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This study investigates the asymmetric effects of fluctuations in economic growth, real 

liquidity, and the free-market exchange rate on the declining trend of gross fixed capital 

formation (GFCF) in Iran, assuming that investment responses to positive and negative 

macroeconomic shocks are nonlinear. To evaluate this hypothesis and account for the 

nonlinear nature of economic responses to expansionary and contractionary shocks, we 

employ the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model to analyze the 

disaggregated impacts of positive and negative shocks in economic growth, real liquidity, 

and the exchange rate on investment. The estimation results reveal the existence of 

statistically significant structural asymmetries in Iran’s economy. In the long run, positive 

shocks to real GDP growth are identified as the main drivers of investment, whereas 

negative liquidity shocks and exchange rate depreciation exert significant adverse effects 

on capital formation. Conversely, positive liquidity shocks and exchange rate appreciation 

have no statistically significant impact on investment. The results from asymmetric 

impulse response functions confirm these findings in both the short-run and long-run 

horizons, highlighting the substantial contribution of negative liquidity shocks and positive 

exchange rate shocks to the decline in investment. Furthermore, the direct effects of 

economic sanctions and the real interest rate on investment are found to be statistically 

insignificant, suggesting that their impacts are likely transmitted indirectly through the 

exchange rate channel. Based on the findings, adopting macroeconomic stabilization 

policies, with an emphasis on mitigating downside risks in monetary and foreign exchange 

markets, is identified as a crucial prerequisite for the sustainable recovery of investment in 

Iran. 
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 ها: واژهکلید

 ماد  تقاارن،عدم ه،یسرما لیتشک

NARDL ،نوسااانان ناارز ارز ،

اقتصااد  ،یرشد اقتصااد ،ینگینقد

 .رانیا

 ،یکلان اقتصاد یهاریمتغ یمثبت و منف یهابه شوک یگذارهیتقارن در واکنش سرمابا فرض وجود عدم مقاله نیا
 هیسرما لیتشک یو نرز ارز بازار آزاد بر روند نزول یقیحق ینگینقد ،یمتقارن نوسانان رشد اقتصاداثران نا یبه بررس
 یاقتصاد یهاواکنش یخطریغ تیو با توجه به ماه هیفرض نیا یابیارز ی. براپردازدیم رانیدر ا یخالص داخلثابت نا

 ی( براNARDL) یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه ونیرگرساز مد  خود ،یو انقباض یانبساط یهانسبت به شوک
-هیرماو نرز ارز بازار آزاد بر س یقیحق ینگینقد ،یدر رشد اقتصاد یمثبت و منف یهاشوک شدهکیاثران تفک لیتحل
است. در  رانیدار در اقتصاد امعنا یساختار یهاتقارنوجود عدم گرانیبرآورد مد  ب جیاستفاده شده است. نتا یگذار
، در ندشد ییشناسا یگذارهیسرما کنندهکیعامل تحر نیترمهم یخالص داخلنا دیمثبت رشد تول یاهمدن، شوکبلند
 ی. از سواندهداشت هیسرما لیبر تشک یدارو معنا یمنف رینرز ارز، تأث شیو افزا ینگینقد یمنف یهاشوک کهیحال
-. توابع پاسخ ضربه نااندهنداشت یگذارهیبر سرما یدارمعنا رینرز ارز تأث تیو تقو ینگیمثبت نقد یهاشوک گر،ید

-که سهم شوک دندهیو نشان م دنکنیم دییمدن تأمدن و بلندکوتاه یزمان یهاتقارن را در افقعدم نیا زیمتقارن ن

از آن  یحاک جینتا ن،یقابل توجه است. همچن یگذارهیمثبت نرز ارز در کاهش سرما یهاو شوک ینگینقد یمنف یها
و اثران  ستیدار نمعنا یاز لحاظ آمار ،یگذارهیبر سرما یقیو نرز بهره حق یصاداقت یهامیتحر میاست که اثر مستق

اقتصاد کلان با  تیتثب یهااستیاتخاذ س ها،افتهی. بر اساس شودیکانا  نرز ارز منتقل م قیها احتمالاً از طرآن
در  داریپا یگذارهیسرما یایاح یبرا یاساس یشرطشیپ ،یو ارز یپول یهادر بازار ینزول یهاسکیتمرکز بر مهار ر
 .شودیکشور محسوب م
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 مقدمه

رشد  نیادیو ساختمان، از ارکان بن شرفتهیپ آلاننیماش ،یصنعت یهاساختریز ریمولد نظ یهادر حوزه ژهیوبه ،یگذارهیسرما

رشد و  یهاهی. در چارچوب نظرشودیمحسوب م یدر هر اقتصاد ییزاو اشتغا  یوربهره یتوسعه فناورانه، ارتقا دار،یپا یاقتصاد

. کندیم فایرفاه ا یهاو بهبود شاخص یریپذرقابت تیتقو ،یدیتول تیظرف شیدر افزا یمحور شمولد نق یگذارهیتوسعه، سرما

 یگذارهیاند، سرمامواجه یرونیب یهاکلان و فشار طیمح یداریپانا ،یساختار یهاتیکه با محدود ،رانیمانند ا ییهادر اقتصاد

 یتیاهم ،یدیو عدالت تول یاستقلا  اقتصاد ،ییاتکاهمچون خود یزشبر الزامان ار هیبلکه با تک ،یتنها از منظر اقتصادنه یداخل

 .دارد یراهبرد

نشان  1401تا  1370دوره  یط رانی( در اRGCFCF) یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لیتشک یخیروند تار یبررس

روند معکوس شده و وارد  نی، ا1390سا   یبه اوج در حوال دنیو رس 1370در دهه  یاز رشد نسب یاکه پس از دوره دهدیم

بخش  آلاننیدر ماش یگذارهیسرما ریافو  با کاهش چشمگ نی(. ا1شده است )نمودار  ندهیو نوسانان فزا دیاز افت شد یامرحله

و  یدیتول یهاتیظرف شیاز فرسا یانشانه است؛ موضوعی کهدرصد( همراه بوده  21/67) یدرصد( و دولت 58/50) یخصوص

 شدنرا به رانیمدن اقتصاد او توسعه بلند یورانداز رشد بهرهروند، چشم نیفناورانه کشور است. استمرار ا یافت توان نوساز

 (.cbi.ir ،یبانک مرکز یزمان یهای)سر کندیم دیتهد

 
 (1۳۷۰-1۴۰۰) رانیدر ا یقیخالص حقثابت نا هیسرما لی. روند تشک1نمودار 

 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک منبع :

برخوردار است. با  ییبالا تیاز اهم یکلان اقتصاد یهاریمتغ دینوسانان شد ت،یوضع نیعوامل گوناگون مؤثر بر ا انیدر م

 یها( الزاماً معکوس واکنش آن به شوکیرشد اقتصاد ای ینگینقد شیافزا ریمثبت )نظ یهاحا ، واکنش اقتصاد به شوک نیا

 یهااز چالشیکی  ،یو انقباض یانبساط رانییاقتصاد به تغ یدهتقارن در پاسخعدم نی. استی( نیانقباض پول ای)مانند رکود  یمنف

 یگذارهیبر سرما یاثر انقباض پول ایآ کهنیا لیاز قب ییها. پرسشرودیشمار مکارآمد به یاقتصاد یهااستیس یدر طراح یدیکل

ارزش پو   تیجهش نرز ارز با اثر تقو ریتأث ایآ کهنیا ایکند،  کیآن را تحر تواندیم یانبساط استیاست که س زانیبه همان م

 .سازدیمتقارن را مطرح منا یهاواکنش یایپو تیاز ماه ترقیدق یهالیاست، ضرورن تحل کسانی یمل
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 بار نینخست ی، برا )NARDL(1یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه ونیرگرساز مد  خود یریگراستا، مطالعه حاضر با بهره نیا در

 ،یرشد اقتصاد یعنی ،یدیکل ریسه متغ یمثبت و منف یهااثران ناهمسان شوک یتجرب لیبه تحل ران،یا یگذارهیسرما انیدر ادب

هر  یو کاهش یشیافزا اثران قیدق کیمد  امکان تفک نی. اپردازدیمولد م یگذارهیسرما رو نرز ارز بازار آزاد ب یقیحق ینگینقد

 .کندیکمک م یگذارهیسرما یخطریغ یهاییایرا فراهم کرده و به درک بهتر پو ریمتغ

مورد انتظار،  جی. بر اساس نتاردیکشور قرار گ یکلان اقتصاد یهااستیدر س یبازنگر یمبنا تواندیپژوهش م نیا یهاافتهی

به  ژهیمستلزم توجه و هااستیس یخواهد بود و کارآمد یکافنا یگذارهیسرما کیتحر یبرا یانبساط یهاتمرکز صرف بر ابزار

 نیادیبن یمتقارن، ضرورتنا یهارفتار نیا قیاست. درک دق یو ارز یپول یهاو مهار نوسانان در بازار یمنف یهاشوک تیریمد

در اقتصاد  داریبه رشد پا یابیدستمدن و بلند یگذارهیسرما یایهدفمند و مؤثر در جهت اح یو ارز یپول یهااستیس یطراح یبرا

 .دیآیشمار مبه رانیا

. ضعف پردازدیم جینتا نییبه تب زین یرفتاراقتصاد و  یاقتصاد نهاد چهیاز در ،یسنجاقتصاد لیعلاوه بر تحل ،پژوهش نیا

 یشناخت یهایریدر کنار سوگ کار،ونامساعد کسب یو فضا یگذاراستیدر س یثباتیاز ب یمزمن ناش یهاینانیاطمها، نانهاد

انقباض  ای)مانند جهش نرز ارز  یمنف یهابه شوک یتا فعالان اقتصاد شودی(، باعث میزیگرانی)مانند ز گذارانهیسرما

آمده دستمتقارن بهنا جیمنظر، نتا نیمثبت نشان دهند. از ا یهاتر نسبت به شوکو محتاطانه تردیشد اریبس ی( واکنشینگینقد

 دارد. رانیبر اقتصاد ا کمحا یرفتار یهاو الگو ینهاد یهادر ساختار شهیبلکه ر ست،ین یآمار دهیپد کیصرفاً 

 ،بخش سوم ؛پژوهش اختصاص دارد نهیشیو پ ینظر یشده است: بخش دوم به مبان میتنظ ریادامه به شرح ز درساختار مقاله 

-جمع ،یانیو در بخش پا دهدیرا ارائه م جینتا لیو تحل یتجرب یهاافتهی ،بخش چهارم ؛کندیم یها را معرفو داده یشناسروش

 شود.یمطرح م یاستیس یهاشنهادیو پ یریگجهینت ،یبند

 قیتحق نهیشیو پ ینظر اتیادب

 ینظر نهیشیپ

و همواره  شودیمحسوب م یرشد و توسعه اقتصاد نیادیاز ارکان بن یکیثابت،  هیسرما لیدر قالب تشک ژهیوبه ،یگذارهیسرما

 هیرما، انباشت سکیرشد نئوکلاس هیتوسعه قرار داشته است. در نظر گذاراناستیاقتصاد کلان و س پردازانهیدر کانون توجه نظر

با  هیسرما یینها یکه بازده شودیچارچوب فرض م نیهرچند در ا ،شودمیمطرح  یرشد اقتصاد یاز عوامل اصل یکیعنوان به

بر نقش  دیزا شکل گرفتند که با تأکرشد درون یهاهینظر ت،یمحدود نیدر واکنش به ا(. 1956، 2)سولو ابدییگذر زمان کاهش م

 یتر برافعا  جایگاهو توسعه،  قیو تحق یتوسعه فناور ،یانسان هیانباشت سرما د،یولکل عوامل ت یوردر ارتقاء بهره یگذارهیسرما

 (1993و همکاران،  3)گروسمن مدن قائل شدندبلند داریرشد پا جادیدر ا یگذارهیرماس

 یبرا یبلکه محرک دهد،یاقتصاد را گسترش م یدیتول تیتنها ظرفنه یگذارهیسرما ن،یرشد نو یهاهیچارچوب نظر در

 نیاز نخست یکی( 1963) 5ورگنسونی مد (.  2023و همکاران،  4شود )رویمحسوب می زیو توسعه دانش ن ییبهبود کارا ،ینوآور

 هیسرما نهیو هز دیاز تول یعنوان تابعبه یگذارهیسرما ،ها بود که در آنبا رفتار بنگاه یگذارهیسرما هینظر وندیپ یها براتلاش

                                                 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model 

2. Solow 

3 . Grossman 

4. Roy 

5. Jorgenson 
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-اقتصاد رد یگذارهیسرما دهیچیپ یهاییایپو نییدر تب VAR ای ARDLهمچون  یسنت یخط یهامد  حا ،نیشد. با ا یسازمد 

 اندمواجه یمال یهانظام ییو ناکارا یاقتصاد یهامینوسانان نرز ارز، تحر ،یساختار یهایثباتیکه با ب_  در حا  توسعه یها

-هیسرما یاریبر ارزش اخت مبتنی ییهابا ارائه مد  کیندیو پ تیکسیراستا، د نیرو هستند. در ابهرو یجد یهاتیبا محدود_ 

را به  یگذارهیسرما مانیدارند تصم لیها تمابنگاه ها،نهیهز یریناپذو برگشت تیعدم قطع طیکه در شرا دندنشان دا یگذار

 یهادر واکنش به شوک یخطریمتقارن و غنا یهامنجر به بروز رفتار هاریتأخ نیا  (.1994، 1)دیکسیت و پیندیک ندازندیب قیتعو

 .شودیم یاقتصاد

-یمتقارن فراهم منا یهادرک رفتار یاقتصاد خرد را برا یهاهیپا ک،یندیو پ تیکسید یگذارهیسرما یاریارزش اخت هینظر

نشده،  نیطور کامل تضمبه تیکه حقوق مالک یطی. در محدهدیرا به سطح کلان گسترش م لیتحل نیا یاما اقتصاد نهاد کند،

شدن به یگذارهیانداختن سرما قیبه تعو ارِیبالاست، ارزش اخت یو قرارداد یاسیس یهاسکیاست و ر فیقانون ضع تیحاکم

را به  گذارانهیکرده و سرما دیرا تشد ینهاد یهاسکیر نی( ایجهش ارز ای هامی)مانند تحر یمنف یها. شوکابدییم شیافزا

ها آن یداریاز پا نانیعدم اطم لیمدن( به دلکوتاه یمثبت )مانند رشد اقتصاد یهاشوک. در مقابل، دهندیسمت انفعا  سوق م

که چرا در  دهدیم حیتوض یچارچوب نظر نیباشند. ا یگذارهیبه همان اندازه محرک سرما توانندینم ف،یضع یدر بستر نهاد

 از اثران مثبت هستند. ترقیتر و عمماندگار یاثران منف ران،یاقتصاد ا

. بر دهدیارائه م دهیپد نیا یبرا یقدرتمند یشناختروان نیی، تب 2یزیگرانیمفهوم ز یبا معرف یاقتصاد رفتار ن،یعلاوه بر ا

 یشناخت یریسوگ نیسود معاد  است. ا کیاز لذن حاصل از  تردیشد اریبس انیز کیاز  یناش یمفهوم، درد روان نیاساس ا

خود  یهاسرعت پروژهو به نندتر عمل کمحتاط اریبس ،یانقباض یهاو شوک یدر مواجهه با اخبار منف گذارانهیسرما شودیباعث م

 .دهندیواکنش نشان م یشتریب ریو تأخ دیمثبت، با ترد یهاکه در برابر شوکیرا متوقف کنند، در حال

اند، واکنش مواجه یخارج یهامیمزمن و تحر یهاینانیاطمنا ف،یضع ینهاد یهاکه با ساختار ران،یمانند ا ییهااقتصاد در

 خاص است یهاو حساس به آستانه یاقتصاد میمتقارن، وابسته به رژغالباً نا ،یکلان اقتصاد یهاریمتغ رانییبه تغ یگذارهیسرما

دارند و  یگذارهیبر سرما یترآثار مخرب ،ینگیکاهش نقد ایاز جهش نرز ارز  یناش یمنف یهامثا ، شوک یبرا (.2024، 3)شائو

 در پاسخ مواجه شوند. یدارمعنا یهاریخأممکن است با ت

گذار است. با اثر یگذارهیبر سرما یاعتبار یهاکانا  قیاز طر ینگینقد ،ینزیو نئوک ینزیک انیدر نظر ،یپول استیمنظر س از

 نیا یبخشست، اثرروبهرو یمال یهابازار ییها و ناکاراترازنامه بانک یترازنا رینظ ییهادهیکه اقتصاد با پد یطیدر شرا حا ،نیا

مولد،  یهاتیبه فعال تیهدا یجابه ینگینقد شیافزا ،یطیشرا نیدر چن (.1981، 4سیو وِ تزیگلی)است شودیممحدود  اهکانا 

-یم فیتضع یکارکرد محرک پولدر نتیجه، و  شودمیمانند ارز، طلا و مسکن منحرف  مولدریغ ییدارا یهاعمدتاً به سمت بازار

-فیضع ریتأث ینگیمثبت نقد یهاکه شوک یاگونهشود؛ به یگذارهیمتقارن سرمامنجر به واکنش نا تواندیم تیوضع نی. اگردد

 ارند.بگذ یبرجا یگذارهیبر سرما یمنف یهانسبت به شوک یتر

ضمن  ،یارزش پو  مل فی. تضعشودیمحسوب م یگذارهیسرما مانیمؤثر بر تصم یاصل یهاریاز متغ یکی زیارز ن نرز

نسبت  ینانیاطمنا شیها و افزاپروژه یموجب کاهش سودآور ،یاواسطه یها-و نهاده یاهیسرما یهاواردان کالا نهیهز شیافزا

                                                 
1. Dixit & Pindyck 

2. Loss Aversion 

3. Shao 

4. Stiglitz & Weiss 
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-که در آن، مداخلان نا ؛ وضعیتیشودیشناخته م 1«یترس از شناور»با عنوان  یاقتصاد انیدر ادب تیوضع نی. اشودیم ندهیبه آ

 (.2002و همکاران،  2)کالووگرددیم لیتبد ینانیاطماز نا یدینرز ارز، خود به منبع جد تیریمد یدولت برا داریپا

و  یبه منابع مال یدر دسترس تیمحدود رینظ ییهاریاز مس ،یرونیب یشوک ساختار کیمثابه به زین یاقتصاد یهامیتحر

شدن را به یگذارهیسرما یریگمیتصم طیانتظاران مثبت، مح فیو تضع کیستماتیس سکیر شیافزا ،یارز ریکاهش ذخا ،یفناور

نرز ارز و  رینظ یاواسطه یهاریمتغ قیاغلب از طر هامیتحر رکه اث دهدینشان م یتجرب هد. شواکنندیدستخوش اختلا  م

 .(2020 ،3سلطانوف) شودیمنتقل م ینگینقد

-ییایپو نییزا در تبو برون یعامل ساختار کیعنوان را به ینفت یهانقش درآمد دیبا ،یکلان مورد بررس یهاریعلاوه بر متغ

که  دهدمیقرار  یادهیمعرض پد اقتصاد را در نیبودجه دولت به صادران نفت، ا دیشد یدر نظر گرفت. وابستگ رانیاقتصاد ا یها

از  یناش یارز یهادرآمد یناگهان شیافزا ه،ینظر نی. مطابق اشودیشناخته م «یهلند یماریب»با عنوان  یاقتصاد انیدر ادب

 یمولد و قابل تجارن مانند صنعت و کشاورز یهابخش یریپذموجب کاهش رقابت ،یپو  مل یواقع تیفروش نفت، ضمن تقو

 گیردمی شیرا در پ یانبساط یمال یهااستیس نابع،م نیبه ا شتریب ی. همزمان، دولت با اتکاگرددیم متیق در برابر واردان ارزان

رو، نوسانان  نی. از اشودیم تیتجارن همچون ساختمان و خدمان هدا قابلریغ یهابخش متحاصل غالباً به س ینگیو نقد

و  نرز ارزجهش  موجب ینفت یهانرز ارز که کاهش درآمد کانا گذارند: نخست، از اثر یگذارهیبر سرما یاز دو کانا  اصل ینفت

 یضعف نهاد لیبه دلهای نفتی با رشد نقدینگی همراه است؛ اما افزایش درآمدو دوم،  ؛شودیم یاهیسرما یهاکالا نهیهز شیافزا

مولد.  یگذارهیتا سرما شودیم جربازانه منسفته یهاتیبه تورم و فعال شتریباین نقدینگی  ه،یسرما تیهدا یهاکاروو فقدان ساز

 ینوسانان ساختار نیدر بستر هم توانیپژوهش را م نیدر ا لیمتقارن مورد تحلنا یهاشوکاز  یتوجهبخش قابل ن،یبنابرا

 جو کرد.وجست

 یهابا وقفه ونیرگرساز مد  خود یریگهمسان، بهرهنا یهاییایپو نیا ییدر شناسا یخط یهامد  تیتوجه به محدود با

اثران  لیتحل یمناسب برا یکردیعنوان روشده است، به ی( معرف2014و همکاران ) 4نیش وسط( که تNARDL) یخطریغ یعیتوز

 ،یحیتوض یهاریمتغ یاثران مثبت و منف کیضمن تفک ،مد  نی. اشودیم شنهادیپ یگذارهیکلان بر سرما یهاریمتقارن متغنا

. در سازدیمدن را فراهم ممدن و بلندکوتاه یزمان یهادر افق یگذارهیسرما یجیو تدر یخطریغ یهارفتار یامکان بررس

شناخت  تواندیم یلیتحل وبچارچ نیمکرر مواجه است، ا یرونیب یهاو شوک دیکه با نوسانان شد رانیمانند اقتصاد ا یطیشرا

 باشد. یگذارهیهدفمند مقابله با رکود سرما یهااستیس یطراح سازنهیو زم دهدارائه  یگذارهیواکنش سرما یاز الگو یبهتر

( و  وِیسو  استیگلیتز) یاعتبار یهاتیمحدود )دیکسیت و پیندیک(، ینانیاطمکه بر نقش نا ینظر یمبان نیبا توجه به ا

 نییدر تب ARDL ای VARمانند  یسنت یخط یهادارند، مد  دیمتقارن تأکو نا یخطریغ یهاواکنش جادیدر ا ینهاد یهاضعف

شوک  کیکه واکنش اقتصاد به  کنندیها ذاتاً فرض ممد  نیاند. امواجه یدج تیبا محدود یگذارهیسرما یهاییایکامل پو

و در حا  توسعه  ثبانیب یهااقتصاد یهاتیکه با واقع یبا همان اندازه است؛ فرض یشوک منف کیواکنش آن به  نهیمثبت، قر

 ی( معرف2014و همکاران ) نیش توسط( که NARDL) یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه یونیرگرس. در مقابل، مد  خودستیسازگار ن

امکان  ،یمثبت و منف یهاشوک کیمد  با تفک نیشده است. ا یها طراحتقارنعدم نیهم ییشناسا یطور مشخص براشده، به

                                                 
1. Fear of Floating 

2. Calvo 

3. Sultonov 

4. Shin 
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 لیتحل یقدرتمند برا یرا فراهم کرده و به ابزار یو اقتصاد نهاد نیرشد نو یهاهیگرفته از نظرنشأن یهاهیفرض میآزمون مستق

انتخاب  کیمد  در پژوهش حاضر،  نیانتخاب ا ن،ی. بنابراشودیم لیمدن تبدمدن و بلندمتقارن در کوتاهنا یهارفتار یجربت

 آمده است. رونیب قیتحق یاز د  چارچوب نظر ماًیاست که مستق یشناختروش

 
 NARDLبه انتخاب مدل  ینظر یگذار از مبان یوند منطقر. 1شکل 

 نیشیبر مطالعات پ یمرور

با استفاده از  ،رانیاقتصاد ا یو مال یواقع یهابر شاخص یکلان اقتصاد یهاریمتقارن متغاثران نا یبررس ر،یاخ یهاسا  در

که  دهدیدسته از مطالعان نشان م نیا یهاافتهیداشته است.  یتوجه، رشد قابلNARDLمد   ژهیوبه ،یخطریغ یهاکردیرو

 ،یگذارهیسرما د،یهمچون تول ییهاریبر متغ یداریو پادار متقارن، معناکلان، آثار نا یهاریتغم ریو سا ینگینرز ارز، نقد یهاتکانه

 دارند. یمختلف اقتصاد یهابازار سهام و بخش
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نرز ارز نسبت به  یمنف یهانشان دادند که تکانه DCCو  APARCH یهااز مد  یریگبا بهره ،(1403و همکاران ) یزراعت

 یمنف یهاسکیر یریپذتیدهنده سرانشان جهینت نیان بازار سهام دارند. ابر نوسان یترداریو پا تردیشد ریمثبت، تأث یهاتکانه

که  افتندیدر NARDL( با استفاده از مد  1403) یزدیو ا انیهاد ، یمیصنعت پتروش دراست.  یمال یهابازار ریبه سا یارز

 ن،یندارد؛ همچن یداراثر معنا نرز ارزکاهش  کهیدر حال شود،یصنعت م نیارزش سهام ا شیموجب افزا ینرز ارز اسم شیافزا

با تمرکز  زی( ن1401و همکاران ) یزیتبر یفرج. تقرار گرف دیرابطه مورد تأک نیا کنندهلیعنوان عامل تعدبه یپول استینقش س

 تواندیم نرز ارزدارد، اما کاهش  دیبر تول یدارو معنا یاثر منف ینرز ارز واقع شینشان دادند که افزا رانیا یناخالص داخل دیبر تول

مدن منجر به رشد نرز ارز در بلند شیکه افزا افتندی( در1402و همکاران ) زادهبینق ،یکمک کند. در حوزه صنعت دیبه بهبود تول

و همکاران  یچقاگلان یالفت ،یپول یهااستیارتباط با س دراست.  اثریکاهش آن ب کهیدر حال شود،یم یارزش افزوده صنعت

متقارن بر نا یاثرات ،یکانا  اعتبار قیاز طر یپول یهانشان دادند که شوک نگیچیاز مد  مارکوف سوئ یریگ( با بهره1402)

( نشان دادند که نوسانان مثبت و 1399و همکاران ) یتقو ،یبخش یگذارهیحوزه سرما دررونق و رکود دارند.  طیدر شرا دیتول

در بخش  ن،یاثران متفاون است. همچن نیصنعت و معدن دارند، اما شدن ا یگذارهیبر سرما یاثر منف نرز ارز هر دو یمنف

مانند ذرن در برابر کاهش نرز ارز واکنش  وریط یهانهاده متی( اثبان کردند که ق1400و همکاران ) فردیبهرام ،یکشاورز

متقارن نا رانیتأث زی( ن1401( و پاکدامن و همکاران )1402و همکاران ) ییرزایم ت،ینها درآن دارند.  شینسبت به افزا یتردیشد

 یهاشاخص دهیچیو پ یخطریرفتار غ یایها گوآن یهاافتهیاند و کرده یدرآمد بررس یبرابرو نا یرا بر رشد اقتصاد یتوسعه مال

نسبتاً  یاکلان سابقه یهاریبر متغ یاقتصاد یهاشوکمتقارن اثران نا یبررس ،یالمللنیدر سطح ب است. رانیدر اقتصاد ا یمال

در بازار سهام اثر  یمنف یهانشان داد که شوک یینما ARCHاز مد   یریگبا بهره (1991) 1، نلسونبرای مثا دارد.  یطولان

طور به ؛ه استافتیگسترش  ترشرفتهیپ یهااز روش استفادهحوزه با  نیدارند. در ادامه، ا گذارانهیو رفتار سرما سکیبر ر یتردیشد

 یکه اثران نامتقارن نرز ارز پس از بحران مال ندکرد انیب Panel NARDLبا استفاده از مد  ( 2020)و همکاران  2خیمثا ، ش

-در افق دیسهام و تول ،یانرژ یهابازار انیکه روابط م ادندنشان د (2021) و همکاران 3اوروم ن،یهمچن. شده است دیتشد یجهان

 متیمثبت ق یهاکه شوک کندیم دیتأک زین ( 2024) و همکاران 4فو یهاافتهی .متقارن داردنا یتیماه ،مدنمدن و بلندکوتاه یها

  .کنندیم فایمدن ابلند یهایثباتیرا در ب ینفت نقش اصل

متقارن نوسانان نرز ارز با استفاده از مد  اثران نا لیبه تحل یمتعدد یهامقاله، پژوهش نیبه موضوع ا ترکینزد یاحوزه در

 یبرا (2017) 5و افتاب یاسکوئیمطالعه بهمن نه،یزم نیاند. در ا( پرداختهNARDL) یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه یونیرگرسخود

که در حدود  یاگونهداشته باشد؛ به یتجار یهاانیبر جر یمتقارناثران نا تواندینرز ارز م انکه نوسان ندبار نشان داد نینخست

و کاهش نرز ارز متفاون بوده است.  شیواکنش تجارن به افزا کا،یو آمر یمالز یتجار یهادر داده یمورد بررس عیصنا سوم کی

بر  یامطالعهدر ( 2024)و همکاران  7دایخل نیتجارن پاکستان و ژاپن و همچن یدر بررس( 2024)و همکاران  6در ادامه، اقبا 

بر تعداد  یدارمتقارن معنااثران نا زکردند که نوسانان نرز ار دییتأ NARDLهر دو با استفاده از مد  ، و آلمان  هیتجارن ترک

 دارد. یو صادرات یواردات عیاز صنا یادیز

                                                 
1. Nelson 

2. Sheikh 

3. Urom 

4. Fu 

5. Bahmani-Oskooee & Aftab 

6. Iqbal 

7. Khalida 
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بوده و کمتر به  یتجار یهاانیبر جر یخطریغ یهاپژوهش یکه تمرکز اصل دهدیموجود نشان م انیحا ، مرور ادب نیا با

ثابت ناخالص  هیسرما لیتشک ژهیوبه _ یگذارهیرفتار سرما نییدر تب تواندیتقارن ممنطق عدم ایپرسش پرداخته شده که آ نیا

 نیپژوهش حاضر با هدف پر کردن ا رو،نی. ازاریخ ایمعتبر باشد  زین _ یرشد اقتصاد یدیکل یهاریاز متغ یکیعنوان به یداخل

-شرفتیبا وجود پ .ردیگیکار مبه رانیدر اقتصاد ا یگذارهیرفتار نامتقارن سرما یبررس یرا برا NARDL یلیشکاف، چارچوب تحل

  :شودیمشاهده م یپژوهش انیدر ادب یمهم یهاخلأ ن،یشیدر مطالعان پ ریچشمگ یها

 ای)مانند بازار سهام  خاص بخش کی)مانند نرز ارز( بر  ریمتغ کیمتقارن نا رانیتأثعمدتاً بر  یداخل قانیتحق شتریب .1

رشد و  ینگینقدنرز ارز،  یدیکل ریزمان سه متغهم و یبیاثران ترک لیکه تحلیاند؛ درحالصنعت( تمرکز کرده کی

 کیتاکنون در چارچوب  یگذارهیشاخص کلان سرماعنوان به یداخل ناخالص ثابت هیسرما لیتشکبر  یاقتصاد

 .انجام نشده است کپارچهی یخطریمد  غ

-در نظر گرفته وابسته ریمتغعنوان را به یداخل ناخالص دیتولاند، عمدتاً استفاده کرده NARDL که از مد   یمطالعات .2

 .کمتر مورد توجه قرار گرفته است هیسرما لیتشک دهیچیپ یهاییایپواند و 

 ریسه متغ نیا مدنمدن و بلندکوتاه یهاتقارنعدم لیبه تحل زمانهمطور به یداخل یهاپژوهش از کیچیه .3

 .اندنپرداخته یقینرز بهره حقو  هامیتحرمانند  یمهم یکنترل یهاریمتغدر کنار  یدیکل
نرز ارز  یمثبت و منف یهاشوکمتقارن اثران نابار  نینخست ی، برایقاتیتحق یهاشکاف نیپر کردن اپژوهش حاضر با هدف 

تا  1370:1 یدوره فصل یط رانیدر ا یقیحق یداخل ناخالص ثابت هیسرما لیتشکرا بر  یاقتصاد رشد و یقیحق ینگیبازار آزاد، نقد
 .کندیم لیتحل 1401:4

 پژوهش یشناسروش 

در اقتصاد  یقیثابت ناخالص حق هیسرما لیبر تشک یکلان اقتصاد یهاریمتقارن متغاثران نا یپژوهش با هدف بررس نیا

از  ازیمورد ن یهااستفاده کرده است. داده یخطریغ یزمان یسر یسنج، از روش اقتصاد1401تا  1370 یدوره فصل یط رانیا

-منظم سامان یزمان یهایو در قالب سر یصورن فصلبه هاریمتغ یو تمام شده یگردآور رانیا یاسلام یجمهور یبانک مرکز

عنوان به (LOG_RGFCF) یثابت ناخالص واقع هیسرما لیتشک یعیطب تمیلگار، پژوهش نیوابسته در ا ریاند. متغشده یده

 شامل: یحیتوض یهاریمتغ در نظر گرفته شده است. مولد یگذارهیاز سرما یشاخص

 یواقع یناخالص داخل دیتول یعیطب تمیلگار (LOG_RGDP) یاقتصاد یهاتیشاخص فعالعنوان به 

 یواقع ینگینقد یعیطب تمیلگار (LOG_RM2) یپول طیشرا ندهیعنوان نمابه  

 نرز ارز بازار آزاد یعیطب تمیلگار (LOG_EX) یارز طیعنوان شاخص انتظاران و شرابه. 

 کیو  محاسبه شده و نرز تورم یبانک یهاسپرده ینرز سود اسم نیصورن تفاضل ببه (RLIR) یقینرز بهره حق ن،یهمچن 

در مد   یگذارهیسرما طیبر مح یرونیب طیمنظور کنتر  آثار شرا( بهSANCTION) یاقتصاد میتحت عنوان تحر یمجاز ریمتغ

 یالمللنیب یهامی( با تحر1394-1390مطالعه )مانند دوره  یاز بازه زمان یمختلف یهادر دوره رانیوارد شده است. اگرچه اقتصاد ا

از منظر شدن،  «یفشار حداکثر»متحده از برجام و آغاز کارزار  الانیا جانبهکیپس از خروج  همواجه بوده است، اما دور

که با هدف به صفر رساندن صادران نفت و قطع  ،دوره نیاست. ا زیکاملاً متما ،یاقتصاد یهاساختریز یریگو هدف یگستردگ

 نیبه اقتصاد کشور وارد کرد. بر هم سابقهیب یساختار کشو کیشده بود،  یطراح یالمللنیب یبه نظام مال رانیا یکامل دسترس
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 یدوره مورد بررس انیتا پا 1397دوره فصل دوم  یبرا ریمتغ نی، مقدار ا(2022، 1)توماس یاساس و با استناد به مستندان رسم

 یشوک خارج نیتا اثران ا دهدیانتخاب به ما اجازه م نیر گرفته شده است. اها صفر در نظدوره ریو در سا کی( برابر 1401:4)

 .میدر مد  کنتر  کن یترقیطور دقفرد را بهبهو منحصر دیشد

 یاصل یهاریمتغ یصورن کشش، تمامبه بیضرا ریتفس لیو تسه دیکنتر  نوسانان شد انس،یوار یکاهش ناهمسانبا هدف 

-با وقفه ونیرگرسمد  خود یها بر مبناداده لیاند. روش تحلشده لیتبد یعیطب تمی( به لگاریمجاز ریو متغ یقیجز نرز بهره حق)به

روابط نامتقارن در هر  یسازمد  یو برا افتهی( توسعه 2014و همکاران ) نیش وسط( است که تNARDL) یخطریغ یعیتوز یها
امکان  ر،یهر متغ یاثران مثبت و منف کیروش آن است که با تفک نیا زیمتما یژگیمدن کاربرد دارد. ومدن و بلنددو افق کوتاه

-ریاز متغ کیمنظور، هر  نیا ی. براکندیها فراهم موابسته را در برابر انواع مختلف شوک ریناهمسان متغ یهاواکنش ترقیدق لیتحل
  :شوندیم فیتعر ریصورت زاند که بهشده کیتفک یو منف مثبت رانییتغ یبه دو مؤلفه تجمع یحیتوض یها

 

(1) 

 

(2) 

 

 

 

𝑋𝑡 که در آن 
𝑋𝑡 و +

 کیصورن به NARDLهستند. سپس مد   𝑋𝑡 ریمتغ یمثبت و منف رانییمجموع انباشته تغ بیترتبه  −

 :شودیزده م نیتخم ریز صورنبه یخطریغ یخطا حیرابطه تصح

(3) 

 

 معادله: نیا در

𝜃+  و 𝜃− :؛مدن()کشش بلند یمثبت و منف یهامدن مربوط به شوکبلند بیراض 

𝜋𝑗
𝜋𝑗و   +

 ؛یمثبت و منف یهامدن مربوط به شوککوتاه بی: ضرا −

𝜌 ؛دهدیمدن را نشان مخطا که سرعت بازگشت به تعاد  بلند حیتصح بی: ضر 

𝜀𝑡 ثابت انسیصفر و وار نیانگی: جمله اخلا  با م. 

 لیمنظور تحلبه ،نیاستفاده شده است. همچن 2هااز آزمون کرانه ها،ریمتغ انیمدن مبلند یآزمون وجود رابطه تعادل یبرا

گرفته  هرهب 4یتجمع یایپو بیو ضرا  3انباشته کینامیوابسته، از توابع پاسخ د ریمتغ رانییها در تغسهم شوکبررسی و  ییایپو

 یهاها، آزمونداده پردازششیمراحل پ هیانجام شده و کل 13نسخه  EViewsافزار از نرم شده است. برآورد مد  با استفاده

 صورن گرفته است. یزمان یهایسر یسازمطابق با اصو  مد  ،هاپسماند لیو تحل نهیوقفه به نییتع ،ییستایا

 

                                                 
1. Thomas 

2. Bounds Test 

3. Cumulative Dynamic Multipliers 

4. Dynamic Multipliers 
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 پژوهش یهاافتهی

 نتایج توصیفی

 یاصل یهاریمتغ یفیآمار توص ،یکلان مورد بررس یهاریرفتار متغ یکل یالگو میو ترس یآمار یهایژگیمنظور شناخت وبه

 هاریمتغ یسطح ریبر مقاد یآمار، مبتن نیگزارش شده است. ا (1)در جدو   1401تا  1370 یفصل یدوره زمان یپژوهش ط

 در دوره مورد نظر ارائه گردد. رانیاز تحولان اقتصاد کلان ا قیملموس و دق یریاند تا تصومحاسبه شده

 پژوهش یهاریمتغ یفی. آمار توص1جدول 

 حداکثر حداقل اریانحراف مع نیانگیم ریمتغ
احتمال آزمون  مقدار

 برا-جارک

ثابت ناخالص  یگذارهیسرما
 یواقع

781،275 255،413 369،627 1،472،764 031/0 

 000/0 3،658،822 1،099،050 830،368 2،436،423 یواقع یناخالص داخل دیتول

 000/0 453،552 1،385 83،863 44،617 نرز ارز بازار آزاد

 005/0 13،480 1،897 3،542 6،050 یواقع ینگینقد

 002/0 07/0 -21/0 089/0 -046/0 یواقع سودنرز 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

دوره مورد  یط رانیکلان اقتصاد ا یهاریدر متغ یساختار یهایداریوجود ناپا حاکی از، (1)جدو   یفیآمار توص لیتحل

( 83٬863آن ) اریانحراف مع کهیطور به را داشته است؛نوسان  نیشترینرز ارز بازار آزاد ب ،یاسم یهاریمتغ انیاست. در م یبررس

از  یحاک ر،یمتغ نی( ا453٬552( و حداکثر )1٬385حداقل ) انیم ریفاصله چشمگ ن،ی( است. همچن44٬617) نیانگیدو برابر م باًیتقر

 یگذارهیو افق سرما یکلان اقتصاد یبر فضا میصورن مستقاست که به یمتیق دیشد یهاو جهش یارز یهابروز مکرر شوک

-و رشد پر داریناپا یپول یهااستیاز س یبازتاب تواندیرا تجربه کرده که م یینوسانان بالا زین یقیحق ینگیگذاشته است. نقد ریتأث

 یاسم یهاریها نسبت به متغ، اگرچه نوسانان آنGDPو  GFCFمانند  یقیحق یهاریباشد. در خصوص متغ یپول هینوسان پا

در برابر  هاشاخص نیا یریپذبیآس دهندهانحداقل و حداکثر، نش ریمقاد نیبالا و تفاون معنادار ب رانییاست، اما دامنه تغ ترمیملا

از سطح  یگذارهیسرما دینمونه، کاهش شد یرکود و رونق در اقتصاد کشور است. برا قیعم یهاکلان و وجود چرخه یهاشوک

 نیانگیم ن،یاست. علاوه بر ا یبخش در مواجهه با تحولان کلان اقتصاد نیا یاز شکنندگ یواحد، حاک 369٬627به  1٬472٬764

 ینرز تورم از نرز بهره اسم ،یدوره بررس یهاکه در اغلب سا  دهدیدرصد( نشان م 6/4 ی)حدود منف یقینرز بهره حق یمنف

سوداگرانه  یهاتیمنابع به سمت فعالسوق و  یانداز در نظام بانکپس یبرا زهیکه موجب کاهش انگ یگرفته است؛ موضوع یشیپ

 است. شده مولدریو غ

 یرویبر پ یصفر مبن هیاساس، فرض نیر اباست.  05/0کمتر از  1قدار احتما ماز  هاریمتغ یتمام یبرا برا-آزمون جارک جینتا

قابل توجه بوده و تحت  یدگیو کش یچولگ یها داراداده عیآن است که توز انگریب افتهی نی. اشودینرما  رد م عیاز توز هاریمتغ

 تواندیم ضوعمو نیا ،یاقتصاد لیاند. در سطح تحلقرار گرفته یساختار یهاشکست ای یرونیب یهاشوک ،ینوسانان ناگهان ریتأث

 ها،می)مانند تحر منتظرهریغ عیشود که در آن وقا یتلق ثبانیاقتصاد ب کیدر بستر  هارینوسان متغاز رفتار نامنظم و پر یانشانه

                                                 
1. Prob 
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، 1بوکسدارند ) یکلان اقتصاد یهاریمتغ ریو مس عیبر توز یداری( اثران پادیشد یانبساط یهااستیس ای یارز یهاجهش

سنجش  یباشد که برا NARDLمانند  نرما ریو غ یخطریغ یهااستفاده از مد  کنندههیتوج تواندیم ییهایژگیو نی(. چن2019

 ترند.مناسب یطیشرا نیاثران نامتقارن در چن

 یخطریروابط غ لیرا که قادر به تحل NARDL رینظ شرفتهیپ یسنجاقتصاد یهااز مد  یریگضرورن بهره ،یآمار یژگیو نیا

نوسان و اقتصاد پر کیاز  یریتصو هاافتهی نیمجموعه ا ،یطور کل. بهکندیم تیها هستند، تقونامتقارن به شوک یهاو واکنش

 یبرا یجد یهاچالش سازنهیکلان، زم یهارکاوو اختلا  در ساز یثباتیب ،ینانیاطمکه در آن نا دهدیارائه م ینیبشیپ قابلریغ

 اند.مدن بودهبلند یگذارهیو سرما داریرشد پا

 نتایج تحلیلی

 یجمعهم و ییستایا یهاآزمون جینتا

 یهاریمتغ یزمان یهایسر ییستایا ،یسنجاقتصاد لیروش مناسب تحل نییاز برآورد روابط کاذب و تع زیمنظور پرهبه

شده است. در  یبررس یگروه یهاو آزمون یواحد انفراد شهیر یهااز دو دسته آزمون مکمل شامل آزمون یریگپژوهش با بهره

شده در جدو  ارائه جی. مطابق نتاشدصورن جداگانه اجرا به ریهر متغ یبرا (ADF) افتهیمیفولر تعم-یکیگام، آزمون د نینخست

 هیفرض جه،یدرصد بوده و در نت پنج یداراز آستانه معنا شتریدر حالت سطح ب هاریمتغ یتمام یآمده برادست، مقدار احتما  به(2)

در سطح، نامانا  یمورد بررس یزمان یهایاز آن است که سر یحاک افتهین ی. اشودیواحد در سطح رد نم شهیبر وجود ر یصفر مبن

 .هستند

جز به ها،ریمتغ یتمام یبرا باًیاز آن است که تقر یحاک جیاجرا شد. نتا هاریتفاضل مرتبه او  متغ یبرا ADF ادامه، آزمون در

اند. مانا شده ،یریگبار تفاضل کیپس از  هایرد شده و سر ییبالا نانیصفر با اطم هی، فرض(LOG_RM2) یقیحق ینگینقد ریمتغ

( در تفاضل او  ADF) افتهیمیفولر تعم-یکیواحد د شهیآزمون ر(، اگرچه LOG_RM2) یقیحق ینگینقد ریدر مورد متغ

 نی. در واقع، چنستین یبودن سر ماناریغ یلزوماً به معنا جهینت نیا شود،یواحد نم شهیبر وجود ر یصفر مبن هیموفق به رد فرض

 یخط یهاآزمون صیکه قدرن تشخها باشد زا در دادهدرون یساختار یهاستاز وجود شک یناش تواندیدر آزمون م یضعف

و  هامیتحر ،یپول یهااستیس یناگهان رانییاز تغ ینوسانان ناش(. 1989، 2)پیرون دهدیرا کاهش م ADFمانند  کیکلاس

ند که متأثر ساخته باش یاگونهها را بهساختار داده توانندی، م1390 یهاپس از سا  ژهیوبه ران،یدر اقتصاد ا یارز یهاجهش

 شهیر یهاآزمون جیو نتا یحا ، با استناد به شواهد نظر نیباشند. با ا یانباشتگ ییدر شناسا یکاف ییمتداو  فاقد کارا یهاآزمون

در نظر گرفت.  کی یرا از مرتبه انباشتگ LOG_RM2 ریمتغ نان،یبا اطم توانیم ا،یو پو یبا لحاظ ساختار مقطع یواحد گروه

-را که نسبت به شکست NARDLهمچون  ییهادارد، بلکه لزوم استفاده از مد  یبا انتظاران نظر ینه تنها سازگار افتهی نیا

 (.2014)شین و همکاران، کندیم تیترند، تقوو روابط نامتقارن مقاوم یساختار یها
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 یواحد انفراد شهیر یهاآزمون جی. نتا2جدول 

 ریمتغ
آماره آزمون در 

 سطح

احتمال در 

 سطح

آماره آزمون در تفاضل 

 اول

احتمال در تفاضل 

 اول

مرتبه 

 یانباشتگ

LOG_RGFCF 294/1- 631/0 212/6- 000/0 I(1) 

LOG_RGDP 641/1- 4583/0 158/13- 000/0 I(1) 

LOG_RM2 189/1- 6777/0 974/1- 2976/0 I(1) 

LOG_EX 08/1 9972/0 121/8- 000/0 I(1) 

RLIR 36/2- 1552/0 159/11- 000/0 I(1) 

SANCTION 66/1- 449/0 165/11- 000/0 I(1) 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

و  (ADF-Fisher) فولر-کید-شریشامل ف یواحد گروه شهیر یهاآزمون ج،یدقت و اعتبار نتا شیمنظور افزاگام بعد، به در

 یهاافتهیاند، گزارش شده (3)ها که در جدو  آزمون نیا جیاستفاده قرار گرفتند. نتامورد  (PP-Fisher) پِرون-پسیلیف-شریف

رد  هاریمجموعه متغ یواحد برا شهیبر وجود ر یصفر مبن هیکه در سطح، فرض یاگونهبه ؛کنندیم دییرا تأ یانفراد یهاآزمون

 یهاریکه کل گروه متغ دهدیامر نشان م نی. اشودیبالا رد م نانیبا اطم هیفرض نینشده، اما در حالت تفاضل مرتبه او ، ا

 .پژوهش در تفاضل او  مانا هستند

مطالعه از نوع  نیمورد استفاده در ا یهاریمتغ یاز آن است که تمام یمجموع، شواهد حاصل از هر دو دسته آزمون حاک در

 یهابا وقفه ونیرگرسخود یاستفاده از الگو یبرا یمستحکم یو تجرب ینظر یمبنا ،یژگیو نیهستند. ا کیانباشته از مرتبه 

مدن و روابط بلند لی، امکان تحلI(1) یهاریبا متغ یالگو علاوه بر سازگار نیسازد. ای( فراهم مNARDL) یخطریغ یعیتوز

 نیا یکه با اهداف محور یموضوع کند؛یفراهم م زیرا ن یمثبت و منف یهابه شوک هارینامتقارن متغ یهاواکنش یبررس

 همسو است. رانیاقتصاد کلان ا یخطریغ یهاییایپو نییپژوهش در تب

  یواحد گروه شهیر یهاآزمون جی. نتا۳جدول 

 جهینت احتمال در تفاضل اول آماره در تفاضل اول احتمال در سطح آماره در سطح آزمون

ADF-Fisher 592/8 7373/0 372/137 000/0 I(1) 

PP-Fisher 713/9 641/0 235/360 000/0 I(1) 

 پژوهش یهاافتهی.  منبع
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  NARDL و برآورد مدل یانباشتگآزمون هم جینتا

مد ، از  یحیتوض یهاری( و متغLOG_RGFCF) یثابت ناخالص داخل یگذارهیسرما انیمدن موجود رابطه بلند یبررس یبرا

 یشده با حدود بحرانمحاسبه Fآماره  سهیمقا هیآزمون بر پا نیو همکاران استفاده شد. ا 1پسران افتیبر ره یمبتن هاآزمون کرانه

آزمون در  جی. نتارودیکار ممدن بهبلند یوجود رابطه تعادل یابیمنظور ارزشده و به یطراح نانیسطوح مختلف اطم یبرا هشدارائه

 ارائه شده است. (4)جدو  

 یانباشتگهم یبررس یبرا هاآزمون کرانه جی. نتا۴ل جدو

 شدهمقدار محاسبه آماره آزمون

F-statistic 41/5 

 نانیسطح اطم
 نییکران پا

I(0)  
 کران بالا

I (1) 

 85/2 85/1 درصد 10

 15/3 11/2 درصد 5

 77/3 62/2 درصد 1

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 نانیدر تمام سطوح اطم یبحران یاز کران بالا یدارطور معنابه (41/5) شدهمحاسبه F ، مقدار آماره4 جدو  جینتار اساس ب

و  شودیبالا رد م نانیدر سطح اطم« مدنعدم وجود رابطه بلند»بر  یصفر مبن هیفرض ن،یاست. بنابرا شتریدرصد( ب 99و  95، 90)

 ریمتغ انیم داریمدن و پابلند یرابطه تعادل کیکه  دهدینشان م افتهی نی. اگرددیم دییها تأریمتغ انیم یانباشتگوجود رابطه هم

 .مد  برقرار است یحیتوض یهاریو متغ (LOG_RGFCF) وابسته

( برآورد شده NARDL) یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه یونیرگرسخود ییمد  نها ،یانباشتگوجود هم دییادامه، پس از تأ در

که  شودیفراهم م یگذارهیمستقل بر سرما یهاریمتغ یمثبت و منف یهااثران نامتقارن شوک ییمد ، امکان شناسا نیاست. در ا

 ارائه خواهد شد. یمد  در بخش بعد نیتخم جینتا. استپژوهش همسو  یلیبا اهداف تحل

 نامتقارن مدتبلندروابط  لیتحل

 بیمنظور استخراج ضرابه NARDL ییها، مد  نهامدن با استفاده از آزمون کرانهبلند یتعادلوجود رابطه  دییاز تأ پس

 یثابت ناخالص داخل یگذارهیبر سرما یحیتوض یهاریمتغ یمثبت و منف یهااثران متفاون شوک لیمدن نامتقارن و تحلبلند

-هیمدن سرماواکنش بلند یاز چگونگ یجربشواهد ت آمدهدستبه مدندبلن بی. ضرادی( برآورد گردLOG_RGFCF) یواقع

 ارائه شده است. (5)برآورد در جدو   جی. نتادهندیارائه م یاقتصاد کلان یهارینامتقارن در متغ رانییبه تغ یگذار

 NARDLمدت نامتقارن مدل بلند بیضرا .5جدول 

 (.Probاحتمال ) tآماره  اریانحراف مع بیضر ریمتغ

LOG_RGDP⁺ 336/1 606/0 204/2 0295/0 

                                                 
1. Pesaran 
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LOG_RGDP⁻ 493/1 092/1 366/1 1745/0 

LOG_RM2⁺ 404/0- 483/0 836/0- 4049/0 

LOG_RM2⁻ 133/2- 767/0 783/2- 0063/0 

LOG_EX⁺ 563/0- 202/0 791/2- 0062/0 

LOG_EX⁻ 957/0- 651/0 47/1- 1444/0 

RLIR⁺ 535/0 686/0 781/0 4365/0 

RLIR⁻ 275/0 635/0 434/0 6653/0 

C 654/12 149/0 919/84 000/0 

 پژوهش یهاافتهی  :منبع

 که: دهدینشان م NARDL مدن مد بلند بیضرا لیتحل

)شوک  یرونق اقتصاد طینامتقارن دارد. در شرا یتیماه یگذارهیبر سرما (LOG_RGDP) یقیحق یناخالص داخل دیاثر تول. 1

است؛  ابشت هینظر دیمؤ افتهی نیدرصد معنادار است. ا پنج نانیو در سطح اطم 336/1برابر با  ریمتغ نیامدن بلند بیمثبت(، ضر

تا  کندیم قیتشو دیجد یهاتیدر ظرف یگذارهیها را به سرمابنگاه د،یدر سطح تقاضا و تول داریپا شیافزا ه،ینظر نیمطابق ا

 یهاتیشدن ظرفموجب فعا  دیسطح تول شیافزا ،یطیشرا نیدر چن(. 1936، 1)کینز  باشند یآت یرشد تقاضا یبتوانند پاسخگو

در  یرشد اقتصاد جه،ی. در نتشودیم نینو یهایو فناور هارساختیز زان،یتجه آلان،نیدر ماش یگذارهیرمابه س ازیموجود و ن

 .کندیعمل م یگذارهیسرما دیجد یهاموج یریگشکل یبرا یدیعنوان عامل محرک کلمدن بهبلند

 یبرآورد شده، اما فاقد معنادار 493/1مدن نسبتاً بالا و برابر با بلند بی(، هرچند ضریرکود )شوک منف طیمقابل، در شرا در

 ییتنهابه یکه کاهش رشد اقتصاد دهدینشان م یعدم معنادار نی(. ا1745/0 یدر سطوح متعارف است )احتما  آمار یآمار

نسبت داد  یادارندهبه وجود عوامل باز توانیرا م یرفتار نیکند. چن جادیمدن ابلند یگذارهیسرما در یکاهش متناسب تواندینم

-به نا توانیعوامل م نیا نیترمهم از .کنندیم فایا یگذارهیسرما یهایریگمیدر تصم یتررنگنقش پر یرکود یهاکه در دوره

 یمال یهاتی( و محدودیو تجار یارز ،یمال ،ی)اعم از پول یاقتصاد یهااستیدر س یثباتیب نده،ینسبت به آ دیشد ینانیاطم

 یمال نیأمت نهیهز شیافزا ،یبه منابع اعتبار یدسترس یدشوار ،ینگیها با کاهش نقدرکود، بنگاه یهاگسترده اشاره کرد. در دوره

. روندیشمار مبه دیجد یاهیسرما یهاپروژه یاجرا یبرا یجد یعوامل مانع نیکه همه ا شوندیمواجه م یو کاهش سودآور

-هیبه سرما یفور ازین د،یدر صورن کاهش سطح تول یکه حت شودیها سبب مبلااستفاده در بنگاه یهاتیوجود ظرف ،نیهمچن

 .شودیراکد پاسخ داده م یهاتیمجدد از ظرف یریگبا بهره یدیتول ازیاز ن یتوجه قابل بخشاحساس نشود؛ چراکه  دیجد یگذار

در  یگذارهیاز آن است که سرما یحاک ،یناخالص داخل دیتول رانیینسبت به تغ یگذارهیمجموع، رفتار نامتقارن سرما در

 ،یساختار یهاتیمحدود ریرکود، تحت تأث یهاو در دوره دهدیرونق واکنش نشان م یهانسبت به دوره شتریب رانیاقتصاد ا

 یبرا یبیهدفمند و ترک یهااستیامر بر لزوم اتخاذ س نیدارد. ا یخطریتر و غکند یواکنش نان،یو عدم اطم یرفتار یهاشوک

و  ینانیاطمکاهش نا ،یتقاضا، رفع موانع نهاد کیبر تحر که علاوه یاگونهدارد؛ به دیرکود تأک یهادر دوره یگذارهیسرما تیتقو

 .ردیمدنظر قرار گ زین یبه منابع مال یبهبود دسترس

                                                 
1. Keynes 
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 یوضوح از الگو( بهRGFCF) یثابت ناخالص داخل یگذارهی( نسبت به سرماLOG_RM2) یقیحق ینگیمدن نقدرفتار بلند. 2

 یمدن منفبلند بیبا ضر ،یانقباض پول یهادوره یعنی ،ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م جی. نتاکندیم تیمتقارن تبعنا

بر وجود  یدییتأ افتهی نیدارند. ا یگذارهیبر کاهش سرما یتوجه درصد(، اثر قابل کی نانیاطم طح)در س -133/2و معنادار 

به سرعت به  ینگیکاهش نقد ،یطیشرا نیاست. در چن رانیناکارآمد اقتصاد ا یدر بستر نهاد یاعتبار دیشد یهاتیمحدود

 اریبس یشوک منف نیها به اواکنش آن گذاران،هیدر سرما یزیگرانیز یریها منجر شده و با توجه به سوگبنگاه یمال یتنگنا

 یمنجر به افت عرضه واقع ینگیکه کاهش نقد یاگونه؛ بهشودیم یگذارهیسرما یهاپروژه عیبه توقف سر نجربوده و م دیشد

 ن،ی. همچنشودیها مبنگاه ینگیتوان نقد فیو تضع یمال نیتأم یهانهیهز شیافزا ،یها به منابع مالبنگاه یپو ، کاهش دسترس

رکود همراه با کاهش  طیدر شرا رایز (؛1996 ،2)برنانکهکند دیاثر را تشد نیممکن است ا زین  1«یمال کنندهعیتسر» دهیپد

 .گرددیمحدود م شیاز پ شیب باراعت افتیدر یها براآن تیو ظرف ابدییکاهش م زیها نبنگاه قیارزش وثا ،ینگینقد

مثبت  یهاشوک یاثریاند. ببوده یگذارهیدار بر سرمامعنا ی( فاقد اثر آماری)انبساط پول ینگیمثبت نقد یهامقابل، شوک در

 لیکارآمد و به دل ینظارت یهاکاروساز ابیاعتباران دارد. در غ نهیبه صیدر تخص ینظام بانک یدر ضعف نهاد شهیر ،ینگینقد

 ییدارا یهابه بازار د،یبه سمت تول تیهدا یجابه یاضاف ینگینقد سک،یرپر طیمح کیمولد در  یگذارهیسرما نییپا تیجذاب

 یهااستیس نییپا ییاز کارا یموضوع حاک نیاندارد.  هیسرما لیبر تشک یریو عملاً تأث شودیمنحرف م بازانهو سفته مولدریغ

-تیبه سمت فعال ینگینقد انیانحراف جر لیبه دل تواندیم یاثریب نیا ،نیبخش مولد اقتصاد است. همچن کیدر تحر یانبساط

 یثباتیکلان، ب یهاینانیاطمچون نا یلیبازانه باشد. دلاسفته یهاییدارا ریطلا، مسکن و سا ارز، یهابازار رینظ مولدریغ یها

با  یهایینسبت به دارا یدیتول یگذارهیسرما نییپا تیاعتباران و جذاب صیضعف در تخص ،یساختار ناکارآمد نظام بانک ،یاستیس

 شیآن است که افزا انگریب هاافتهی ،یطور کل. بهشوندیانحراف محسوب م نیمدن، از جمله عوامل مؤثر بر او کوتاه عیبازده سر

 یهاتیاعتباران به سمت فعال تیهدا نیو تضم ینهاد یهاکار، اصلاح ساختاروکسب یبدون بهبود فضا ،ییتنهابه ینگینقد

 ..دباش رانیمدن در اقتصاد ابلند یگذارهیارتقاء سرما یبرا یابزار مؤثر تواندیمولد، نم

-هیمتقارن بر سرماکاملاً نا ی( اثرLOG_EXکه نرز ارز بازار آزاد ) دهدینشان م NARDLمدن مد  بلند بیضرا لیحلت. 3

معنادار  یو آمار یمنف بی( با ضرا یر فینرز ارز )تضع شیاز آن است که افزا یحاک هاافتهیدارد.  یثابت ناخالص داخل یگذار

و معنادار  ی. اثر منفشودیمدن مبلند یگذارهیموجب کاهش سرما یارطور معناد( بهدرصد کی نانیدر سطح اطم -563/0)

 یگذاراستیدر س تیو عدم شفاف ینهاد ینانیاطماز نا یواردان، بازتاب نهیهز شیفراتر از افزا ،یگذارهینرز ارز بر سرما شیافزا

-یشدن مبهم مبه ارانگذهیسرما یرا برا یزیرداده و افق برنامه شیاقتصاد را افزا کیستماتیس سکیر ،یثباتیب نیاست. ا یارز

کرد:  نییتب یاصل ریاز دو مس توانیرا م یاثر منف نی. اکندیمدن را سرکوب مبلند یهایگذارهیبه سرما لیتما جه،یو در نت سازد

-هیسرما یهاپروژه یینها نهیهز شیکه منجر به افزا یاواسطه یهاو نهاده یاهیسرما یهاواردان کالا نهیهز شینخست، افزا

 یابیارز د،یتول یزیرکه برنامه یاز نوسانان ارز یناش کیستماتیس سکیو ر ینانیاطمسطح نا شیو دوم، افزا شودیم یگذار

در  یهادر اقتصاد ژهیونرز ارز، به یثباتیب ،جهینت در. کندیها با ابهام مواجه مبنگاه یرا برا یگذارهیسرما یریگمیو تصم یبازده

 شیافزا قینرز ارز ممکن است از طر شیافزا ن،ی. همچنکندیم فایا یگذارهیبه سرما لیدر کاهش تما ینقش مخرب ه،حا  توسع

 را کاهش دهد. یگذارهیسرما زهیکرده و انگ فیکل را تضع یتقاضا ،یداخل دیو کاهش قدرن خر یتورم یهافشار

                                                 
1. Financial Accelerator 

2. Bernanke 
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-و نا یخطریدهنده رفتار غکه نشان ،است یگذارهیدار بر سرمامعنا ی( فاقد اثر آمارا یر تیمقابل، کاهش نرز ارز )تقو در

کاهش نرز ارز،  یداریهمچون ادراک ناپا یبه عوامل توانیرا م یاثریب نیاست. ا یارز یهاها در مواجهه با شوکمتقارن بنگاه

نسبت داد که اثران بالقوه  یمیکلان و تحر یهاینانیاطمتر و تداوم نامواجهه با واردان ارزان در یداخل دیتول نییپا یریپذرقابت

و نبود  یضعف نظام مال د،یتول بانیپشت یهاساخترینبود ز ن،ی. افزون بر اسازندیم یرا خنث یواردات یهانهیمثبت کاهش هز

 یدر راستا ا یر شدهتیتقو یاز فضا یبردارکه مانع از بهره دهستن یساختار لیاز جمله دلا یارز سکیپوشش ر یهاابزار

 ستین یکاف یگذارهیسرما کیتحر یاند که صرف کنتر  نرز ارز برااز آن یحاک هاافتهی جه،ی. در نتشوندیمولد م یگذارهیسرما

از  یمندبهره یبرا یاصل ازینشیپ ،ینهاد یهاسکیو کاهش ر یاصلاحان ساختار ،یارز یهااستیس انیم یو ضرورن هماهنگ

 است. یارز تیتثب یهافرصت

 شیمثبت )افزا یها(، چه در قالب شوکRLIR) یقیکه نرز سود حق دهدینشان م NARDLمدن مد  بلند بیضرا لیتحل. 4

-یرا م افتهی نیمدن بوده است. ابلند یگذارهیمعنادار بر سرما ی)کاهش نرز سود(، فاقد اثر آمار یمنفهای شوکنرز سود( و چه 

 لان،یها و تسهدر سپرده ژهیوبه ،یسود بانک یهاکه نرزییداد؛ جا بتنس رانیمزمن در اقتصاد ا یبه ساختار سرکوب مال توان

 یمنف یقیآن، نرز سود حق جهیکه در نت شوند،یم نییقرار گرفته و معمولاً کمتر از نرز تورم تع یپول گذاراستیتحت کنتر  س

خود در انتقا   یاصلبلکه نقش  ست،ین هیفرصت سرما نهیدهنده هزتنها بازتابنرز سود نه ،یطیشرا نی. در چنردیگیشکل م

و غلبه  ینظام بانک قیاز طر یمال نیتأم نییسهم پا ن،ی. افزون بر ادهدیاز دست م زیاقتصاد را ن یبه بخش واقع یپول استیس

رفتار  بر یچندان ریتأث ینرز سود رسم رانییتغ است کهسبب شده  از،یمورد ن هیسرما نیها در تأمبنگاه یداخل ای یرسمریمنابع غ

 نداشته باشد. یبخش خصوص یگذارهیسرما

 نیاست. ا یگذارهیمعنادار آن بر سرما یو آمار میمستق یگذارریاز عدم تأث یحاک ،(SANCTION) میتحر ریمتغ . تحلیل اثر5

مانند نرز ارز،  یدیواسط کل یهاریمتغ قیو از طر میمستقریغ یهاریعمدتاً از مس هامیتحر یگذارآن است که اثر گرانیامر ب

در صادران نفت و  تیمحدود جادیبا ا هامینمونه، تحر ی. براشودیاعما  م یتجار یهاتیکلان و محدود ینانیاطمنا ،ینگینقد

ها به بنگاه لیآن، کاهش تما امدیاند که پشده یدر انتظاران اقتصاد یثباتینرز ارز و ب شیموجب افزا ،یبه منابع ارز یدسترس

 تیکاهش ظرفموجب  ،یواردات یاهیو سرما یاواسطه یهاکالا نیتأم رهیجاختلا  در زن ن،یاست. همچن دیجد یگذارهیسرما

 هامیتحر جه،یکرده است. در نت ثبانیرا ب گذارانهیسرما یریگمیتصم طیمحدر نهایت، و  شده دیتول یهانهیهز شیو افزا یدیتول

و نقش  کنندیعمل م رانیاقتصاد ا یساختار یهایریپذبیآس کنندهدیعامل تشد کیمثابه مستقل، بلکه به ریمتغ کیعنوان نه به

 .ندینمایم فایکلان ا یهاریمتغ ریبا سا بیخود را در ترک

و  از اهمیت زیادی برخوردارند یگذارهیسرما یهاییاینامتقارن در مطالعه پو یهالیتحل دهند کهمیدر مجموع  جینتا نیا

و به  یستن کسانی( یو پول یارز یها)رشد، رکود، شوک یمختلف اقتصاد طیبه شرا یگذارهیکه واکنش سرما کنندیم دیتأک

 شوک وابسته است. تیجهت و ماه

 لیسرعت تعدمدت و کوتاه یهاییایپو لیتحل

و از نظر  -32/0( برابر با ECTخطا ) حیجمله تصح بیاز آن است که ضر یحاک NARDLحاصل از برآورد مد   یهاافتهی

 یگذارهیکار فعا  در جهت بازگشت سرماوساز کیوجود  دهندهنشان یمنف بیضر نیمعنادار است. ا یک درصددر سطح  یآمار

 لینرز تعد نی. اشودیم لیدر هر فصل تعد شده-جادیاز انحرافان ا رصدد 32که حدود  یاگونهبهمدن است؛ تعاد  بلند ریبه مس

باشد. از منظر  یکلان اقتصاد طینسبت به نوسانان مح یگذارهیسرما یبالا تیو حساس عینشانه واکنش سر تواندینسبتاً بالا م
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-هیسرما آن که در یمدل؛ راستاست( هم1963 ورگنسون،ی یکینئوکلاس یگذارهیمد  سرما یسنت یهالیبا تحل افتهی نیا ،ینظر

 یسرعت بالا نیحا ، چن نیگذشته است. با ا یهادر دوره افتهیتحقق هیو سرما هیسطح مطلوب سرما نیاز فاصله ب یتابع یگذار

 ؛مدن باشدبلند یگذارهیدر سرما یساختار ینبود چسبندگ ایمستمر  ینانینااطم ،ینهاد یثباتیاز ب یاممکن است نشانه لیتعد

 .سازدیم ریپذبیآس اریها بسرا در برابر شوک رانیکه اقتصاد اموضوعی 

طور به ،در هر دو جهت یو نوسانان ارز ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م جیمدن، نتاروابط کوتاه یبررس در

 گرانیالگو ب نیندارد. ا گذاریبر سرمایه یدارمعنا ریتأث ینگینقد شیافزا کهیدر حال دهند،یرا کاهش م یگذارهیسرما یمعنادار

 یهامد همچنین و  (1936)کینز، ینگینقد حیترج هینظر مفروضاناست که با  رانیدر اقتصاد ا ینگیمولد نقدنا یریگجهت

را به  ینگینقد ت،یو فاقد شفاف سکیرپر یهاطیدر مح یاقتصادکه فعالان ییدارد؛ جا یهمخوان زین یگذارهیسرما یاقتصاد رفتار

 یهر دو نوع شوک ارز یمنف ثرا ن،یمدن. همچنبلند یگذارهینه به سرما ،کنندیم تیهدا یبازسفته ایامن  یهاییسمت دارا

 یبا مبان افتهی نیاست؛ ا یگذارهیسرکوب سرما ینرز ارز فارغ از جهت آن، عامل اصل یثباتیکه ب دهدی( نشان می)مثبت و منف

 ( سازگار است. 1994دیکسیت و پیندیک، مثا   ی)برا یگذارهیو سرما یارز ینانیمرتبط با نااطم ینظر

داشته است. نکته قابل تأمل، اثر مثبت و معنادار  یگذارهیبر سرما یاثر محرک قو یشوک مثبت رشد اقتصاد گر،ید یز سوا

 یبا انتظاران نظر جهینت نیا ،مدن است. در نگاه نخستدر کوتاه یگذارهیبر سرما یرشد اقتصاد ی( شوک منففی)هرچند ضع

 :کرد نییتب یو رفتار یساختار یهاکارواز ساز یارا در چارچوب مجموعه آن توانیاما م ؛رسدبه نظر میدر تضاد  کیکلاس

 دوره کیدر آغاز  یشود حتیمدن، موجب مانیبزرگ و م یهادر پروژه ژهیو، بهیگذارهیسرما در ینرسیوجود ا .1

ها پروژه نیا یتوقف ناگهان رایز ابد؛یدر حا  ساخت ادامه  یهاها در پروژهبنگاه ییو اجرا ی، تعهدان مالیرکود

در آمار  رکود همچنان ییدر چند فصل ابتدا یاهیمخارج سرما جه،یاست. در نت دشوار یاتیبر و از لحاظ عملنهیهز

 .شودیثبت م یگذارهیسرما

رکود شود؛ چراکه  ییابتدا یهادر دوره یگذارهیسرما شیتواند منجر به افزایها مبنگاه یبرخ انهیجورفتار فرصت .2

با  یاتوسعه یهاطرح یاجرا یبرا یازهیدوره، انگ نیدر ا یاهیسرما یهاییدارا و زانیها، تجهنهاده متیکاهش ق

 .کندیتر فراهم منییپا نهیهز

-پروژه یاجرا . ستین یپوشقابل چشم زیبازه ن نیدر ا ای دولتچرخههای حمایتی و مداخلان ضدنقش سیاست .3

 شیافزا تواند منجر بهیرکود، م هیاول یبا هدف مقابله با آثار منف یتیاعتباران حما صیتخص ای های عمرانی

 .مدن شودآن در کوتاه یحداقل ثبان نسب ای گذاریهیسرما

و لزوم توجه به ساختار  یدر مواجهه با نوسانان اقتصاد یگذارهیسرما یهاییایپو یدگیچیاز پ یحاک جینتا نیمجموع، ا در

در  هامیو تحر یقینرز سود حق یرهایمتغ یعدم معنادار ن،یکلان است. افزون بر ا یهاریرفتار متغ لیدر تحل یو نهاد یزمان

 نی. اابدییمدن بروز مو در افق بلند میمستقریغ یهاکانا  قیعوامل عمدتاً از طر نیا یگذارآن است که اثر دیمدن، مؤکوتاه

 یگذارهیسرما تیتقو یبرا یکلان اقتصاد یهامؤلفه تیو تثب یدر نظام مال یاختاربر ضرورن اصلاح س ،یطور کلبه هاافتهی

 دارند. دیمولد تأک
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 لیمدت و سرعت تعدکوتاه یهاییایپو لی. تحل 6جدول 

 جهت رابطه یاقتصاد ریتفس یسطح معنادار بیضر شوک/  ریمتغ

ECT 321/0- 00/1 درصد 
-بلند تعادل سمت به عیسر نسبتاً لیتعد

 مدت
 منفی

 درصد 00/1 -686/0 ینگینقد یشوک منف

 کاهش به منجر ینگیکاهش نقد

 یهاتیمحدود لیدل به یگذارهیسرما

 یاعتبار

 یگذارهیسرما ↓ ← ینگینقد ↓

 معنادارنا -13/0 ینگیشوک مثبت نقد

 بر یمعنادار ریتأث ینگینقد شیافزا

 به منابع)انحراف  ندارد یگذارهیسرما

 (یبازسفته

 یگذارهیسرما ✖ → ینگینقد ↑

 درصد 00/1 -181/0 شوک مثبت نرخ ارز

-هیسرما کاهش باعث ارز نرخ شیافزا

 نهیهز شی)افزا شودیم یگذار

 (زاتیتجه واردات

 یگذارهیسرما ↓ ←نرخ ارز  ↑

 درصد 00/1 -308/0 نرخ ارز یشوک منف

 کاهش باعث زیکاهش نرخ ارز ن

 شی)افزا شودیم یگذارهیسرما

 (نوسان و ینانینااطم

 یگذارهیسرما ↓ ←نرخ ارز  ↓

مثبت رشد شوک 

 یاقتصاد
 درصد 00/1 255/1

 شیافزا موجب یاقتصاد رشد شیافزا

 شی)افزا شودیم یگذارهیسرما

 (کل یتقاضا

 یگذارهیسرما ↑ →رشد  ↑

رشد  یشوک منف

 یاقتصاد
 درصد 00/10 816/0

 مثبت ریبا تأث یکاهش رشد اقتصاد

 است همراه یگذارهیسرما بر فیضع

 (یاچرخهضد)واکنش 

 یگذارهیسرما ↗ →رشد  ↓

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 انباشته کینامی: شواهد حاصل از توابع پاسخ دیگذارهیبر سرما یاصل یهاریمتغ ریتأث یایپو لیتحل

-عدم یمدن و الگوبلند یدرباره روابط تعادل یا، اطلاعان ارزندهNARDLمدن در چارچوب مد  بلند بیاگرچه برآورد ضرا

 یهاییایکامل پو نییتب یبرا ییتنهابه بیضرا نیاما ا دهد،یارائه م یکلان اقتصاد یهاریبه متغ یگذارهیسرماتقارن در پاسخ 

مثبت و  یهابه شوک یگذارهیسرما یگام واکنش تجمع به گام لی. در واقع، تحلکنندیمن تیکفا یگذارهیسرما لیتعد ندیفرآ

مؤثر  یاقتصاد یهااستیس یوابسته و طراح ریمتغ کینامیرفتار د ریدر تفس یمختلف، نقش مهم یزمان یهادر افق ژهیوبه ،یمنف

بخش توابع پاسخ  نیانتقا ، در ا یهاکارونسبت به ساز رکد قیو تعم ستایا یهالیتحل لیمنظور تکمبه رو،نی. از اکندیم فایا

ها، عدم تقارن در واکنش یبصر شیبر نماتوابع، افزون نی. اردیگیقرار م یمورد بررس NARDLحاصل از مد    1انباشته کینامید

 یو چارچوب مناسب سازندیمدن فراهم ممدن و بلندکوتاه افقها را در هر دو شوک یگذاراثر یبندشدن و زمان یابیامکان ارز

توابع،  نی. اآورندیفراهم م رانیدر اقتصاد ا یگذارهیبر روند سرما یکلان اقتصاد یهاریمتغ یسوهماثران نا یایپو لیتحل یبرا

( LOG_RGFCF) یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لیکلان را بر تشک یهاریبه متغ یمثبت و منف یهاشوک یجیاثران تدر

 نیا لی.تحلسازندیفراهم م یگذارهیسرما یتقارن رفتارعدم لیتحل یبرا یو بستر دهندینشان م یفصل 20 یافق زمان کیدر 

                                                 
1. Cumulative Dynamic Multipliers 
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 ابعاد را با یسنجاقتصاد ریو تفس سازدیبه نوسانان را فراهم م یگذارهیشدن، تداوم و تقارن واکنش سرما یابیها امکان ارزنمودار

 .کندیم لیتکم یاستیو س ینظر

و  داریپا یتیاثر تقو (GDP)یناخالص داخل دیمثبت تول یهاکه شوک دهدیواکنش نشان م یهاحاصل از نمودار جینتا

تا  یجیصورن تدربلافاصله پس از شوک آغاز شده و به LOG_RGFCFکه پاسخ  یاگونهبه ؛دارند یگذارهیبر سرما یمعنادار

 هیفرض»و مطابق با  یگذارهیسرما کیتقاضا در تحر ریمتغنقش مؤثر  دیمؤ ،واکنش نی(. ا2)نمودار  ابدییفصل ادامه م 20افق 

مدن به اما در بلند شوند،یرا موجب م یگذارهیگرچه در ابتدا کاهش سرما GDP یمنف یهادر مقابل، شوک .است« دهندهشتاب

ا و انفعا  هکارانه بنگاهاز رفتار محافظه یرا ناش آن توانیکه م یادهیپد گذارند؛ینم یباق یدارو اثر معنا گردندیبازم یسطح تعادل

 (.1983)برنانکه، در رکود دانست 

 
 یقیحق  یناخالص داخل دیتول یمثبت و منف یهابه شوک یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لی. واکنش تشک2نمودار 

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 یاثر ینگیمثبت نقد یهااز وجود عدمتقارن معنادار هستند. شوک یحاک هاافتهی(، LOG_RM2) یقیحق ینگیخصوص نقد در

)نمودار  شوندیم یگذارهیتوجه سرماو قابل داری( منجر به کاهش پای)انقباض یمنف یهاکه شوکیندارند، در حال یگذارهیبر سرما

 یگذارهیسرما تواندینم ،ینظام اعتبار ییناکارا ای مولدریغ یهانشت به بازار لیدل هب یکه انبساط پول دهدینشان م جهینت نی(. ا3

-هیسرما یهاتیکرده و ظرف دیرا تشد یمال نیتأم یهاتیسرعت محدود به ینگیکه کاهش نقدیکند؛ در حال کیمولد را تحر

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

Pos. Response Neg. Response

Asymmetry Asymmetry 95% CI

Cumulative Dynamic Multiplier: LOG_RGDP on LOG_RGFCF 

Shock Evolution

Horizon



 

 

 
 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

132 

 یهمخوان یاعتبار یهاتیمحدود تیبر شکست بازار و اهم یمبتن یهاهینظر جیمتقارن با نتارفتار نا نی. ابردیم لیرا تحل یگذار

 (.1981، سیو وِ تزیگلیاست) دارد

 
 یقیحق ینگینقد یمثبت و منف یهابه شوک یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لی. واکنش تشک ۳نمودار 

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 الیارزش ر فیتضع کهی. در حالدهدیتقارن را نشان ماز عدم یمشابه یالگو زی( نLOG_EXنرخ ارز ) یهااثر شوک لیتحل
( با وجود ی)شوک منف الیارزش ر تیدارد، تقو یگذارهیبر سرما یدارو معنا داریپا ،یوضوح اثر منف( بهLOG_EX)شوک مثبت 

 یهانهیهز شیبا افزا یارز یهاشوک آن است که دیمؤ هاافتهی نی(. ا4ندارد )نمودار  یداراثر معنا یعلامت مثبت، از نظر آمار
-بهره یهاساخترینبود ز ال،یر تیاما در صورت تقو کنند،یم ریپذبیشدت آسرا به یگذارهیسرما ،ینانینااطم دیو تشد یاهیسرما

 .شودیمانع بروز اثر مثبت م ت،یمز نیاز ا یبردار
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 آزاد بازار ارز نرخ یمثبت و منف یهابه شوک یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لی. واکنش تشک۴نمودار 

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

)اعم از مثبت و  ریمتغ نیا یهانسبت به شوک یگذارهیکه سرما دهندی(، توابع پاسخ نشان مRLIR) یقیمورد نرز سود حق در

در اقتصاد  سوداز ضعف کارکرد کانا  نرز  یانشانه توانیرا م یاثریب نی(. ا5)نمودار  دهدینشان نم یمعنادار ی( واکنشیمنف

 است نییقابل تب یبر منابع مال یرسمریغ یهاو سلطه بازار یاعتباران دستور صیواسطه تخصکه به یدانست؛ امر رانیا

 (.2015 ،1ایاسبرانس و نهارنیر)

                                                 
1. Reinhart & Sbrancia 
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 یقیحق سود نرخ یمثبت و منف یهابه شوک یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لی. واکنش تشک 5نمودار 

 پژوهش یهاافتهی: منبع 

مثبت نرز ارز، از  یهاو شوک ینگینقد یمنف یهااز آن است که اثر شوک یتوابع پاسخ انباشته حاک سهیمقا ،یکل طوربه

 یاتنها مؤلفه دیمثبت تول یهادر مقابل، شوک کنند؛یم فایا یگذارهیسرمانقش را در کاهش  نیشتریشدن و تداوم، ب ثیح

-انیب هالیتحل نیدهند. ا شیافزا داریدار و پاطور معنامدن بهتا بلند مدنانیدر افق م را یگذارهیسرما ریمس توانندیهستند که م

و  شودیمحسوب م رانیدر اقتصاد ا یقاعده تجرب کیها نسبت به شوک یگذارهیتقارن در واکنش سرماآن است که عدم گر

»  هیبخش با نظر نیا یهاافتهیکلان دارد.  یگذاراستیدر س یاچرخهمحور و ضدثبان یهاکردیدوباره بر لزوم اتخاذ رو یدیتأک

و  ینانیها در مواجهه با نااطمبنگاه کندیم انیکه ب اینظریه؛ راستا استهم زین  1«اریو ارزش اخت یگذارهیسرما یریناپذازگشتب

و  2)بلانکو شوندیم ازحدشیب اطیاحتدچار  ،یگذارهیسرما یریناپذو برگشت لیتعد یهانهیهز لیدل به ،یمنف یهاشوک

  (2011همکاران، 

 هاشنهادیپگیری و نتیجه 

را آشکار  یدیابعاد جد ران،یتقارن در اقتصاد اوجود عدم یکل دییپژوهش ضمن تأ نیا یهاافتهی ن،یشیبا مطالعان پ سهیدر مقا

و  یتقو جیهمسو با نتا ،یگذارهیشوک مثبت نرز ارز بر سرما دیو شد یبر اثر منف یمبن قیتحق نیا جهیمثا ، نت ی. براسازدیم

                                                 
1. Investment Irreversibility and Option Value 

2. Blanco 
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( بر ا یر تینرز ارز )تقو یشوک منف یاثریمطالعه در نشان دادن ب نیا یاست؛ اما نوآور ی( در سطح بخش1399همکاران )

و همکاران  یچقاگلان یکه الفتیدر حال ن،ی. همچنکندیم انیرا نما یشتریب یهایدگیچیکلان است که پ یگذارهیسرما کیتحر

در  ینگیکه کانا  نقد دهدینشان م طور مشخصبه ژوهشپ نیرا نشان دادند، ا دیبر تول یپول یهامتقارن شوک( اثر نا1402)

 لیمثبت به دل یهادارند، اما شوک یقو یبیاثر تخر یمنف یهاشوک یعنی کند؛یعمل م طرفهکیمولد  یگذارهیسرما کیتحر

 .دهدیارائه م رانیدر ا یپول استیکار سواز ساز یترقیدرک عم افتهی نیهستند. ا اثریانحراف منابع، ب

-و نا یخطریمنطق غ کیاز  رانیدر اقتصاد ا یگذارهیطور روشن دلالت بر آن دارند که رفتار سرماپژوهش به نیا یهاافتهی

مثبت بوده  یهاشوک ریاز تأث ترداریو پا تردیشد ،یمنف یهابه شوک یگذارهیکه واکنش سرما یاگونهبه کند؛یم یرویمتقارن پ

 جادیا»نسبت به  یشتریب یبخشاثر «یمنف یهااز بروز شوک یریشگیپ»آن است که  هشپژو یاستیس جهینت نیتراست. مهم

روند  یایاح یبرا یاساس ازینشیمنظر، ثبان اقتصاد کلان، پ نیدارد. از ا یگذارهیسرما تیدر جهت تقو« مثبت یهامحرک

مورد انتظار را نخواهند  ییکارا ثبان،با یهاساختریبدون ز یانبساط یهااستیو س شودیدر کشور محسوب م یگذارهیسرما

 داشت.

 یهااست. نوسانان درآمد ریقابل تفس میو تحت تحر یاقتصاد رانت کیاز  یآمده در بستر دستبه جیلازم به ذکر است که نتا

و نرز ارز باشد و از  یرشد اقتصاد شده درمشاهده یهااز شوک یاریمنشأ بس تواندیم ،یدیکل یزابرون ریمتغ کیعنوان به ینفت

پس از سا   هامیتحر دیتشد ن،یکند. همچن فیرا تضع ینفتریمولد غ یهادر بخش یگذارهیسرما ،یهلند یماریب جادیا قیطر

 یگذارهیسرما تیمثا ، حساس یداده است. برا شیها را افزاعدم تقارن نیاحتمالاً شدن ا ،یشکست ساختار کی جادی، با ا1397

 نیا یآمار لیشده است. اگرچه تحل شتریبه مراتب ب هامیو شوک مثبت نرز ارز در دوره پس از تحر ینگینقد یبه شوک منف

و  شیپ یهادوره یبرا NARDLمد   ،یدر مطالعان آت شودیم شنهادیپژوهش است، پ نیخارج از حوصله ا یشکست ساختار

 شود. دهیسنج یگذارهیبر رفتار نامتقارن سرما یاستیس یهامیرژ نیا زیشود تا اثران متماصورن جداگانه برآورد به میپس از تحر

 :شودیم شنهادیپ ریز یاستیس یهاهیکلان، توص یهاریاثران نامتقارن متغ لیو تحل NARDLمد   جینتا یمبنا بر

 مدنکوتاه کیتحر یهااستیس یجابه ثبان اقتصاد کلان به یبخشتی. اولو1

را به  بیآس نیشتری( بیارزش پو  مل فیمثبت نرز ارز )تضع یهاو شوک ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م هاافتهی

از  ژهیوبه ،یگذارهیسرما یتقاضا کیتحر یاز تلاش برا دیبا یگذاراستیاساس، تمرکز س نی. بر اکنندیوارد م یگذارهیسرما

 .ابدی رییکلان تغ یهاسکیر تیریبه سمت کاهش نوسانان و مد ،ینگینقد هدفیب قیتزر قیطر

 ینگیهدفمند نقد تیو هدا یپول استیس یهاکارو. اصلاح ساز2

 یهاکردیاز رو دیبا یپول استینداشته است، س یواقع یگذارهیبر سرما یمعنادار ریتأث ینگیآنجا که شوک مثبت نقد از

 ن،یمولد تمرکز کند. همچن یهامنابع به بخش تیجهت هدا یو اعتبار یفاصله گرفته و بر اصلاح نظام بانک هدفمندریغ یانبساط

 یها امربنگاه یمال نیتأم بانیپشت یهاکاروساز جادیا ،ینگینقد یمنف یهاشوکو  یناگهان یهااز انقباض یریجلوگ یبرا

 است. یضرور

 و کاهش نوسانان تیعرضه، شفاف تیریبر مد یمبتن یارز استی. اتخاذ س3

نرز ارز بازار آزاد( بر  یناگهان شیمثبت نرز ارز )افزا یهادار شوکو معنا یبر اثر منف یپژوهش مبن یهاافتهیتوجه به  با

 نی. در اردیاز آن صورن گ یناش یهاینانیاطمبازار ارز و کاهش نا ینسب تیبا هدف تثب دیبا یارز استیس نیتدو ،یگذارهیسرما
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 یگو بر منابع و مصارف ارزشفاف و پاسخ کپارچه،ی یتیرینظام مد کیدر بازار ارز، استقرار  داریپاتحقق ثبان  ازینشیچارچوب، پ

 کشور است.

گذشته  انیو تجرب یخیکامل قانون بازگشت ارز حاصل از صادران است. شواهد تار یاجرا ر،یمس نیدر ا مهماز الزامان  یکی

کمتر  یهادرصد نییکشور )از جمله تع یاقتصاد یبه چرخه رسم یگونه انحراف از بازگشت کامل ارز صادراتاند که هرهنشان داد

شدن ارز، گسترش  ینرخ چند ،یمواز یهابروز بازار ،ی( منجر به کمبود عرضه ارزییاجرا یهاگروهدرصد توسط کار 100از 

 شده است. یپو  مل دیشد فیتضع تیو در نها یقاچاق ارز

 :شودیم هیتوص ریبخش، مجموعه اقدامان زاثر یارز استیس کیتحقق  یبرا

  درصد محدود  100که بازگشت ارز حاصل از صادران را به کمتر از  ایهر مصوبهبا قانون:  ریمصوبان مغا ابطا

 گردد. تیتقو یارز تیریقانون در مد تیو حاکم تیتا شفاف دلغو شو یطور کامل و فوربه دیبا ،کند

 یقانون یهاگذشته، سامانه یهاریموظف است با رفع تأخ ی: بانک مرکزیو اطلاعات ینظارت یهاسامانه استقرار 

کند تا نظارن  یاتیو عمل یانداز)موضوع قانون مبارزه با قاچاق کالا و ارز( را راه یسامانه ثبت اطلاعان ارز رینظ

 .ارز حاصل شود انیجامع و برخط بر جر

 صورن به دیدر حوزه بازگشت ارز با گذاراستیس یهاگروهکار مانیتصم هی: کلینهاد ییگوو پاسخ تیشفاف شیافزا

 گردد. تیتقو مانیتصم نیدر قبا  تبعان ا ییگومنتشر شده و ساختار پاسخ یعموم

 یهااز ابزار توانیعرضه ارز، م تیری: پس از تحقق ثبان در ساختار مدیارز سکیپوشش ر یهاابزار توسعه 

که  ؛کرد یبرداربهره یفعالان اقتصاد سکیپوشش ر یبرا یآت یهاو قرارداد یمشتقه ارز یهابازار رینظ یلیتکم

 کرد. دکمک خواه گذارانهیو اعتماد سرما یریپذینیبشیپ تیخود به تقو نیا

صورن  نیاستوار باشد. تنها در ا ینهاد تیو شفاف یانضباط قانون ،یعلم تیریمد هیبر پا دیمؤثر با یارز استیمجموع، س در

-هیاز سرما تیحما یباثبان برا یخارج شده و به بستر نیآفرنانیاطمنوسان و ناانتظار داشت بازار ارز از حالت پر توانیاست که م

 شود. لیمولد تبد یگذار

 یگذارهیمثابه عامل محرک سرمابه یرشد اقتصاد تی. تقو4

 نیداشت. ا یگذارهیبر سرما داریمثبت و پا یریمدن، تأثمدن و بلندبود که در کوتاه یتنها عامل یمثبت رشد اقتصاد شوک

 شرانیپ یهابخش تیو تقو یرفع موانع نهاد ،یوربهره یارتقا د،یتول طیبر بهبود مح دیبا گذاراستیکه س دهدیامر نشان م

 .ردیشکل گ یگذارهیو سرما یرشد اقتصاد انیم بلو متقا داریاچرخه پ کیتمرکز کند تا 

است، که  رانیدر اقتصاد ا یگذارهیعامل کاهنده سرما نیترمهم ینگینقد یشده نشان داد که شوک منفانجام یهالیتحل

پس از آن، شوک مثبت نرز ارز، با . کندیها عمل مبنگاه یمال انیشدن جر و قفل یاعتبار یهاتیمحدود دیتشد قیعمدتاً از طر

در  ،ی. در مقابل، شوک مثبت رشد اقتصادشودیم یگذارهیو توان سرما زهیموجب کاهش انگ ،یاهیواردان سرما نهیهز شیافزا

 کند. فایا یگذارهیسرما یهایریگمیمحرک در تصم ینقش تواندیکلان، م یهاریمتغ ریسا یبا ثبان نسب یصورن همراه

-شدن وابسته به ثبان کلان دانست. ناو به یخطریمتقارن، غنا توانیرا م رانیدر ا یگذارهیسرما یرفتار یمجموع، الگو در

اند که واکنش سبب شده ،یرونیب یهادر برابر شوک یریپذبیمنابع و آس صیاقتصاد کلان، ضعف نظام تخص یهاینانیاطم

مستلزم  یاقتصاد یهااستیمؤثر از س یریگبهره ن،یمحدود باشد. بنابرا مدنتاهکو زیآمکیتحر یهااستیبه س یگذارهیسرما

  .اقتصاد کلان است داریپا تیتثب یسوو حرکت به یو ارز یپول یهااستیس یطراح باز ،یمال یهانهاد یاصلاح ساختار
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