليد و سرمايهمنزله افزايش سود و نرخ ارز را به

 ،داردها در پي طح سود را براي اين نوع از بنگاهترين سآن جهت كه بالاترين سطح نرخ ارز بيش

 ها در انتظار دستيابي بـه بـالاترين سـطح نـرخ ارز و سـود     پذيري نرخ ارز، بنگاهبا افزايش نوسان

سطح خود كه كه نقطه بهينـه  كه نرخ ارز به بالاترين توان گفت تا زمانيمانند كه ميتر ميبيش

 نـرخ  هـاي پذيرد و در نتيجه افزايش نوسانگذاري صورت نميسرمايه ،نرسد است گذاريسرمايه

در نظر گـرفتن   شود و بارخ دادن سطح بالاتر نرخ ارز ميمنظور افزايش زمان انتظار بهارز باعث 

  .شودگذاري كل مين امر منجر به كاهش سرمايهها در يك دوره زماني معين ايرفتار تمامي بنگاه

 كننـد ز مواد اوليه وارداتي استفاده مـي هايي هستند كه براي توليد كالاهاي خود ادسته دوم بنگاه

با كاهش نرخ ارز هزينـه  . شودها هزينه مواد اوليه تلقي ميارز واقعي براي اين نوع از بنگاهو نرخ 

 روز ايـن ا .شـود گذاري مـي ايش سود و افزايش توليد و سرمايهتوليد كالاها كاهش يافته و منجر به افز

 هايي كه مـواد اوليـه  ترين سطح سود را براي بنگاهز بيشترين سطح نرخ ارتوان گفت كه پايينمي

ايـن   يابـد پذيري نرخ ارز افـزايش مـي  كه نوسانزماني. همراه خواهد داشتبه استها وارداتي آن

ر حالـت  فتاده است دترين سطح نرخ ارز اتفاق نيكه پايينيش سود تا زمانيمنظور افزاها بهبنگاه
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 افزايش زمـان انتظـار   پذيري نرخ ارز باعثتوان نتيجه گرفت كه نوسانمي روانتظار خواهند بود، از اين

 ،هـا در نظر گرفتن رفتار تمامي بنگاه زماني معين و با شود و در يك دورهگذاري ميبراي سرمايه

كـه بنگـاه از   از اين گذشتهپذيري نرخ ارز بنابراين با افزايش نوسان. يابدي كاهش ميگذارسرمايه

گذاري با سرمايه ،اوليه صنايع توليدي باشد كننده كالاها و يا واردكننده موادهاي صادرنوع بنگاه

 . يابدانتظار كاهش مي نوعبه افزايش  توجه

  

  مطالعات تجربي  -2-1

 نرخ ارز بر متغيرهاي اقتصادي در داخل كشور صـورت  بسياري در زمينه تأثيرمطالعات تجربي 

منظـور بررسـي رابطـه بـين     اي كـه بـه  در مطالعـه  )1386( بـراي نمونـه كـازروني    .پذيرفته اسـت 

انجـام   1340-1381گذاري بخش خصوصي طي دوره زماني نرخ ارز واقعي و سرمايه نااطميناني

رگرسيو تعميم يافته معروف به الگـوي  واريانس ناهمساني شرطي اتو الگويداده است در ابتدا از 

 كار گرفته شـده الگوي اوليه به. ده استمنظور برآورد ميزان نااطميناني نرخ ارز استفاده كربه 1گارچ

  :است زير بودهشرح رفتار نرخ ارز واقعي در ايران بهجنكينز و براي توصيف  - اساس روش باكسبر

 
LRER t=a0+a1LRERt-1+a2D57+e t 

 
a0  دهـد در طول زمان بر نرخ ارز نشان مـي  را ...اثر متغيرهايي مانند حجم نقدينگي، نرخ تورم و. 

a1  ضريب تخمينLRER دهدو وقفه زماني را نشان مي. D57     مربوط به متغيـر مجـازي انقـلاب

 شـود ها حاصـل مـي  استتواند اثر شكست ساختاري نرخ ارز را كه بر اثر تغيير سيمي a2و  است

ديكـي  هاي ريشه واحـد  رخ ارز واقعي نيز از نتايج آزمونبراي آزمون ايستايي متغير ن. نشان دهد

شـكل  بـه  گـذاري همچنين تابع سـرمايه در اين تحقيق . ده استشاستفاده ) ADF(فولر تعميم يافته 

  :در نظر گرفته شده است زير

  
LPI= f(LGDP, LGI, LRER, UNCR, LMK, DUM) 

  

 گـذاري سـرمايه  LGI ،توليد ناخـالص داخلـي   LGDP، گذاري خصوصيسرمايه LPIدر تابع فوق 

واردات كالاهــاي  LMKنااطمينـاني نــرخ واقعـي ارز،   UNCR نـرخ واقعــي ارز،   LRERدولتـي،  

                                                           
1
 Garch 
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 ـ  جز ناو تمامي متغيرها به متغيرهاي مجازي است DUMاي، سرمايه  صـورت هاطميناني نـرخ واقعـي ارز ب

مجـراي  دات و هـم از  در اين تابع نرخ واقعـي ارز هـم از مجـراي وار   . اندشده الگوگاريتمي وارد ل

آزاد  بـازار براي محاسبه نـرخ ارز واقعـي از نـرخ    . دهدگذاري را تحت تأثير قرار ميصادرات سرمايه

هاي شرطي فرآينـد خطـا مـورد    براي محاسبه نااطميناني نرخ ارز، واريانس ده است وشاستفاده 

 گذاري بخـش برآورد تابع سرمايه برايفاده شده سنجي استاقتصاد الگوي. استفاده قرار گرفته است

 ـ  اسـت ) ARDL(هاي توزيع شونده الگوي خود بازگشت با وقفه خصوصي،  ضـرايب وسـيله آن  هكـه ب

اثـر  زده شده اسـت و نتـايج تخمـين نيـز حـاكي از منفـي بـودن        مدت و بلندمدت تخمينكوتاه

 .استمدت و بلندمدت گذاري در بخش خصوصي در كوتاهني نرخ ارز واقعي بر سرمايهطميناانا

واقعـي و ارزش   نرخ ارز بر توليد هايثير نوسانتأ"اي تحت عنوان در مطالعه) 1389(توكلي 

نشان داده است كه توليـد و تقاضـاي كشـور بـه      "دهنده تقاضاي كل كشورواقعي اقلام تشكيل

 هـاي مثبـت  در اين مطالعه شوك. دهند متغيرهاي اساسي اقتصاد كلان و نرخ ارز واكنش نشان مي

  :اندصورت زير از يكديگر تفكيك شدههو منفي نرخ ارز ب

 
Post=.5{abs (Drs t) + Drs t}  
N e g t=-.5{abs (Drs t)-Drs t} 

  

ارزش پـول   افزايش و كـاهش ترتيب به Ne g t و Postشوك نرخ ارز و  Drs t در روابط فوق

 اي تقاضايهشده است كه توليد واقعي كشور و مؤلفهمورد بررسي فرض  در الگوي. هستندداخلي 

هاي هاي نرخ ارز و سياستصادرات و واردات با شوك ،گذاريسرمايه ،كل شامل مصرف خانوارها

 بينـي پـيش پذير و بينيپيش هايشناسايي و برآورد شوك برايهمچنين . راندپولي و مالي در تغيي

  :ده استاز رابطه زير استفاده شنرخ ارز  هايناپذير ناشي از نوسان

  
rs
tDopen4Dopen3Drs2DRST10 vDrst

2t1t2t1t
+β+β+β+β+β=

−−−−
 

 
rst  ،نرخ ارزopen  ،شاخص اقتصاد بازD اختلاف مرتبه اول لگاريتم متغير و V با طا عامل خ

 هـاي ق حاكي از آن اسـت كـه نوسـان   نتيجه ارزيابي اين تحقي. اندشرايط استاندارد معرفي شده

 .نفتي منجر شده استنرخ ارز به كاهش رشد صادرات غير حاصل از افزايش منتظرهغير
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 ثير عوامل مشخصـه دهي هر بانك تحت تأاند كه رفتار وامنشان داده )1390( صامتي و ديگران

 ـ اين شرايط و انتظارات مي .شرايط جاري و آتي اقتصاد قرار داردها از آن و برآورد آن  صـورت هتوانـد ب

  :زير نشان داده شود الگوي

  

ititiit vX)
A

L
( θ+β=  

  

(itكه در آن
A

L
X. است tنسبت وام به دارايي بانك در زمان  ) it  اسـت بردار عوامل مشخصه 

پارامترهـا و  itvθنسبت وام به سرمايه را در خـود دارد و  ،نسبت سپرده به سرمايه رهايي مانندو متغي

 .استثباتي اقتصاد كلان عوامل بي بردار

 ست كه نتـايج صورت پذيرفته ا ديگرهمچنين مطالعات تجربي مشابهي در برخي از كشورهاي 

اي مطالعـه در  )2005(كاگلايان و اوزكان  باوم،. ستها در يك جهت اهاي آناين تحقيق با يافته

انـد  دهرا ارائه كر الگويي  "هاي اقتصاد كلانها به نااطمينانيدهي بانكرفتار وام واكنش"تحت عنوان 

  :كندمي زير پيرويالگوي ها از دهي بانككه براساس آن رفتار وام

  

t
2

t,v10
it

it
t e)

TA

L
(Disp +σβ+β=  

 

)
TA

L
(Disp

it

it
t  انحراف معيار نسبت وام به دارايي در زمانt 2 و

t,vσاطميناني در بيانگر نا

 واريـانس الگوي سنجي مورد استفاده در اين تحقيق اقتصاد الگوي. استجمله خطا teاقتصاد كلان و

و نتايج تحقيق نشان داده  الگوي گارچ استناهمساني شرطي اتورگرسيو تعميم يافته معروف به 

  .ها وجود دارددهي بانكهاي اقتصاد كلان و رفتار وامكه رابطه معكوسي بين نااطميناني است

انـد كـه   شان دادهاي در كشورهاي آمريكاي لاتين نمطالعهطي ) 2011(گاگليلمو و سايرين 

از ) 2010( فـايرات دميـر  . انـد ارزي بـوده  هايالي عامل اصلي نوسانهاي مشوك ،در اكثر موارد

درصـد از ارزش افـزوده در بخـش توليـد     26شركت خصوصي كـه   691اطلاعات منحصر به فرد 

ارزي بر روي رشد اشـتغال را در طـول    هاينوساناستفاده كرده و اثر  ،برعهده داشتند تركيه را



  مجموعه مقالات بيست و چهارمين همايش بانكداري اسلامي                                               198

 

 

. ده اسـت كـر هاي تخميني و آزمون نيرومنـدي بررسـي   با استفاده از تكنيك 1983- 2005دوره زماني 

در اشـتغال   بسـياري كـاهش   ،نرخ ارز هاياده است كه در اثر افزايش نوساننشان د نتايج تحقيق

 هـاي د افزايش در انحراف معيار نوسـان درصكه يك طوريهب ،است رخ دادههاي توليدي شركت

 .شودهاي توليدي ميدرصد در اشتغال شركت 2/4تا  2/1نرخ ارز باعث كاهش 

 نرخ اسمي ارز و چند متغير اقتصـاد كـلان   هايرابطه بين نوسان) 2011( آلگاآراتايل و سايرين

جـاري در  و تراز حسابگذاري مستقيم خارجي سرمايه اعتبار اضافي، از جمله رشد بازده واقعي،

هاي تخمينـي  با استفاده از تكنيك 1995-2008كشورهاي عضو اتحاديه اروپا را در دوره زماني 

تر پايين هايحاكي از آن است كه نوساننتايج اين تحقيق . مورد تجزيه و تحليل قرار داده است

 .همراه شده است شاخص سهام بالاتر و اعتبار اضافي بيشتر نرخ ارز با رشد بازده بيشتر،

 
  روش تحقيق -2

ارزي بـر   هـاي براي بررسي چگونگي تأثير نوسـان  جيسنهاي اقتصاددر اين مطالعه از روش

 ،سـنجي هـاي اقتصاد تـرين روش مرسـوم  يكـي از . ده اسـت در بخش توليد استفاده ش گذاريسرمايه

كه در اين تحقيق مورد استفاده قرار گرفته و بـا اسـتفاده    تاس 1تكنيك حداقل مربعات معمولي

جامعه آماري اين تحقيـق شـامل تمـامي    . زده شده استاز آن يك تابع رگرسيون خطي تخمين

سسات اعتباري كشور و نيز تمـامي  ها و مؤبانك تمامتسهيلات پرداخت شده به بخش توليد در 

اري اين تحقيـق شـامل   نمونه آم .استدر داخل كشور ابل مبادله در بازار آزاد ارز ارزهاي رايج ق

هـا و  براساس عقد سـلف در كليـه بانـك    ،تسهيلات پرداخت شده به بخش توليدميزان و حجم 

 علـت . استلار آمريكا در بازار آزاد ارز اعتباري در داخل كشور و متوسط ماهانه نرخ د سساتمؤ

عقد سلف مختص بخش توليد  ،سلاميدر ميان عقود ا دارد، اول آنكهدو دليل انتخاب اين نمونه 

دوره زمـاني  . سـت در ميان سـاير ارزها ترين و پركاربردترين ارز دلار آمريكا رايج است، دوم آنكه

علت انتخاب اين دوره زماني به اين دليل بوده  .است 30/9/1391الي  1/1/1389اين تحقيق از 

هـاي آمـاري   داده اطلاعات و. ارزي در اين دوره تجربه شده است هايترين نوساناست كه بيش

اين تحقيق از بخش گزيده آمارهاي اقتصادي در پايگاه آمار و اطلاعات بانك مركـزي جمهـوري   

 و نيـز بـا توجـه بـه دوره زمـاني در نظـر       الگواسلامي ايران برحسب متغيرهاي استفاده شده در 

تابع رگرسيون از آخـرين  انجام عمليات تخمين  براي همچنين. ده استشگرفته شده استخراج 

  .ده استشاستفاده  Eviewsافزار نگارش نرم

                                                           
1 OLS: Ordinary Least Squares  
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 هاي دوره زماني تحقيقويژگي -1-2

 روروبـه هاي زيادي در اقتصاد با تكانه 1389-1391در دوره زماني اين تحقيق يعني از سال 

 اي،قيمت نفت، نتايج مـذاكرات هسـته   هاينوسان: ند ازاها عبارتترين آنايم كه برخي از مهمبوده

 .هاي مالي از سوي كشورهاي غربيها و تشديد تحريماجراي قانون هدفمندسازي يارانه

سـوي ديگـر موجـب افـزايش      سو درآمد ارزي را افـزايش داد و از افزايش درآمد نفت از يك

   هـاي هيجـاني زيـادي   واكنشاي هسته وگوهايگفت. قيمت جهاني محصولات انرژي بر در جهان شد

  رفتارهـاي غيرمنطقـي و احساسـي     وگوهاگفتده و نگراني از نتايج اين را در بين مردم ايجاد كر

ها تا حـدود زيـادي   اجراي قانون هدفمند كردن يارانه. وجود آورده بودهرا در بسياري از بازارها ب

پـولي و مـالي و افـزايش قيمـت تمـام      ثباتي بازارهاي در بي نرخ رشد نقدينگي را افزايش داده و

در پي اجراي اين قانون دولت تصميم گرفـت قيمـت   . شده و نرخ تورم نقش زيادي داشته است

اين عامـل  . شدهاي توليدي مشكلاتي ايجاد انرژي مصرفي افزايش يابد و در نتيجه براي فعاليت

ديگر پـس   سوياز . شوديهاي سرگردان به بازار ارز محسوب مدلايل مهم هجوم سرمايه يكي از

ها كه مربوط به اختصاص از اجراي طرح هدفمندي، دولت به آن بخش از قانون هدفمندي يارانه

عمل نكرد و خـود ايـن    كنندگان بودطرح هدفمندي براي حمايت از توليدبخشي از درآمدهاي 

اختلالاتـي  همچنـين  ها تحريم. هاي توليدي مؤثر بودها از بخشله در تشديد خروج سرمايهمسئ

  شـوربختانه تعامـل نامنصـفانه    را در زمينه تأمين مالي و تجارت خارجي كشـور ايجـاد كردنـد و   

هـاي  هـا، هزينـه  سياست خارجي در زمينه جدي گرفتن تحريم  برخي كشورها با ايران در عرصه

ان بازار كه در تشديد وضعيت نابسام كردندمالي زيادي را بر بخش مالي و تجاري كشور تحميل 

  ايـن بـود كـه دلار     كردنـد  ها ايجـاد وضعيت ناخوشايندي كه اين تكانه. ارز تأثيرگذار بوده است

سـمت خريـد   ها خارج و بـه ديل شد و مردم پولشان را از بانكگذاري تب اي براي سرمايه وسيلهبه

ايـن  . واهد رفتها باز هم بالاتر خكردند قيمت آن دلار و ساير ارزهاي معتبر بردند، چون فكر مي

  .دزي را به يك بحران مالي تبديل كرتشديد شد و تا حدودي بحران ار 1391وضعيت در سال 

  

  )  گذاريسرمايه(تخصيص منابع  برايابزارهاي مورد استفاده در بانكداري اسلامي  -2-2

 هـاي د، تحـريم ربـا يكـي از مشخصـه    شـو در كشور اجرا مي اكنونهمكه  در نظام بانكداري اسلامي

بنـدي  عاملات ربوي تسـهيلات اعطـايي گـروه   رو در جهت منع ماز اين .رودشمار مياصلي آن به
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بنـدي و  ايـن گـروه   1 در جدول شماره. ده و سپس ابزارهايي براي هر گروه تعريف شده استش

 ).1384 هدايتي و ديگران،( طور خلاصه ذكر شده استههاي مورد استفاده بابزار

  بندي ابزارهاي مورد استفاده در نظام بانكداري اسلاميگروه :1جدول شماره 

 تعهدات گروه مبادلات گروه مشاركت الحسنهگروه قرض

 الحسنهقرض

   مشاركت مدني، ،مضاربه

   مشاركت حقوقي،

  مستقيم گذاري سرمايه

 ،مساقاتمزارعه

   فروش اقساطي،

   ،شرط تمليكاجاره به

 خريد دين سلف،

   جعاله، تعهدات،

   ،نامهانواع ضمانت

  گشايش اعتبار اسنادي 

 آن مانندو 
  

مي اين است كـه تسـهيلات اعطـايي برحسـب نـوع      هاي ديگر بانكداري اسلااز جمله ويژگي

 2 در جدول شماره. يابدها تخصيص ميهاي اقتصادي و از طريق ابزارهاي اعتباري به آنفعاليت

هـاي اقتصـادي   اسلامي در كشور برحسب نوع فعاليـت ابزارهاي مورد استفاده در نظام بانكداري 

 .است درج شدهطور خلاصه هب
  

  ابزارهاي مورد استفاده در نظام بانكداري اسلامي كشور برحسب نوع فعاليت اقتصادي :2جدول شماره 

 ابزارهاي مورد استفاده نوع فعاليت اقتصادي

 ، صنعت و معدنكشاورزي :بخش توليد

  مشاركت حقوقي، مدني، مشاركت فروش اقساطي،

  ،گذاري مستقيمسرمايه ،سلف ،شرط تمليكاجاره به

 جعاله ،مساقات ،مزارعه الحسنه،قرض

 جعاله مشاركت حقوقي، مشاركت مدني، ،مضاربه داخلي ،صادرات ،واردات :بخش بازرگاني

 بخش خدمات
  ،شرط تمليكاجاره به ،جعاله فروش اقساطي،

 مشاركت حقوقي مشاركت مدني،

 ساختمان و تعميرات: بخش مسكن
  شرط تمليك،اجاره به فروش اقساطي، مشاركت مدني،

 گذاري مستقيمسرمايه جعاله، الحسنه،قرض

 الحسنهقرض شخصي نيازهاي: متفرقه

 

  ها در بخش توليدگذاري بانكسرمايه -3-2

 چنـد عوامـل   البته هر. استت كه يكي از اين عوامل سرمايه توليد تابعي از عوامل گوناگون اس

  هـاي خـاص خـود    و مـديريت داراي نقـش   فنـاوري  منابع طبيعـي،  ديگري مانند نيروي انساني،
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ثير تـأ بوده است كه عوامل ديگر را تحت اي گونههميشه اهميت تجهيز سرمايه به هستند، ليكن

 تا به طريقي به مـوازات اند هاي اقتصادي سعي بر آن داشتهماز ديرباز نظا بنابراين. خود قرار داده است

اي در امـر تجهيـز   گونهتوانسته بهاز ابزارهاي گوناگون كه مي ،يزيكيدر اختيار گرفتن امكانات ف

  . ندهاي توليدي كمك كند استفاده كنسوي فعاليتها بهمنابع و هدايت آن

از ميـان ابزارهـاي مـورد اسـتفاده در نظـام       مشاهده شد 2كه در جدول شماره طوريهمان

سـاير   .باشدرت اختصاصي در خدمت بخش توليد ميصوهكه ب استبانكداري اسلامي تنها عقد سلف 

عنوان نماينده ساير عقود اين عقد به رواز اين. هستندهاي ديگر داراي اشتراكاتي ها با بخشابزار

در  سـبب همين به. نمايد بازتابتواند ارتباطات بين بخش توليد و بخش پولي و بانكي را بهتر مي

معاملـه سـلف    موضوع. ده استشاز اطلاعات مربوط به اين عقد استفاده  ،بررسي موضوع اين تحقيق

معـدني و   ،هاي صـنعتي عبارت است از پيش خريد نقدي محصولات واحدهاي توليدي در بخش

قـانون عمليـات بـانكي     13مـاده   ،هـا قانوني انجام معاملات سلف توسط بانكمستند . كشاورزي

 نميتـأ  بـراي منظور ايجاد تسهيلات لازم توانند بهها ميبانك" اساس ماده مذكوربر .استبدون ربا 

بنـا   البيع باشدرا كه سهل ، آن قسم از توليدات اين واحدهاسرمايه در گردش واحدهاي توليدي

شرايط متقاضـيان   ،ضوابط اجرايي سلف،هاي معامله ويژگي" .ها پيش خريد نمايندبه درخواست آن

آورده شده است كه در اينجا بـه دليـل    هاي مربوط به عمليات بانكداريو شرايط محصولات در كتاب

به ميزان تسـهيلات پرداخـت شـده     فقط م وكنيها خودداري ميآن تكرار طولاني شدن بحث از

 ها و مؤسسات اعتبـاري تسهيلات پرداختي توسط بانك 3جدول شماره . پردازيمبراساس اين عقد مي

 .دهدنشان مي 1391ذر ماه تا پايان آ 1389اساس اين عقد را از ابتداي فروردين بر
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   اساس عقد سلفها و مؤسسات اعتباري برتسهيلات پرداختي به بخش توليد توسط بانك: 3 جدول شماره
  )ميليارد ريال(                                                                                                                            

  1391  1390  1389  دوره زماني

 19902/5 21825/5  26383/9  فروردين

 19065/3 21733/7 25259/2 ارديبهشت

 17555/6 21737/9 24946/9  خرداد

 16624/9 21906/7 24456/4  تير

 14967 20849/2 23930  مرداد

 14425 20058/8 21861/2  شهريور

 13486/2 19135/2 19209/5  مهر

 12011/4 18437/8 17275/8  آبان

 11717/9 18368/9 17731/4  آذر

   14466/8 18555/3  دي

   13943/3 20001/3  بهمن

   20136/3 21700/4  اسفند

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران :مأخذ  
  

 نشـان داده طي دوره مورد بررسي در نمودار شـماره يـك   پرداخت تسهيلات به بخش توليد  روند

از . كاهنده استوليد اين نمودار نشان مي دهد كه سير پرداخت تسهيلات به بخش ت. است شده

توانـد  هر چند عوامـل گونـاگوني مـي    .شده باشدبايست موجد اين امر عامل يا عواملي ميرو اين

 ده اسـت جلـوه كـر   ليكن آنچه كه در دوره زماني مذكور بسيار پررنـگ  ،له باشدكننده اين مسئتوجيه

گـرفتن ملاحظـات    در هنگام پرداخت تسهيلات و با در نظر هااين نوسان. هاي ارزي استساننو

 .يك عامل ريسك شناسايي مي گرددعنوان د و بهشوهاي اعتباري منظور مياقتصادي در بررسي
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 در دوره زماني تحقيق روند پرداخت تسهيلات به بخش توليد :1نمودار شماره 

  
  ها در  بخش توليد گذاري بانكارزي بر سرمايه هايتأثير نوسان -4-2

مرزها ارتباطـاتي   هايي از توليد كه با خارج ازهاي زيادي را بر بخشارزي ريسك هاينوسان

. انـد ع توليدي تا مرز تعطيلـي پـيش رفتـه   كه بسياري از صنايطوريهب ،ده استدارند تحميل كر

ها به منابع پولي مواد اوليه بسياري از صنايع توليدي وارداتي بوده و با افزايش قيمت ارز نياز آن

كـه   اسـت رخ دلار آمريكا در بازار آزاد ن ارز، هايسانگونه نواي از ايننمونه. را افزايش داده است

 4 جدول شـماره . خود اختصاص داده استي را در دوره زماني اين تحقيق بهارز هايترين نوسانبيش

 .دهدروند جهشي آن را نشان مي 2خ دلار آمريكا در بازار آزاد ارز و نمودار شماره متوسط ماهانه نر
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 دلار آمريكا در بازار آزاد متوسط ماهانه نرخ :4 جدول شماره

  1391  1390  1389  دوره زماني

 18776 11188 10044  فروردين

 16987 11491 10255 ارديبهشت

 17698 11888 10463  خرداد

 19261 11499 10470  تير

 20464 11515 10547  مرداد

 23214 12339 10552  شهريور

 31424 12521 10918  مهر

 31292 13169 10670  آبان

 29543 13715 10606  آذر

   16117 10797  دي

   18777 10894  بهمن

   18926 11068  اسفند

  بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران :مأخذ  

  

  روند جهشي نرخ ارز در دوره زماني تحقيق :2 نمودار شماره

  

نرخ دلار در بازار آزاد
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هـاي  بخشكننده منابع ترين تأمينازار پول و اصليعنوان بها كه بهارزي به بانك هاينوسان

زيـادي در   تغييرات متناوبكه طوريهب. ده استروند نيز سرايت كر ميشمار مختلف اقتصادي به

 هـا نايـن نوسـا   هاي حاصل ازها نيز به نوبه خود به ريسكده است و آنشها ايجاد منابع و مصارف آن

 ثير آن بـر كـاهش  و تـأ زمان افزايش نرخ دلار اثر حركت هم 3 شماره نمودار. دهندتوجه زيادي نشان مي

 همزمـان  شـود، مشاهده ميدر نمودار كه  طورهمان. دهدتسهيلات به بخش توليد را نشان مياعطاي 

  .اعطاي تسهيلات به بخش توليد نيز آغاز شده است كاهندهبا افزايش نرخ دلار حركت 

  

  بخش توليدثير آن بر اعطاي تسهيلات به اثر همزمان افزايش نرخ ارز و تأ :3نمودارشماره

  

  الگوتصريح  -5-2

درآمـد اصـلي    .رونـد شمار مـي ها بهها ابزارهايي براي ايجاد درآمد براي بانكطور كلي وامبه

 حجم وام پرداخت شـده . شودهاي پرداخت شده حاصل ميها و وامها از شكاف ميان نرخ سپردهبانك

 هـاي تابعي از برخي ويژگي است،هاي مختلف اقتصادي ها در بخشگذاري بانكنوعي سرمايهكه به

هـاي  رده و ميـزان سـرمايه و برخـي ويژگـي    ها مانند ميزان دارايي، ميزان سـپ محيط داخلي آن

 مـورد اسـتفاده در ايـن تحقيـق     الگوي. استثباتي اقتصاد كلان محيط خارجي مانند عوامل بي

كاگلايـان و اوزكـان و    باوم، الگويويژه به ،ليهاي قبتفاده در پژوهشهاي مورد اسالگومبتني بر 

تجربي به تفصـيل   كار گرفته شده توسط كازروني و صامتي كه در بخش مطالعاتهاي بهنيز الگو

وام هاي اعطايي به بخش توليد نرخ دلار در بازار آزاد
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در ايـن تحقيـق از   دليل عدم كاربردشـان  اين تفاوت كه برخي از متغيرها بهبا  .شدند استبيان 

   مـورد اسـتفاده   الگـوي نهـايي تـابع    شكل. اندها شدههاي جديد جايگزين آنحذف و متغير الگو

  :شرح زير استبه

  

))
K

l
(L),

D

l
(L),

A

l
(L,LGu,UNCR,LRER(fLY =  

  

LY :هـا در بخـش   گـذاري بانـك  سرمايه( ها به بخش توليدبيانگر ميزان تسهيلات اعطايي بانك

 .استو متغير وابسته تحقيق ) توليد

LRER : استماهانه نرخ ارز در بازار آزاد متوسط .  

UNCR :وسـان عنوان نهاي شرطي نرخ ارز بهو انحراف معيار واريانس نرخ ارز استهاي نوسان-

 .  اندنرخ ارز در نظر گرفته شده هاي

LGu :هـا  هـا در سـاير بخـش   گـذاري بانـك  سـرمايه ( هـا ميزان تسهيلات اعطايي به ساير بخش  

 .استتسهيلات پرداختي به بخش توليد نسبت به ) جز بخش توليدبه

)
A

l
(L :عنوان متغير  است و باام به دارايي و بيانگر اندازه نسبت وA  وارد شده است الگودر   .  

)
D

l
(L :بخـش   هـاي فقـط سـپرده   .اسـت دهي ت وام به سپرده كه متغير بسيار تأثيرگذار در وامنسب

  .معرفي شده است الگوبه  DEعنوان متغير  باده است و شغيردولتي منظور 

)
K

l
(L :اسـت و  نيـز   دهيه بيانگر ميزان ريسك حاصل از وامك ،ستهانسبت وام به سرمايه در بانك

  .ده استشمعرفي  الگوبه  K عنوان متغير با

صـورت لگـاريتمي   نرخ ارز به هاينجز نوساتمامي متغيرها به ،از مطالعات پيشينپيروي به 

كه در اين تحقيـق   زننده حداقل مربعات معموليتخمين يالگوهمچنين . اندگرفته شدهدر نظر 

  :زير بررسي شده استشرح با در نظر گرفتن متغيرهاي موصوف به استمبناي بررسي 

  

ε+β+β+β+β+β+β+β= KDEAGUUNCRLRER)y(L 6543210  
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 واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو تعمـيم يافتـه   هاي نرخ ارز از الگويبراي محاسبه نوسان

 ،1391 ،سوري( عبارت است از Garch (p,q)در حالت كلي . ده استشاستفاده ) Garchمدل (

  :)312ص

  
2

ptp
2

1t1
2

qtq
2

1t10
2
t u...u −−−− αβ+αβ+α++α+α=σ  

  

ناهمساني واريانس از نمـودار همبسـته نگـار مربـع جمـلات اخـلال        براي تشخيص نوع الگو

شـرح جـدول   نمودار بهاين  q,p براي 4 و 3كارگيري درجه هبا ب .ده استالگوي اوليه استفاده ش

 :  ده استافزار استخراج شاز نرم 5شماره 
 

  نمودار همبسته نگار :5جدول شماره 
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طا مربـوط بـه   هاي شرطي فرآيند خانحراف معيار واريانس q,pدن درجه پس از مشخص ش

  6شـرح جـدول شـماره    اند بـه نرخ ارز در نظر گرفته شده هايوسانعنوان نمتغير نرخ ارز كه به

  :ده استش استخراج

 
 1389- 1391نرخ ارز در دوره زماني  هاينوسان :6جدول شماره 

  1391  1390  1389  دوره زماني

 082136/1 988447 043359/1  فروردين

 905666 077613/1 9561108 ارديبهشت

 368846/1 194131/1 998858  خرداد

 172303/1 076167/1 089446/1  تير

 099343/1 058154/1 949623  مرداد

 075841/1 991045 978924  شهريور

 193012/1 073477/1 026804/1  مهر

 044461/1 039177/1  049276/1  آبان

 13689/1 003138/1 93372  آذر

    019252/1 982305  دي

   994302 102291/1  بهمن

   036493/1 922213  اسفند

  eviewsگزارش استخراجي از نرم افزار : أخذم  

  

 آزمون مانايي و ريشه واحد  – 6-2

 اسـاس بر. هسـتند رض مانايي متغيرهاي سري زماني سنجي همواره مبتني بر فهاي اقتصادالگو

همچنـين  . اسـت ول زمان ثابـت و مسـتقل از زمـان    اين فرض ميانگين و واريانس متغيرها در ط

حـال   .دارد دو بسـتگي  كوواريانس بين هر دو مقدار از متغير سري زماني تنها به فاصله زماني بين آن

نامانا باشـند احتمـال    الگويچنانچه متغيرهاي سري زماني مورد استفاده در برآورد پارامترهاي 

 t هايكه در اين صورت استفاده از آماره است،باشد بسيار بالا  ست آمده تقلبيدهاينكه رگرسيون ب

 ،فرض مانايينيافتن تحقق  در صورت  عات نشان داده است كهمطال. كننده خواهد بودگمراه f و
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نداشته باشـد افـزايش   گونه رابطه اقتصادي واقعي و تعادلي بين متغيرها وجود احتمال اينكه هيچ

 )279ص  ،1391 سوري،: (زير استصورت شكل عمومي اين فرض به. يابدمي

H0:0 .استجود دارد و متغير موردنظر نامانريشه واحد و =φ  

H1:0  .ستود ندارد و متغير مورد نظر ماناريشه واحد وج 〈φ 

وجـود  ههاي زماني داراي ريشه واحد نبوده و رگرسيون كاذبي بكه سريبراي اطمينان از اين

بـراي انجـام ايـن آزمـون از      .ها انجام شده اسـت آزمون ريشه واحد در مورد متغير ،تنيامده اس

 8و  7نتايج نهايي اين آزمون در جدول شماره  .ده استشروش ديكي فولر تعميم يافته استفاده 

 غيرهـاي دهد كه كليه متنتايج نشان مي. شده است درجها ها و تفاضل آنترتيب براي سطح دادهبه

محاسبه شده ديكي فولر گسـترش   tها نامانا بوده و همواره مقادير در سطح داده الگوملحوظ در 

براي تمـامي   رواز اين .درصد كمتر است10 و 5يافته از مقادير بحراني مك كينون در سطح ا و 

تكـرار  . شـود درصد رد نمي10و 5و  1مبني بر داشتن ريشه واحد در سطح  H0متغيرها فرضيه 

گيـري فرضـيه   ار تفاضـل متغيرها پس از يك ب تمامدهد كه ها نشان ميآزمون براي تفاضل داده

H0 اني مانـا فـرض   ها را رد كرده و متغيرهاي سري زم ـي بر داشتن ريشه واحد تفاضل دادهمبن

 .هستند زماني انباشته از درجه يك اين آزمون تمامي متغيرهاي سري براساس .شوندمي

 
  آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي سطح متغيرها :7 جدول شماره

 مقادير مك كينون
 متغير وقفه بهينه تعداد ADFآماره 

  درصد 1  درصد 5 درصد 10

61/2- 96/2- 66/3 - 47/1- 1 Y  

61/2- 96/2- 65/3- 09/1- 1 A 

61/2- 96/2- 66/3 - 08/1- 1 de 

61/2- 96/2- 66/3 - 8/1- 1 GU 

61/2- 96/2- 66/3 - 34/2- 1 k 

61/2- 96/2- 66/3 - 15/-  1 RER 

  

  

  

  



  مجموعه مقالات بيست و چهارمين همايش بانكداري اسلامي                                               210

 

 

  آزمون ديكي فولر تعميم يافته براي تفاضل مرتبه اول متغيرها :8جدول شماره 

 مقادير مك كينون
 متغير وقفه بهينه تعداد ADFآماره 

  درصد 1  درصد 5 درصد 10

2.62- 2.96- 3.67- 3/4-  1 Y∆ 

2.62- 2.96- 3.67- 06/5- 1 A∆ 

1.61- 1.95- 2.64- 87/4- 1 de∆ 

2.61- 2.96- 3.67- 8/5- 1 GU∆ 

1.61- 1.95- 2.64- 15/3- 1 k∆ 

2.62- 2.96- 3.67- 85/3- 1 RER∆ 

 
  ها و نتايج تحقيقيافته -3

بـرآورد   زيـر صورت هتابع رگرسيون تخميني ب ،هادست آمده از تحليل دادههاساس نتايج ببر

  :دشومي

  
LY=.020755+.000627LRER-.021516UNCR-1.049390LGU-.055607LA+ 
.627138LDE+.051641LK 

  

خـش توليـد بـا    هـا در ب گـذاري بانـك  رمايهتابع رگرسيون تخميني حاكي از آن است كه س ـ

هـا و حجـم   ها در سـاير بخـش  گذاري بانكبيني نرخ ارز، ميزان سرمايهغيرقابل پيش هاينوسان

دولتـي رابطـه   يزان سـرمايه و حجـم سـپرده بخـش غير    و با م برعكسها رابطه هاي بانكدارايي

  .آورده شده است 9ها در جدول شماره دست آمده از تحليل دادههنتايج ب. مستقيم دارد

 :زير استشرح هاي تحقيق بهنتايج حاصل از يافته تفسير

 گـذاري ايش نرخ ارز منجر به كاهش سـرمايه بيني نرخ ارز حاصل از افزغيرقابل پيش هاينوسان - اول

 آثـار ها در بخش توليد شده است كه اين موضوع با مشاهدات ساير پژوهشگران از نتايج بانك

در  UNCRمنفـي بـودن ضـريب    . دارد تطبيـق نرخ ارز بر متغيرهـاي اقتصـادي    هاينوسان

هـا  گـذاري بانـك  نرخ ارز و سرمايه هايوس بين نوسانرابطه معكحاكي از  9شماره  جدول

  . استدر بخش توليد 

هـا  ها در ساير بخـش گذاري بانكميزان سرمايه ،رزي بيشتر بوده استا هايهر قدر نوسان -دوم

در جـدول حـاكي از رابطـه     GUمنفـي بـودن ضـريب     .تر شده استجز بخش توليد زيادبه
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دلايـل احتمـالي   . استها و بخش توليد 

هايي باشـد  گذاري در بخش

هـا در بخـش توليـد داشـته     

 اين موضوع بيانگر ايـن اسـت  

 .اندگذاري در بخش توليد كاسته

 هـا گذاري بانـك با سرمايه

 براسـاس  .هسـتند در جدول بيانگر ايـن موضـوع   

بخـش توليـد    ،تر باشـند 

 F و آمـاره  الگو استكنندگي بالاي 

 .الگو استخود همبستگي در متغيرهاي 

  هاي آماري

                                        
1
 Durbin- Watson 

                                                گذاري در بخش توليد           هاي ارزي و تأثير آن بر سرمايه

ها و بخش توليد ها در ساير بخشبانكگذاري بين سرمايه برعكس

گذاري در بخشها به سرمايهتواند ناشي از افزايش تمايل بانكاين موضوع مي

 .اندنرخ ارز داشته هايرويارويي با نوسان كه ريسك كمتري در

هـا در بخـش توليـد داشـته     بانـك گذاري ها رابطه معكوسي با سرمايهنسبت وام به دارايي بانك

اين موضوع بيانگر ايـن اسـت  . كنددر جدول اين موضوع را تأييد مي Aمنفي بودن ضريب . است

گذاري در بخش توليد كاستهها از سرمايهبانك ،تر شده استكه هر قدر اين نسبت بزرگ

با سرمايه ه سپرده رابطه مستقيمينسبت وام به سرمايه و نيز نسبت وام ب

در جدول بيانگر ايـن موضـوع    DE و Kضرايب  ،انددر بخش توليد داشته

تر باشـند ها پايينكه هر قدر اين نسبت كردتوان استدلال اين نتيجه مي

 .بيشتر آسيب خواهد ديد

كنندگي بالاي شده در جدول بيانگر قدرت توجيه تعيين R2ضريب 

 .كندآثار ضرايب الگو را تأييد ميدار بودن معنا

خود همبستگي در متغيرهاي  نبودبيانگر  1واتسن -آماره دوربين

هاي آمارينتايج حاصل از تحليل داده :9جدول شماره 

  Eviewsافزار گزارش استخراج شده از نرم

                                                           

هاي ارزي و تأثير آن بر سرمايهنوسان

برعكس

اين موضوع مي

كه ريسك كمتري در

نسبت وام به دارايي بانك - سوم

است

كه هر قدر اين نسبت بزرگ

نسبت وام به سرمايه و نيز نسبت وام ب - چهارم

در بخش توليد داشته

اين نتيجه مي

بيشتر آسيب خواهد ديد

ضريب  -پنجم

معنا

آماره دوربين -ششم
 

گزارش استخراج شده از نرم :مأخذ
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  گيرينتيجهبندي و جمع

 گـذاري بـر رفتـار سـرمايه    1389- 1391نرخ ارز در دوره زماني  هايآثار نوساندر تحقيق حاضر 

دهـد  هاي تحقيق نشان مينتايج حاصل از يافته. ها در بخش توليد مورد بررسي قرار گرفتبانك

. وجـود دارد ها در بخش توليـد  گذاري بانكنرخ ارز و سرمايه هايبرعكسي بين نوسانكه رابطه 

 :كردارائه  شرح زيربه هاي پيشنهاديسياستتوان برخي هاي تحقيق ميبراساس يافته

 شـرايط اقتصـادي   بايسـت مـي  اقتصاديپيشبرد اهداف كلان  برايهاي ارزي در تنظيم سياست - اول

نظر قرار گرفته و با انتخاب يك سياست ارزي مناسب از تضعيف و يا تقويت نرخ واقعـي  مد

 .دبراي تثبيت اين نرخ تلاش كرارز جلوگيري و 

 گـذاري هدولتي نقش مهمي در سـرماي هاي غيرهاي بخشسرمايه و سپرده ،)دارايي( اندازه بانك - دوم

اي توجه بـه تعـديل سـاختار ترازنامـه     رواز اينكنند هاي مختلف ايفا ميها در بخشبانك

 شـود و اسـباب  مـي هـا  سسات مالي و اعتباري منجر به بهبود منابع داخلـي بانـك  مؤها و بانك

 .كندميگذاري را فرآهم لازم براي سرمايه بهبود وجوه

 شودبايست تقويت بخش توليد مي برايمي ابزارهاي مورد استفاده در نظام بانكداري اسلا -سوم

 .  دبراي حمايت از بخش توليد ايجاد شوو يا ابزارهاي جديد 

هاي گرينقش واسطه بايستميگذاري براي بهبود منافذ تأمين وجوه لازم براي سرمايه -چهارم

 .گذاري تقويت شودباري در تجهيز منابع براي سرمايهسسات اعتها و ساير مؤبانك مالي،

 ، تخصـيص بهينـه منـابع   دولتي در بخش پولي و بانكي نظارتكردن سازي مالي و محدود آزاد - پنجم

  .مورد توجه جدي قرار گيردبايست ميرو گذاري را در پي خواهد داشت، از اينبراي سرمايه

 هـاي اننوس ـمنظور كـاهش  هاي هدفمند و كنترلي بهبايست از سياستدولت و بانك مركزي مي - ششم

 .ندنرخ ارز استفاده كن
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