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Abs tract        The exchange rate is one of the mos t important macroeconomic 
variables that affects different sectors of the economy from various aspects. Due 
to the considerable impact of indus trial development on the country's economic  
development, this research attempts to evaluate the asymmetric effect of the 
exchange rate on the value added of the indus trial sector for the period of 
1380:1 - 1400:4, using the NARDL method. The results of the es timation show 
that the effect of the exchange rate on the value added of the indus trial sector is 
asymmetric, such that an increase in the exchange rate affects the value added  
of the indus trial sector differently from a decrease in the exchange rate. The 
effect of the exchange rate in the long term is such that the positive changes 
in the exchange rate s trengthen the value added of the indus trial sector, and 
the decrease in the exchange rate does not affect it. Therefore, the economic 
policymaker should abandon exchange rate suppression as an inflation control 
policy and allow the exchange rate to be determined based on market forces.
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اثرات نامتقارن نرخ ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت در 
NARDL ایران: شواهدی از هم انباشتگی غیرخطی

پذيرش: 1402/09/11د     ريافت: 1402/02/13

چکيد     ه: نرخ ارز یکی از مهم ترین متغیرهای اقتصاد کلان است، که نوسان آن بخش های 
مختلف اقتصاد را تحت تاثیر قرار می دهد. با توجه به اثر قابل توجه توسعه صنعتی بر توسعه 
اقتصادی کشور، در این پژوهش با استفاده از روش NARDL به بررسی اثر نامتقارن نرخ 
پرداخته می شود.  تا 1400:4  ارزش افزودۀ بخش صنعت طی دوره زمانی 1380:1  بر  ارز 
نتایج برآورد مدل نشان می دهد که اثر نرخ ارز بر ارزش افزوده بخش صنعت نامتقارن است، 
به طوری که افزایش در نرخ ارز، ارزش افزودۀ بخش صنعت را به شکل متفاوتی در مقایسه با 
کاهش آن تحت تاثیر قرار می دهد. اثرگذاری نرخ ارز در بلندمدت به شکلی است که تغییرات 
مثبت نرخ ارز سبب تقویت ارزش افزوده بخش صنعت می شود و کاهش در نرخ ارز هیچ اثری 
بر آن ندارد. بنابراین، سیاستگذار اقتصادی باید سرکوب نرخ ارز را به عنوان سیاست کنترل 

تورم کنار بگذارد و به نرخ ارز اجازه دهد که بر اساس نیروهای بازار تعیین شود. 

کليد     واژه ها:  اثرات نامتقارن، ارزش افزوده، بخش صنعت، رشد اقتصادی، رویکرد غیرخطی، 
نااطمینانی نرخ ارز.
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مقدمه

یکی از اهداف اساسی برنامه ریزی های اقتصادی که در راستای بهبود و تثبیت وضعیت اقتصادی 
کشور است، دستیابی به رشد اقتصادی است. از طرف دیگر، رشد بخش صنعت ازجمله عواملی است 
که به افزایش رشد اقتصادی منجر می گردد )Rezagholizade & Aghaei, 2018(. رشد و توسعه بخش 
صنعت طی سه قرن پیشین، به عنوان یکی از رویکردهای اساسی برای توسعه اقتصادی کشورهای در 
حال توسعه مطرح می شود. اهمیت صنایع در اقتصاد کشورها به گونه ای است که بخش قابل توجهی 
از اعتبار بین المللی کشورها بر اساس سهم این بخش در اقتصاد آن ها سنجیده می شود. این بخش به 
دلیل ایجاد فرصت های شغلی، افزایش توان در رقابت جهانی، افزایش درآمد ملّی، بهبود رفاه اجتماعی، 
ارتقای امنیت و اعتبار اقتصادی در صحنه بین المللی، و بالا بردن توان فنی و فناورانه جامعه مورد 

.)Abdollahi Arani et al., 2017( تاکید ویژۀ بسیاری از اقتصاددانان است
صنعت از بخش های زیربنایی اقتصاد هر کشور است که نقش مهمی در تعیین چرخه های رونق و رکود 
اقتصادی دارد. بخش صنعت کشور نقاط قوت متعددی دارد که مهم ترین آن ها شامل فراوانی نیروی کار 
تحصیل کرده و جویای کار، وجود زیرساخت های لازم برای توسعه، برخورداری کشور از ذخایر عظیم انرژی 
و هزینه پایین دسترسی به آن، بهره مندی از منابع اولیه و صنعتی و معدنی فراوان است. همچنین، این 
بخش دارای ظرفیت های خالی تولید و مزیت های رقابتی در تولید محصولات متعدد به منظور بهره برداری 
در صادرات غیرنفتی کشور است )Shahbazi & Karimzade, 2015(. بنابراین، رشد این بخش از اهمیت 
فراوانی در برنامه ریزی های کلان اقتصادی و سیاسی هر کشوری برخوردار است. بنابراین، شناخت عوامل 
.)Rezagholizade & Aghaei, 2018( موثر بر آن و همچنین، مشکلات و موانع رشد آن اهمیت فراوانی دارد

بخش صنعت به دلیل دارا بودن ارتباطات پسین و پیشین قوی با بخش های دیگر، نقش مهمی در تولید 
و بهره وری سایر بخش های اقتصادی دارد. بخش صنعت از یک طرف، از محصولات تولیدی سایر بخش ها 
همچون نهاده واسطه استفاده می کند و در نتیجه، رشد تولید در این بخش به رشد تولید آن بخش منجر 
می گردد. از طرف دیگر، کالاهای واسطه ای و سرمایه ای مورد نیاز سایر بخش ها را تولید می کند که از این 

.)Shahbazi & Karimzade, 2015( طریق نیز ممکن است به رشد تولید و بهره وری آن ها کمک برساند
تغییرات نرخ ارز تقریباً بر هر متغیر کلان اقتصادی مانند صادرات، واردات، تراز تجاری، مصرف، 
کلان  متغیر  هر  و  ارز  نرخ  بین  پیوند  می گذارد.  تاثیر  غیره  و  بهره  نرخ  دستمزد،  سرمایه گذاری، 
 ادبیات خاص خود را دارد و رابطه صنایع و تولید داخلی با نرخ ارز نیز از این قاعده مستثنا نیست 

.)Bahmani‐Oskooee & Mohammadian, 2016(
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مدیریت نرخ ارز در توسعه اقتصادی مهم است، زیرا نه تنها به بی ثباتی اقتصادی بلکه به بی ثباتی 
سیاسی نیز کمک می نماید )Adjei, 2019(. ثبات نرخ ارز برای ثبات قیمت ها، به ویژه در اقتصادهای 
متکی به واردات مواد خام، کالاهای سرمایه ای و کالاهای مصرفی ضروری است )Bhasin, 2004(. اساساً 
ثابت بودن نرخ ارز اثرات مثبتی بر درآمد خانوارها و تصمیمات مصرفی، سیاست های مالی، پولی و تراز 

.)Adjei, 2019( تجاری دولت ها خواهد داشت
موسسه های مالی، سازمان های بین المللی، سازمان های صنعتی و کارگری و جامعه در کل به طور 
فزاینده ای نگران افزایش نابرابری در ارزشگذاری پول داخلی نسبت به ارز خارجی هستند. اثرات ناشی 
از نرخ ارز بالا بسیار زیاد است. زمانی که نرخ ارز به درستی مدیریت نشود، انقباض در تولید صنعتی و 
شیوع مشکلات اقتصادی برای کشورهایی که به شدت وابسته به واردات است، رخ می دهد. ارزشی که یک 
کشور ارز خود را با کشور دیگری مبادله می کند، پیامدهای بسیار گسترده تری دارد. این امر ظرفیت مالی 
آن ها را با توجه به برابری قدرت خرید در بازار بین المللی تعیین می کند. توانایی جذب سرمایه گذاری 
مستقیم خارجی از طریق رویکردهای مرسوم برای تحلیل هزینه ـ فایده فرصت های سرمایه گذاری تعریف 
می شود. همچنین، ارزش صادرات کالاها و خدمات و توانایی کشور برای واردات دانش فنی و کافی مورد 
نیاز، پیشبرد اقتصاد را در جهت بهره وری بهتر تعیین می کند )Oseni et al., 2019(. با وجود این، ادبیات 
نوسانات نرخ ارز و رشد تولید با نظرات متفاوت در مورد اثر آن توسعه یافته است، اما تاثیر آن، به ویژه بر 

 .)Oseni et al., 2019( رشد تولید صنعتی، به ندرت مورد مطالعه قرار گرفته است
بر اساس آمار ارائه شده از سوی بانک جهانی )2023(، سهم بخش صنعت در سال 2013، 42 
درصد از تولید ناخالص داخلی بوده که با روند نزولی در 10 سال گذشته همراه بوده است، به طوری 
که مقدار این سهم در سال 2019 به 33 درصد کاهش یافته است؛ با وجود این، در دو سال اخیر از 
مقدار روند نزولی این بخش کاسته شده، به طوری که در سال 2022 سهم آن به 40 درصد رسیده 
ناخالص داخلی نشانگر اهمیت آن در  تولید  از  این بخش  )World Bank, 2023(. درصد سهم  است 
اقتصاد کشور است. همچنین، نوسانات سهم این بخش و روند کاهشی آن نیز نشان دهندۀ اثر مخرب 

نوسانات نرخ ارز بر این بخش است.
در بسیاری از پژوهش های انجام شده، تنها به بررسی رابطه خطی پرداخته شده است، در حالی که 
فرض خطی بودن رابطۀ میان شوک های نرخ ارز و بخش تولید می تواند درست نباشد، زیرا مطالعات 
از این رو،  اقتصادی، متفاوت است.  ارز در شرایط مختلف کلان  پیشین نشان می دهد که رفتار نرخ 
نتایج حاصل از برآوردهای خطی می تواند برای مدیران و تصمیم گیرندگان گمراه کننده باشد. پژوهش 
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حاضر سعی دارد این شکاف نظری را پوشش دهد و به بررسی رابطۀ غیرخطی بپردازد و همچنین با 
بهره جستن از مدل غیرخطی رگرسیونی با وقفه های گسترده، به غنی شدن ادبیات موجود کمک کند.

در  به عمل آمده  بررسی های  با  مطابق  این که  نخست  دارد:  ادبیات  در  سهم  دو  حاضر  پژوهش 
پژوهش های داخلی، بیش تر رابطه خطی بین نرخ ارز و بخش تولید مورد بررسی قرار گرفته و کم تر 
خودرگرسیونی  رویکرد  از  حاضر  پژوهش  در  این که،  دوم  است.  بوده  توجه  مورد  غیرخطی  ارتباط 
بنابراین،  نسبتاً جدیدی است.  استفاده شده که رویکرد   1)NARDL( توزیعی غیرخطی  با وقفه های 
بر  ارز  نرخ  نوسانات  تاثیر  و همچنین  اقتصادی  توسعه  و  رشد  در  بخش صنعت  اهمیت  به  توجه  با 
بخش های مختلف اقتصادی و به ویژه بخش صنعت، این پژوهش را بر آن داشته که به بررسی تاثیر 
نوسانات نرخ ارز بر ارزش افزوده بخش صنعت بپردازد تا پاسخی برای نقش و اثرگذاری نوسانات نرخ 
ارز بر رشد این بخش بیابد و رهنمودهای لازم را برای تبیین سیاست مناسب در جهت رشد و توسعه 

این بخش ارائه دهد.

مبانینظریپژوهش

نوسان به عنوان بی ثباتی2، تغییرپذیری3، یا نااطمینانی4 تعریف می شود، خواه در قیمتگذاری دارایی، 
 .)Jamil et al., 2012( قیمتگذاری گزینه های مختلف، بهینه سازی پورتفوی یا مدیریت ریسک ظاهر شود 
نوسانات نشان دهندۀ میزان تغییر یک متغیر در طول زمان است. هرچه مقدار تغییر متغیر بزرگ تر 
 .)Gray & Irwin, 2003( باشد، یا هرچه سریع تر در طول زمان تغییر کند، نوسان آن بیش تر است
این نوسانات پایه عظیمی برای تصمیم گیری های اقتصادی فراهم می کند. با توجه به اهمیت نوسانات 
نرخ ارز در بخش هاي مختلف اقتصاد کلان، موضوع نوسانات نرخ ارز و کنترل آن همواره در چارچوب 

.)Khiabani & Ghaljei, 2014( رژیم هاي ارزي در بیش تر کشورها مورد بحث بوده است
اعتقاد بر این است که نرخ ارز )قیمت یک ارز نسبت به ارز دیگر( اگر اجازۀ حرکت آزادانه را داشته 
باشد، سریع ترین قیمتِ در حال حرکت در اقتصاد است. نوسانات نرخ ارز بیانگر نااطمینانی در معاملات 
بین المللی هم در کالاها و هم در دارایی های مالی هستند. نرخ های ارز به عنوان قیمت های دارایی 
نسبی آینده مدلسازی می شوند که منعکس کنندۀ تغییرات پیش بینی نشده در عرضه و تقاضای نسبی 

1. Nonlinear Autoregressive Dis tributed Lag
2. Ins tability
3. Fickleness
4. Uncertainty
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ارزهای داخلی و خارجی است. از این رو، نوسانات نرخ ارز منعکس کنندۀ انتظارات بنگاه ها، شرکت ها 
و... در مورد تغییرات عوامل تعیین کنندۀ عرضه پول، نرخ بهره و درآمد است. اثرات نوسانات در نرخ 

.)Jamil et al., 2012( ارز برای مدت طولانی مورد بحث باقی مانده است
باشد  داشته  داخلی  صنایع  سودآوری  بر  قابل توجهی  تاثیر  می تواند  ارز  نرخ   نوسانات 
)Bodnar & Gentry, 1993(. تغییرات قیمت ناشی از تغییرات نرخ ارز ممکن است به سه گونه باشد: 

 )1( شرایط رقابت با شرکت های خارجی را برای صادرکنندگان داخلی و رقبای وارداتی تغییر دهد؛ 
یا  می کنند  استفاده  بین المللی  قیمت  با  نهاده هایی  از  که  صنایعی  برای  نهاده  قیمت  تغییر   )2(
شرکت هایی که برای فروش مجدد وارد می کنند؛ و )3( تغییر ارزش دارایی ها به ارزهای خارجی. به 
دلیل این مجموعه از تاثیرات متنوع، تغییرات نرخ ارز باید بر برخی صنایع، متفاوت از سایرین تاثیر 
بگذارد )Bodnar & Gentry, 1993(. همبستگی بین سودآوری یک صنعت و تغییرات در ارزش پول 
اصلی باید به آنچه صنعت انجام می دهد بستگی داشته باشد. میزان صادرات یا واردات یک صنعت، 
نوع بازارهایی که در آن نهاده ها را به دست می آورد و سرمایه گذاری های خارجی آن، همگی بر پیوند 

صنعت با محیط بین المللی و قرار گرفتن آن در معرض تغییر نرخ ارز تاثیر می گذارند.
تغییرات در نرخ ارز ممکن است بر صنایع کالاهای غیرتجاری متفاوت از صنایع کالاهای تجاری تاثیر 
بگذارد. کالاهای غیرتجاری کالاهایی هستند که هزینۀ حمل ونقل بالا مانع از تجارت بین المللی شان می شود. 
مدل های اقتصاد کلان، مانند دورنبوش1 )1974( و گاوین2 )1990(، پیش بینی می کنند که تغییرات قیمتی 
نسبی ناشی از افزایش ارزش پول داخلی باعث تغییر منابع از صنایع تجاری به صنایع غیرتجاری می شود. 
این تخصیص مجدد منابع باعث می شود که ارزش بازار سرمایه در صنایع کالاهای غیرتجاری در کوتاه مدت 
نسبت به ارزش بازار سرمایه در صنایع کالاهای تجاری افزایش یابد. این امر حاکی از وجود رابطه مثبت بین 
ارزش صنایع کالاهای غیرتجاری و افزایش قیمت است )Dornbusch, 1974; Gavin, 1990(. برای کالاهای 
تجاری، از آن جایی که نرخ ارز قیمت نسبی کالاهای داخلی به خارجی است، تغییرات آن، قیمت های ورودی 
و خروجی نسبی را تغییر می دهد که بر جریان های نقدی عملیاتی فعلی و آتی صنعت، و در نتیجه بر ارزش 

آن تاثیر می گذارد.
کشوری را با بخش صادرات ناقص رقابتی، بخش واردات )که در آن شرکت ها واردات را توزیع 
از  تولید  نهاده های  همه  که  کنید  فرض  ابتدا،  در  بگیرید.  نظر  در  واردات  رقیب  بخش  و  می کنند( 

1. Dornbusch
2. Gavin
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بازارهای داخلی، که از شرایط بین المللی جدا شده اند، در دسترس باشند. بودنار و گنتری )1993(، 
پاسخ های متفاوت به افزایش ارزش پول داخلی را در سه بخش مورد بررسی قرار داده اند. مطابق با نظر 
بودنار و گنتری )1993(، افزایش ارزش، مقدار ارز داخلی مورد نیاز برای خرید یک واحد ارز خارجی را 
کاهش می دهد، که با ثابت ماندن سایر شرایط، به کاهش قیمت ارز داخلی کالاهای خارجی و افزایش 
قیمت ارز خارجی برای کالاهای داخلی منجر می شود. به طور کلی، این امر به واردات کمک می کند 
و به بخش های رقیب صادرات و واردات لطمه می زند. به طور مشخص تر، افزایش ارزش، جریان های 
نقدی صادرکنندگان را کاهش می دهد )که با ارز داخلی اندازه گیری می شود(، زیرا باعث ترکیبی از 
کاهش تقاضای خارجی و حاشیه قیمت ـ هزینه کم تر، بسته به میزان تغییر نرخ ارز می شود. برای 
واردکنندگان، از آن جایی که افزایش ارزش، بهای تمام شده کالاها را کاهش می دهد، جریان های نقدی 
افزایش  تغییر(  میزان  به  )بسته  بالاتر  و حاشیه هزینه های  تقاضا  افزایش  از  ترکیبی  از طریق  آن ها 

می یابد. 
قیمتگذاری شدۀ  نهاده های  به  دادن  اجازه  برای  داخلی  مجزای  ورودی  بازارهای  فرض  تغییر 
بر جریان های نقدی صنایع تجاری و غیرتجاری  ارز  نرخ  تاثیرات احتمالی  از  بین المللی، یکی دیگر 
وارداتی و هم  نهاده های  بین المللی هم شامل  با قیمت  نهاده  بازارهای  را برجسته می کند. اصطلاح 
نهاده هایی است که در داخل کشور به دست می آیند و قیمت آن ها در بازارهای جهانی تعیین می شود. 
با فرض رقابتی بودن بازارهای نهاده، افزایش ارزش پول داخلی، قیمت ارز داخلی نهاده ها با قیمت 
افزایش می یابد.  بنابراین هزینه های تولید کاهش و سودآوری صنعت  بین المللی را کاهش می دهد، 
و  هزینه ها  افزایش  نهاده ها،  این  داخلی  ارز  قیمت  افزایش  باعث  ارزش،  کاهش  ترتیب،  همین  به 
کاهش سودآوری می شود )Bodnar & Gentry, 1993(. در نهایت، تغییرات نرخ ارز به طور مستقیم بر 
ارزش دارایی های خارجی از طریق تبدیل ارزش ها از یک ارز به ارز دیگر تاثیر می گذارد. برای مثال، 
شرکت هایی که سرمایه گذاری خارجی دارند، جریان های نقدی جاری و آتی دارند که به ارز خارجی 
بیان می شود و ارزش پول داخلی این جریان از جریان های نقدی به نرخ ارز بستگی دارد. در بیش تر 
موارد، کاهش ارزش پول داخلی، ارزش صنایع دارای خالص دارایی های خارجی را افزایش می دهد، در 
حالی که افزایش ارزش، ارزش این صنایع را کاهش می دهد. در جدول )1(، به صورت خلاصه اثرات 

افزایش ارزش پول داخلی بر انواع مختلف صنایع اشاره شده است.
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جدول1:اثراتافزایشارزشپولداخلیبرارزشصنایعدرگیر
)Bodnar & Gentry, 1993(درفعالیتهایمختلف

جهت اثرگذاریفعاليت
+تولیدکنندۀ کالاهای غیرتجاری

-صادرکننده
+واردکننده

-رقیب وارداتی
+استفاده کننده از نهاده ها با قیمت بین المللی

-سرمایه گذاری خارجی

نخستین بار ایدۀ کاهش ارزش انقباضی را الکساندر1 )1952( مطرح ساخت و استدلال کرد که کاهش 
ارزش ها عمدتاً انقباضی هستند، زیرا باعث کاهش تولید داخلی می شوند. الکساندر )1952(، اساساً استدلال 
می کند که کاهش ارزش ها تورم زا هستند و از آن جایی که همیشه تاخیرهایی در تعدیل دستمزدها با 
تورم وجود دارد، درآمد از کارگران به تولیدکنندگان انتقال خواهد یافت. از آن جایی که تولیدکنندگان به 
عنوان صاحب سرمایه در مقایسه با کارگران تمایل به مصرف )MPC(2 پایینی دارند، زمانی که درآمد از 
کارگران به تولیدکنندگان منتقل می شود، مصرف کل می تواند کاهش یابد و باعث کاهش تولید داخلی و 
در نتیجه کاهش ارزش انقباضی شود. با این حال، اگر کاهش ارزش به افزایش خالص صادرات منجر شود، 
این افزایش می تواند بیش از حد کاهش مصرف را جبران کند و کاهش ارزش را انبساطی کند. اگر اثرات 
جانبی عرضه از طریق افزایش قیمت نهاده های وارداتی بررسی گردد، این نااطمینانی در مورد اثرات کاهش 
ارزش یا تنزل بر تولید داخلی نامشخص تر می شود. حتی اگر کاهش ارزش بتواند تقاضای کل را افزایش 
دهد، اگر کشوری به نهاده های وارداتی وابسته باشد، افزایش هزینه باعث کاهش عرضه کل می شود. اگر 
کاهش عرضه کل بیش از افزایش تقاضای کل را خنثا کند، کاهش ارزش به صورت انقباضی بود. تاثیر 
 نهایی می تواند مربوط به کشور خاص باشد و این موضوع تنها از طریق تحلیل تجربی قابل حل است 
)Bahmani‐Oskooee & Mohammadian, 2016(. در حالی که تاثیر نوسانات نرخ ارز بر یک صنعت باید 

به شدت به رابطۀ صنعت با اقتصاد جهانی بستگی داشته باشد، مطالعات بین صنعتی کمی وجود دارد که 
.)Bodnar & Gentry, 1993( این اثرات متفاوت را مستند کند

1. Alexander
2. Marginal Propensity to Consume
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کانالهایاثرگذارینوساناتنرخارزبربخشصنعت

در  و  می شود  تجارت  مانع  ارز  نرخ  بالاتر  نوسانات  که  می کند  استدلال  لرنر1  ـ  مارشال  شرط 
می برد  بین  از  را  سرمایه گذاران  اعتماد  امر  این  که  می شود  منجر  نااطمینانی  و  ریسک  به   نتیجه، 
زمان بندی  مدیریت صحیح  و  آتی  بازارهای  مناسب  مدیریت   .)Bahmani-Oskooee  Ratha, 2004(

پرداخت ها و دریافت ها می تواند صادرات را احیا کند و در نتیجه ریسک سرمایه گذاران را در کوتاه مدت 
تاثیرگذاری بر تصمیمات سرمایه گذاری  با  ارز ممکن است  بلندمدت، نوسانات نرخ  کاهش دهد. در 

.)Oseni et al., 2019( شرکت ها به طور غیرمستقیم بر تجارت تاثیر بگذارد
دارد.  زیادی  مربوطه همبستگی  تولید  با سطوح  فرض می شد،  ثابت  معمولاً  که  واقعی  ارز  نرخ 
واقعیت این موقعیت های فرضی این است که نرخ واقعی ارز باید با سطوح قابل مقایسه تولید صنعتی 
 داخلی تلفیق شود. پژوهشگرانی مانند اوسِنی )2016(، جُنگبو )2014(2، و جمیل و همکاران )2012( 
که  حالی  در  می شود،  اقتصادی  رشد  متعاقباً  و  بخشی  رشد  باعث  مطلوب  ارز  نرخ  که  معتقدند 
پژوهشگرانی مانند ادایی و اچه )2017(3 و خان و همکاران )2012(4 استدلال می کنند که رشد تولید 
باعث افزایش نرخ ارز می شود. عدم اجماع مواضع نظری و همچنین شکاف موجود در ادبیات، نیاز به 

.)Oseni et al., 2019( تایید بیش تر برای ارتباط بین نوسانات نرخ ارز و رشد تولید صنعتی دارد
با  می توان  را  می شود  منجر  اقتصادی  رشد  افزایش  به  ارز  نرخ  ریسک  که حذف  استدلال  این 
استفاده از مدل رشد نئوکلاسیک5 و گسترش آن به موقعیت های اقتصادهای پویا بیان کرد. بر اساس 
این مدل، حذف ریسک نرخ ارز، ریسک سیستمی را کاهش می دهد )Ito et al., 2016(. این امر باعث 
کاهش نرخ بهره واقعی می شود )Franke, 1991(. به همین دلیل، انباشت سرمایه و افزایش نرخ رشد 
تولید صنعتی وجود خواهد داشت. برخی از کانال های مختلفی که از طریق آن نوسانات نرخ ارز به 

رشد تولید صنعتی بیش تر و متعاقباً رشد اقتصادی منتقل می شود، در ادامه توضیح داده شده است.

1. Marshal–Lerner
2. Jongbo
3. Addae & Ackah
4. Khan
5. Neoclassical Growth Mode
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تجارت

همبستگی بین نوسانات نرخ ارز و تجارت بین المللی به شدت بررسی و به خوبی ثابت شده است. 
کالا،  معامله گران  خنثی(  ریسک  حتی  )یا  ریسک گریزِ  رفتار  دلیل  به   ،)1984( برادسکی1  گفتۀ  به 
نااطمینانی بالاتر نرخ ارز ممکن است به کاهش حجم تجارت منجر شود. ایدۀ اصلی تقاضا برای قیمت 
بالاتر از سوی فعالان اقتصادی برای پوشش ریسک ارزی آن هاست. به غیر از تاثیر مستقیم نوسانات نرخ 
ارز بر تجارت، ممکن است اثر غیرمستقیم کم وبیش مهمی از نوسانات نرخ ارز بر تجارت و در نتیجه 

.)Jamil et al., 2012( بر رشد تولید صنعتی وجود داشته باشد

سرمایه گذاری مستقيم خارجی

نوسانات نرخ ارز ممکن است از طریق تاثیرات آن بر جریان سرمایه گذاری مستقیم خارجی بر 
سطح توسعه کشور نیز تاثیر بگذارد. به عبارتی، نوسانات نرخ ارز بالاتر، نااطمینانی را در مورد بازده 
سرمایه گذاری افزایش می دهد )Kiyota & Urata, 2004(. یک سرمایه گذار بالقوه تنها در صورتی در 
مکان خارجی سرمایه گذاری می کند که بازده مورد انتظار به اندازۀ کافی بالا باشد تا بتواند ریسک های 
ارز، سرمایه گذاری مستقیم خارجی کم تر  نرخ  بالای  نوسانات  تحت  بنابراین،  دهد.  پوشش  را  ارزی 
خواهد بود. این را می توان کانال دیگری دانست که از طریق آن می شود تاثیر نامطلوب نوسانات نرخ 

.)Oseni et al., 2019( ارز را بر رشد بخش صنعت و متعاقباً رشد اقتصادی ردیابی کرد

بحران های ارزی

استدلال می شود که بی ثباتی در نرخ ارز می تواند به بحران های ارزی در کشورهای کوچک کمک 
کند )Coudert et al., 2011(. به عبارتی، اگر یک ارز )دلار( نسبت به سایر ارزهای مطرح دیگر )یعنی 
یورو و ین( افزایش قابل توجه و نسبتاً سریعی داشته باشد، در این صورت تمام ارزهایی که به دلار 
وابسته بودند، در مورد یورو و ین نیز افزایش می یابند. نتیجه، تضعیف رقابت پذیری قیمتی نسبی این 
ارزها و بدتر شدن حساب های خارجی آن هاست که در نهایت به بحران ارزی منجر می شود. بنابراین، 
خودِ نوسانات نرخ ارز نوسان نیستند، بلکه تغییر مداوم یک واحد پولی در یک جهت خاص است که 

.)Jamil et al., 2012( بر اقتصاد واقعی تاثیر منفی می گذارد

1. Brodsky
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هزینه های خدمات بدهی

یکی از تاثیرات اصلی تحرکات نرخ ارز برای کشورهای در حال توسعه، بار بدهی خارجی است 
خالص  بدهکار  توسعه  حال  در  کشورهای  بیش تر  که  آن جایی  از   .)Edwards & Rigobon, 2009(

هستند، بنابراین تغییرات در نرخ ارز ممکن است بر هزینه واقعی خدمات بدهی آن ها اثر بگذارد. برای 
مثال، افزایش شدید دلار به معنای هزینه بالاتر برای انجام یک تعهد خارجی است. بنابراین، نوسانات 

.)Oseni et al., 2019( بالای نرخ ارز بر تخصیص بودجه برای اهداف توسعه ای اثر می گذارد
بررسی مبانی نظری اثرگذاری نرخ ارز بر بخش صنعت نشانگر آن است که بسته به نوع صنعت و 
مسیر اثرگذاری، و همچنین ویژگی های خاص مرتبط با اقتصاد هر کشور، شوک های واردشده می تواند 
اثرگذاری  کانال  شناسایی  پس  باشد.  داشته  نامتقارنی  و  متفاوت  اثرات  بلندمدت  و  کوتاه مدت  در 
نوسانات نرخ ارز و همچنین، تاثیر شوک های مثبت و منفی این متغیر می تواند به سیاستگذاران برای 

جلوگیری و کاهش آثار مخرب آن کمک کند.

پيشينۀ تجربی

ایزدی و ایزدی )2009(، با استفاده از نظریه برابری قدرت خرید، به برآورد انحراف نرخ ارز از مسیر 
 1)ARDL( تعادلی در ارزش افزوده بخش صنعت با استفاده از روش خودتوضیح با وقفه های گسترده
برای دوره 1380-1340 می پردازند، و نتیجۀ نهایی حاکی از اثر منفی انحراف نرخ ارز واقعی از مسیر 
بر  اثر مثبتی  بوده و شاخص نسبی عرضه محصولات صنعتی  ارزش افزوده بخش صنعت  تعادلی در 
ارزش افزودۀ بخش صنعت داشته و وابستگی بخش صنعت به درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت 
تایید شده است. کریمی موغاری و همکاران )2014(، با استفاده از معادلات ساختاری به بررسی اثر 
نرخ ارز واقعی بر ارزش افزودۀ زیربخش های صنعت طی دوره 1353 تا 1390 پرداخته و به این نتیجه 
رسیده اند که کاهش نرخ واقعی ارز اثرات متفاوتی بر زیربخش های مختلف صنعت داشته است و آن 
دسته از صنایعی که به مواد اولیه خارجی وابسته نبوده اند، به سمت نابودی کشانده شده اند. نتایج 
زیربخش های  بر  متفاوتی  اثرات  واقعی،  موثر  ارز  نرخ  که  می دهد  نشان   ،)2018( واحدی  و  نقیبی 
ارزش افزودۀ زیربخش ها نداشته  بر  اثر متفاوتی  نااطمینانی آن،  مختلف صنعت داشته، در حالی که 
است. در نتیجه، با توجه به ارزبری متفاوت زیربخش ها، نمی توان از سیاست ارزی واحدی در بخش 

1. Autoregressive Dis tributed Lag
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صنعت استفاده کرد. ابراهیمی و همکاران )1397(، به این نتیجه رسیده اند که افزایش نرخ رشد ارز 
و نوسانات آن به کاهش سطح تولید در بخش صنعت ایران منجر خواهد شد و موجب افزایش تعداد 
دفعات قیمتگذاری بنگاه ها خواهد گردید. ایزدخواستی و قلمبر دزفولی )2019(، با بهره گیری از روش 
ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت و معدن  اثر تلاطم های نرخ  با وقفه های توزیعی به  خودرگرسیونی 
ایران، با در نظر گرفتن اثر تحریم های یک جانبه و چندجانبه طی سال های 1395-1347 پرداخته و 
به این نتیجه دست یافته اند که تحریم های ایجادشده از طریق تلاطم های نرخ ارز اثر منفی و معنادار و 
نرخ رشد سرمایه، نرخ رشد نیروی کار و تسهیلات اعطایی بانکی اثر مثبت و معناداری بر ارزش افزودۀ 

صنعت و معدن داشته اند. 
بر  ارز  نرخ  نوسانات  شوک های  اثر  که  است  آن  بیانگر   )2020( همکاران  و  تقوی  مدل  برآورد 
رشد سرمایه گذاری در بخش صنعت و معدن در کوتاه مدت و بلندمدت نامتقارن است، به طوری که 
بر  معنادار  و  منفی  به صورت  ارز  نرخ  نوسانات  منفی رشد  و  مثبت  افزایش یک درصدی شوک های 
بر  معناداری  و  منفی  اثر  واقعی  واقعی تسهیلات  نرخ سود  این،  بر  دارند. علاوه  تاثیر  سرمایه گذاری 
و  مثبت  اثر  تسهیلات  مانده  رشد  و  بخش صنعت  ارزش افزوده  رشد  دارد. همچنین،  سرمایه گذاری 
معناداری بر سرمایه گذاری دارند. نتایج پژوهش برخورداری و همکاران )2022(، بیانگر آن است که 
به  تهران نسبت  بهادار  اوراق  بورس  بازار  ارزش شرکت های فعال در صنایع مختلف  اثرپذیری  نحوۀ 
شوک نرخ ارز متناسب با نوع تولید و ارائه خدمات در هر یک از این شرکت ها متفاوت است؛ البته این 
واکنش در هر یک از صنایع در گذر زمان متفاوت است که لزوم به کارگیری رهیافت پارامتر ـ متغیر 
را آشکار می سازد. نتایج وفایی )2022(، حاکی از آن است که ارزش افزودۀ بخش نفت بیش ترین اثر 
انحراف معیار  از تکانه های واکنش آنی و  نتایج حاصل  این،  بر  ارز واقعی می گذارد. علاوه  بر نرخ  را 
نشان دهندۀ این است که چنانچه شوک از سوی نرخ ارز وارد گردد، متغیر بخش نفت بیش ترین اثر را 
از این شوک می بیند. نتایج تلیک و همکاران )2023(، نشان می دهد که مدل ارائه شده در شناسایی 
آثار پویای نامتقارن متغیر مستقل با تواتر بالاتر )تغییرات نرخ ارز( بر متغیر وابسته با تواتر پایین تر 
)تولید ناخالص داخلی( در مقایسه با مدل تواتر یکسان این متغیرها از لحاظ آماری قوی تر است و 
نامتقارنی را به صورت کاملًا واضح تر نمایش می دهد. همچنین، شدت اثرگذاری تکانه ها و ماندگاری 
هر تکانه نیز متفاوت است، به طوری که تکانۀ منفی نرخ ارز اثرات با شدت تاثیر و ماندگاری بیش تری 

بر تولید ناخالص داخلی ایران دارد.
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بنگاه ها  بر عملکرد  اثر معناداری  ارز  نرخ  تغییرات  نتیجه رسید که  این  به  داهاسمانا1 )2015(، 
داشته است و درجۀ قدرت بازار، صادراتی یا وارداتی بودن یک کشور، مالکیت خارجی، دسترسی به 
تامین مالی داخلی و تمرکز صنعت بر میزان اثرگذاری موثر بوده است. بهمنی اسکویی و محمدیان 
)2016(، با استفاده از رویکرد غیرخطی نشان می دهند که در واقع اثرات تغییرات در نرخ ارز موثر 
واقعی دلار استرالیا در کوتاه مدت و همچنین در بلندمدت نامتقارن است، در حالی که در کوتاه مدت، 
هم افزایش ارزش و هم کاهش ارزش بر تولید داخلی کشور استرالیا تاثیر می گذارد، ولی در بلندمدت 
تنها اثرات افزایش ارزش باقی می ماند. چوی و پایون2 )2020(، به این نتیجه رسیدند که کاهش ارزش 
پول ملّی باعث افزایش بهره وری بنگاه های صادرکننده می شود. البته ماندگاری سیاست کاهش ارزش 
پول ملّی از طریق اثرگذاری بر انگیزۀ نوآوری باعث خنثا شدن اثر مثبت می شود. حبیبی3 )2019(، 
نشان داد که رابطه ای غیرخطی بین تغییرات نرخ ارز و تولید صنعتی ایالات متحده وجود دارد. برای 
مثال، تغییرات نرخ ارز اثرات خطی کوتاه مدت بر تولید برق در ایالات متحده دارد، و هیچ اثری از 
تغییرات نرخ ارز بر تولید معدن و مواد انرژی وجود ندارد. یافته های اوسنی و همکاران )2019(، نشان 
می دهد که نوسانات نرخ ارز تعیین کنندۀ تولید صنعتی است و هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت 
خالص  بر  ارز  نرخ  که  دادند  نشان   ،)2021( اوزگبه4  و  ایهاناچور  دارد.  صنعتی  تولید  بر  منفی  اثر 
اقتصادی کشور  نامطلوب قابل توجهی بر رشد  تاثیر  سرمایه گذاری های مستقیم خارجی و نرخ تورم 
نیجریه در بلندمدت داشته است. به طور ضمنی، اثر خالص این پژوهش نشان داد که نوسانات بیش از 
حد نرخ ارز برای رشد اقتصادی نیجریه مضر است. ساساکی5 و همکاران )2022(، نشان می دهند که 
به طور کلی، انتقال نرخ ارز، به ویژه پس از بحران مالی جهانی افزایش یافته است. در میان گذرهایی 
که در هر مرحله از قیمت واردات، قیمت تولیدکنندۀ داخلی و قیمت مصرف کننده رخ می دهد، نتایج 
نشان می دهد که ضعیف ترین پیوند بین قیمت واردات و قیمت تولیدکنندۀ داخلی است، ولی این 
تاثیر بر درون صنعت ناچیز نیست. اومورو6 و همکاران )2023(، اثرات آستانه کاهش ارزش نرخ ارز و 
تغییرات قیمت نفت را بر تولید صنعتی سی کشور در حال توسعه با استفاده از رگرسیون آستانه ای و 
خودرگرسیون با وقفه های توزیعی غیرخطی )NARDL( بررسی می کنند. نتایج نشان داد که درصد 

1. Dhasmana
2. Choi & Pyun
3. Habibi
4. Iheanachor & Ozegbe
5. Sasaki
6. Umoru
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افزایش بیش از آستانه، باعث کاهش تولید شده است. قیمت نفت نیز در این منطقه اثر منفی بر تولید 
داشت. 

روششناسیپژوهش

در این پژوهش، برای بررسی اثر نامتقارن نرخ ارز از روش هم انباشتگی غیرخطی خودرگرسیونی 
با وقفه های توزیعی )NARDL( استفاده شده است. کانمن و تورسکی1 )1979(، معتقد هستند که 
فعالان اقتصادی به تغییرات مثبت در یک متغیر مالی و اقتصادی، واکنش متفاوتی را در مقایسه با 
تغییرات منفی نشان می دهند. این موضوع نیز سبب می شود که پاسخ متغیرها به یکدیگر، در اغلب 
مواقع غیرخطی باشد. بنابراین، لازم است برای بررسی اثر متغیرها از روش هایی استفاده شود که چنین 
عدم تقارنی را مد نظر قرار می دهند. روش NARDL چنین امکانی را فراهم می کند و به همین دلیل، 
در پژوهش حاضر از این رویکرد استفاده شده است. در ادامه، توضیحاتی در خصوص این روش ارائه 
داده می شود. اما پیش از آن، به معرفی مدل اصلی پرداخته می شود. مدل اصلی پژوهش برگرفته از 
بهمنی اسکویی و محمدیان )2016( است که با تعدیلاتی که برای در نظر گرفتن ساختار اقتصاد ایران 

انجام شده است، به صورت معادله )1( قابل ارائه است:

 

8 

 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد

 
 پژوهش شناسی روش

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی غیرخطی انباشتگی هم روش از ارز نرخ نامتقارن اثر بررسی برای ،پژوهش این در
(NARDL) یک در مثبت تغییرات به اقتصادی فعالان که هستند معتقد ،(1292) 1یتورسک و کانمن است. شده استفاده 

 که شود می سبب نیز موضوع این دهند. می نشان منفی تغییرات با مقایسه در را متفاوتی واکنش اقتصادی، و مالی متغیر
 استفاده هایی روش از متغیرها اثر بررسی برای است زملا ،بنابراین باشد. غیرخطی مواقع اغلب در یکدیگر، به متغیرها پاسخ
 در دلیل، همین به و کند می فراهم را امکانی چنین NARDL روش دهند. می قرار نظر مد را تقارنی عدم چنین که شود

 از شپی ماا .شود می داده ارائه روش این خصوص در توضیحاتی ،ادامه در است. شده استفاده رویکرد این از حاضر پژوهش
 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
 است. کرده محدود دوره این
 

 NARDL انباشتگی هم رویکرد
 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
          ∑           

    ∑            
    ∑          ∑               

   
  
   

                                                                   )0( 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می

6. http://tsd.cbi.ir 
7. Shin 

              )1(
 لگاریتم نرخ 
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد

 
 پژوهش شناسی روش

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی غیرخطی انباشتگی هم روش از ارز نرخ نامتقارن اثر بررسی برای ،پژوهش این در
(NARDL) یک در مثبت تغییرات به اقتصادی فعالان که هستند معتقد ،(1292) 1یتورسک و کانمن است. شده استفاده 

 که شود می سبب نیز موضوع این دهند. می نشان منفی تغییرات با مقایسه در را متفاوتی واکنش اقتصادی، و مالی متغیر
 استفاده هایی روش از متغیرها اثر بررسی برای است زملا ،بنابراین باشد. غیرخطی مواقع اغلب در یکدیگر، به متغیرها پاسخ
 در دلیل، همین به و کند می فراهم را امکانی چنین NARDL روش دهند. می قرار نظر مد را تقارنی عدم چنین که شود

 از شپی ماا .شود می داده ارائه روش این خصوص در توضیحاتی ،ادامه در است. شده استفاده رویکرد این از حاضر پژوهش
 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
 است. کرده محدود دوره این
 

 NARDL انباشتگی هم رویکرد
 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
          ∑           

    ∑            
    ∑          ∑               
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1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد
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 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می
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 لگاریتم تشکیل سرمایه ثابت حقیقی3، 
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد

 
 پژوهش شناسی روش

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی غیرخطی انباشتگی هم روش از ارز نرخ نامتقارن اثر بررسی برای ،پژوهش این در
(NARDL) یک در مثبت تغییرات به اقتصادی فعالان که هستند معتقد ،(1292) 1یتورسک و کانمن است. شده استفاده 

 که شود می سبب نیز موضوع این دهند. می نشان منفی تغییرات با مقایسه در را متفاوتی واکنش اقتصادی، و مالی متغیر
 استفاده هایی روش از متغیرها اثر بررسی برای است زملا ،بنابراین باشد. غیرخطی مواقع اغلب در یکدیگر، به متغیرها پاسخ
 در دلیل، همین به و کند می فراهم را امکانی چنین NARDL روش دهند. می قرار نظر مد را تقارنی عدم چنین که شود

 از شپی ماا .شود می داده ارائه روش این خصوص در توضیحاتی ،ادامه در است. شده استفاده رویکرد این از حاضر پژوهش
 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
 است. کرده محدود دوره این
 

 NARDL انباشتگی هم رویکرد
 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
          ∑           

    ∑            
    ∑          ∑               

   
  
   

                                                                   )0( 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می
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ارز حقیقی2، 

1. Kahneman & Tversky

2. برای محاسبه نرخ ارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیررسمی و شاخص قیمت مصرف کننده آمریکا و ایران استفاده 
شده است.

3. در ادبیات اقتصادی یکی از مهم ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت 
است و تقریباً در تمامی مکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین نظریه هایی که 
در این زمینه وجود دارد، نظریه ضریب فزاینده سرمایه گذاری کینز )1937( است که بر اساس آن، سرمایه گذاری 
با ضریبی چندبرابری، سطح تولید را افزایش می دهد. نظریه هارود-دومار )Harrod, 1939; Domar, 1946( نیز 

به طور ویژه بر نقش سرمایه گذاری در فرایند رشد تاکید دارد.
4. کینزین ها بر اثرگذار بودن پول بر سطح تولید تاکید دارند و معتقدند که اثرگذاری آن هم در کوتاه مدت 
وجود دارد و هم در بلندمدت. نئوکینزین ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید، دست کم در کوتاه مدت 

.)Fischer, 1977; Calvo, 1983( هستند
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد

 
 پژوهش شناسی روش
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(NARDL) یک در مثبت تغییرات به اقتصادی فعالان که هستند معتقد ،(1292) 1یتورسک و کانمن است. شده استفاده 

 که شود می سبب نیز موضوع این دهند. می نشان منفی تغییرات با مقایسه در را متفاوتی واکنش اقتصادی، و مالی متغیر
 استفاده هایی روش از متغیرها اثر بررسی برای است زملا ،بنابراین باشد. غیرخطی مواقع اغلب در یکدیگر، به متغیرها پاسخ
 در دلیل، همین به و کند می فراهم را امکانی چنین NARDL روش دهند. می قرار نظر مد را تقارنی عدم چنین که شود

 از شپی ماا .شود می داده ارائه روش این خصوص در توضیحاتی ،ادامه در است. شده استفاده رویکرد این از حاضر پژوهش
 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
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 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
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    ∑          ∑               
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1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می
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پایگاه داده های بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران استخراج شده است.2 در معادله )1(، برای محاسبه 
درآمدهای نفتی حقیقی و حجم نقدینگی حقیقی، این دو متغیر به شاخص قیمت مصرف کننده تقسیم 
شده اند. همچنین، دوره زمانی این پژوهش به صورت فصلی از بهار 1380 تا زمستان 1400 است. 
دلیل استفاده از این بازه زمانی نیز مسئلۀ دسترسی به برخی آمار و اطلاعات بوده است که بازه زمانی 

را به این دوره محدود کرده است.

NARDL رویکرد هم انباشتگی

روش هم انباشتگی خودرگرسیونی با وقفه های توزیعی )ARDL( یکی از رویکردهای استاندارد برای 
بررسی رابطه بلندمدت بین متغیرهاست. چارچوب کلاسیک ARDL فرض می کند که رابطه بلندمدت 
نقطه  عنوان  به  فرض  این  که  حالی  در  است.  توضیحی  متغیرهای  از  متقارنی  ترکیب خطی   
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد
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 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
 است. کرده محدود دوره این
 

 NARDL انباشتگی هم رویکرد
 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
          ∑           

    ∑            
    ∑          ∑               

   
  
   

                                                                   )0( 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می

6. http://tsd.cbi.ir 
7. Shin 

شروع می تواند خوب باشد، اما با رویکرد ادبیات مالی رفتاری و الگوهای اقتصادی که برای مدلسازی 
 .)Kahneman  Tversky, 1979( ندارد  مطابقت  شده اند،  داده  توسعه  تقارن  عدم  و  غیرخطی   رفتار 
در پاسخ، شین3 و همکاران )2014( چارچوبی غیرخطی از )ARDL )NARDL را پیشنهاد می کنند که 
در آن متغیرها به تغییرات مثبت و منفی تجزیه و سپس اثر هر کدام از آن ها به صورت مجزا ارزیابی 
می شود. در قالب یک مدل ARDL خطی، رابطه تصحیح خطا برای تابع )1(، به صورت معادله )2( 

قابل نمایش است:
 )2(
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 که داد نشان جینتا .کنند می بررسی (NARDL) غیرخطی توزیعی های وقفه با ونیخودرگرس و ای آستانه ونیرگرس از
  داشت. دیتول بر یمنف رثا منطقه نیا در نیز نفت متیق است. شده دیتول کاهش باعث ،آستانه از شیب شیافزا درصد

 
 پژوهش شناسی روش

 توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی غیرخطی انباشتگی هم روش از ارز نرخ نامتقارن اثر بررسی برای ،پژوهش این در
(NARDL) یک در مثبت تغییرات به اقتصادی فعالان که هستند معتقد ،(1292) 1یتورسک و کانمن است. شده استفاده 

 که شود می سبب نیز موضوع این دهند. می نشان منفی تغییرات با مقایسه در را متفاوتی واکنش اقتصادی، و مالی متغیر
 استفاده هایی روش از متغیرها اثر بررسی برای است زملا ،بنابراین باشد. غیرخطی مواقع اغلب در یکدیگر، به متغیرها پاسخ
 در دلیل، همین به و کند می فراهم را امکانی چنین NARDL روش دهند. می قرار نظر مد را تقارنی عدم چنین که شود

 از شپی ماا .شود می داده ارائه روش این خصوص در توضیحاتی ،ادامه در است. شده استفاده رویکرد این از حاضر پژوهش
 با که است (0812) محمدیان و کوییاس بهمنی از برگرفته پژوهش اصلی مدل شود. می پرداخته اصلی مدل معرفی به آن،

 است3 ارائه قابل (1) معادله صورت به است، شده انجام ایران اقتصاد ساختار گرفتن نظر در برای که تعدیلاتی
                                                           )1( 

 ،0حقیقی ارز نرخ لگاریتم      (،1:28 پایه )سال صنعت بخش حقیقی افزوده ارزش لگاریتم       آن، در که
 نفتی درآمدهای         و 1حقیقی نقدینگی حجم لگاریتم      ،:حقیقی ثابت سرمایه تشکیل لگاریتم      
 اسلامی جمهوری مرکزی بانک های داده پایگاه از متغیرها همه به مربوط اتاطلاع که شود اشاره است لازم است. 9حقیقی

 متغیر دو این ،حقیقی نقدینگی حجم و حقیقی نفتی درآمدهای محاسبه برای (،1) معادله در 2.است شده استخراج ایران
 زمستان تا 1:08 بهار از فصلی صورت هب پژوهش این زمانی دوره همچنین، .اند هشد تقسیم کننده مصرف قیمت شاخص به

 به را زمانی بازه که است بوده اطلاعات و آمار برخی به دسترسی مسئلۀ نیز زمانی بازه این از استفاده لدلی است. 1188
 است. کرده محدود دوره این
 

 NARDL انباشتگی هم رویکرد
 رابطه بررسی برای استاندارد رویکردهای از یکی (ARDL) توزیعی های وقفه با خودرگرسیونی انباشتگی هم روش

 از یمتقارن یخط بیترک (   ) بلندمدت رابطه که کند یم فرض ARDL کیکلاس چارچوب ست.متغیرها بین دمدتبلن
 یمال اتیادب کردیرو با اما ،باشد خوب تواند می شروع نقطه عنوان به فرض این که یحال در است. توضیحی متغیرهای

 ندارد مطابقت اند، شده داده توسعه تقارن عدم و یرخطیغ رفتار یسازمدل یبرا که یاقتصاد الگوهای و یرفتار
(, 1979Kahneman & Tversky.) از یرخطیغ یچارچوب (0811) همکاران و 9نیش پاسخ، در ARDL (NARDL) را 
 ارزیابی مجزا صورت به ها آن از کدام هر اثر سپس و تجزیه منفی و مثبت تغییرات به متغیرها آن در که ندنک یم شنهادیپ

 است3 نمایش قابل (0) معادله صورت به ،(1) تابع برای خطا تصحیح رابطه خطی، ARDL مدل یک قالب در شود. می
          ∑           

    ∑            
    ∑          ∑               

   
  
   

                                                                   )0( 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                       

1. Kahneman & Tversky 
 ه شده است.کننده آمریکا و ایران استفاد رسمی و شاخص قیمت مصرفارز حقیقی از نرخ ارز بازار غیر . برای محاسبه نرخ0
در تمامی  گذاری یا تشکیل سرمایه ثابت است و تقریباً ترین عوامل اقتصادی اثرگذار بر تولید، سرمایه در ادبیات اقتصادی یکی از مهم. :

ه ضریب فزایند نظریههایی که در این زمینه وجود دارد،  نظریهمکاتب نظری بر سر این موضوع اتفاق نظر وجود دارد. یکی از بارزترین 
 دومار-نظریه هاروددهد.  برابری، سطح تولید را افزایش میگذاری با ضریبی چند س آن، سرمایه( است که بر اسا12:9گذاری کینز ) سرمایه

(Harrod, 1939; Domar, 1946) یند رشد تاکید دارد.گذاری در فرا ویژه بر نقش سرمایه طور به نیز 
بلندمدت.  مدت وجود دارد و هم در که اثرگذاری آن هم در کوتاهولید تاکید دارند و معتقدند ر سطح تها بر اثرگذار بودن پول ب کینزین. 1
 (.Fischer, 1977; Calvo, 1983مدت هستند ) در کوتاه کم دست ،ها نیز قائل به اثرگذار بودن پول بر سطح تولید وکینزیننئ
نفت، این موهبت طبیعی نقش کلیدی را در اقتصاد این کشورها  کنندۀو به صورت ویژه کشورهای صادرورهای دارای منابع طبیعی . در کش9

کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد  ایفا می
 (.Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011کنند ) کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب منابع، نفرین تلقی می می

6. http://tsd.cbi.ir 
7. Shin 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

 اثرات کوتاه مدت متغیرها را بر متغیر وابسته نشان می دهند و ضرایب 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

در معادله )2(، ضرایب 

1. در کشورهای دارای منابع طبیعی و به صورت ویژه کشورهای صادرکنندۀ نفت، این موهبت طبیعی نقش 
کلیدی را در اقتصاد این کشورها ایفا می کند. البته در خصوص جهت تاثیر آن در مطالعات متعدد نتایج متناقضی 
حاصل شده است. برخی آن را موهبتی برای رشد قلمداد می کنند و برخی دیگر، آن را برای کشورهای صاحب 

.)Sachs & Warner, 1995; Cavalcanti et al., 2011( منابع، نفرین تلقی می کنند
2. http://tsd.cbi.ir
3. Shin
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( اثرات بلندمدت متغیرها را روی متغیر وابسته مشخص می کنند. 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

 )پس از استانداردسازی روی 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

تا 
فرض اصلی که در مدلسازی فوق وجود دارد این است که متغیرهای توضیحی هم در کوتاه مدت و هم 
در بلندمدت دارای اثرات متقارن روی متغیر وابسته هستند. اما اغلب متغیرهای اقتصادی دارای رابطۀ 
غیرخطی با هم هستند و ممکن است افزایش در یک متغیر توضیحی در مقایسه با زمانی که آن متغیر 
توضیحی کاهش پیدا می کند، سبب تغییر متفاوتی در متغیر وابسته شود. برای رفع این شکاف نظری، 
شین و همکاران )2014( رویکرد NARDL را توسعه داده اند که در آن تغییرات مثبت و منفی یک 
متغیر می تواند هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت اثر متفاوتی بر متغیر وابسته داشته باشند. برای 
مثال، اگر در معادله )2(، چنین فرض کنیم که متغیر نرخ ارز دارای اثر نامتقارن بر ارزش افزوده بخش 

صنعت است، معادله )2( به صورت معادله )3( بازنویسی خواهد شد:
 )3(
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

در معادله )3(، تغییرات مثبت و منفی نرخ ارز به صورت معادله )4( از هم تجزیه شده و در رابطه 
بالا مورد استفاده قرار گرفته است:
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

        )4(
 اثرات تغییرات منفی نرخ 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

 اثرات کوتاه مدت تغییرات مثبت و 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

در معادله )3(، 
 اثرات بلندمدت تغییرات مثبت نرخ ارز بر 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

 اثرات بلندمدت تغییرات منفی و 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

ارز است. همچنین، 
متغیر وابسته را نشان می دهد. برای این که بتوان از روش NARDL استفاده کرد، دست کم یا باید در 
کوتاه مدت یا در بلندمدت، شاهد عدم تقارن در اثر متغیر بر متغیر وابسته باشیم. بنابراین، به عنوان 
 برای بررسی عدم تقارن در کوتاه مدت 
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
 این رفع برای شود. وابسته رمتغی در متفاوتی تغییر سبب ،کند می پیدا کاهش توضیحی متغیر نآ که زمانی با مقایسه
 متغیر یک منفی و مثبت تغییرات آن در که اند داده توسعه را NARDL رویکرد (0811) راناهمک و شین ،ظرین شکاف

 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
 (:) معادله صورت به (0) معادله است، صنعت بخش افزوده ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ متغیر که کنیم فرض چنین

 شد3 خواهد بازنویسی
          ∑             

    ∑             
    ∑            

    ∑            
   

∑                                                              
   
                                                                                 ):(  

 استفاده مورد بالا رابطه در و شده تجزیه هم از (1) معادله صورت به ارز نرخ منفی و ثبتم تغییرات ،(:) معادله در
 است3 گرفته قرار

      ∑        ∑                
   

 
     

      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  

∑ ،(:) معادله در       
∑ و مثبت تغییرات مدت کوتاه اثرات           

 ،همچنین .است ارز نرخ منفی تغییرات اثرات    
 برای دهد. می نشان را وابسته متغیر رب ارز نرخ مثبت تغییرات بلندمدت اثرات     و منفی تغییرات بلندمدت اثرات     

 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
∑ آزمون روش، این از استفاده شرط پیش عنوان به ،بنابراین باشیم. وابسته متغیر بر       

    ∑       
 بررسی برای    

 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

پیش شرط استفاده از این روش، آزمون 
 برای بررسی عدم تقارن در بلندمدت انجام شود.
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 از )پس    تا    ضرایب و دهند می نشان وابسته متغیر بر را متغیرها مدت کوتاه اثرات   ضرایب ،(0) معادله در
 فوق مدلسازی در که اصلی فرض کنند. می مشخص وابسته متغیر روی را متغیرها بلندمدت اثرات (   روی استانداردسازی

 وابسته متغیر روی متقارن اثرات دارای دمدتبلن در هم و مدت کوتاه در هم توضیحی متغیرهای که است این دارد وجود
 در توضیحی متغیر یک در افزایش ستا ممکن و هستند هم با غیرخطی ابطۀر دارای اقتصادی متغیرهای اغلب اما هستند.
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 ،(0) معادله در اگر ،مثال رایب باشند. داشته وابسته متغیر بر متفاوتی اثر بلندمدت در هم و مدت کوتاه در هم تواند می
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 شد3 خواهد بازنویسی
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      ∑        ∑                
   

 
                                                     )1(  
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 متغیر اثر در تقارن عدم شاهد بلندمدت، در یا مدت کوتاه در باید یا کم دست کرد، استفاده NARDL روش از بتوان که این
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 شود. انجام بلندمدت در تقارن عدم بررسی برای         آزمون و مدت کوتاه در تقارن عدم
 
 ها افتهی لیتحل  و هیتجز

 ایستا پژوهش متغیرهای که صورتی در ست.متغیرها ایستایی وضعیت از اطلاع زمانی، سری های داده از استفاده لازمۀ
 است لازم شرایطی چنین در کرد. استفاده اقتصادسنجی های تحلیل برای رگرسیونی رایج رویکردهای از انتو نمی نباشند،

 ارزیابی مورد و کرد استخراج را متغیرها بین بلندمدت رابطۀ ،آن اساس بر بتوان تا شود استفاده انباشتگی هم کردهایروی از
 که این برای دیگر، عبارت به است. اول درجه از متغیرها نباشتگیا ،انباشتگی هم رویکردهای اغلب اولیۀ فرض داد. قرار

 بار یک با ها آن همه و باشند ناایستا سطح در پژوهش متغیرهای همه که است لازم کرد، استفاده ها روش این از بتوان
 از ترکیبی شرو این در توان می و ندارد وجود محدودیتی چنین ARDL روش در خوشبختانه شوند. ایستا گیری تفاضل

 این در که است لازم همچنان اما .کرد استفاده توضیحی متغیر عنوان به را 1 درجه از ناایستا و سطح در ایستا متغیرهای
 پژوهش در شده استفاده متغیرهای ایستایی یبررس نتایج ،(0) جدول باشد. ()1(I) اول مرتبه از انباشته وابسته متغیر روش،

 دهد. می نشان را
 

 متغیرها ایستایی بررسی برای واحد ریشه آزمون نتایج :2 جدول

 اول مرتبه تفاضل سطح متغیر
ADF KPSS ADF KPSS 

     :0/0- ***029/8 ***29/1- 11:/8 
    :0/0- ***022/8 ***08/2- 811/8 
     21/1- ***021/8 ***99/1- 111/8 
    01/1- ***011/8 ***02/1- 892/8 
       *08/:- **100/8 ***21/19- :19/8 

 است. درصد 18 سطح در معنادار * و ،درصد 9 سطح در دارمعنا ** درصد، 1 سطح در معنادار *** نکته3
 

و آزمون 

تجزیهوتحلیلیافتهها

صورتی  در  متغیرهاست.  ایستایی  وضعیت  از  اطلاع  زمانی،  سری  داده های  از  استفاده  لازمۀ 
تحلیل های  برای  رگرسیونی  رایج  رویکردهای  از  نمی توان  نباشند،  ایستا  پژوهش  متغیرهای  که 
اقتصادسنجی استفاده کرد. در چنین شرایطی لازم است از رویکردهای هم انباشتگی استفاده شود تا 
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بتوان بر اساس آن، رابطۀ بلندمدت بین متغیرها را استخراج کرد و مورد ارزیابی قرار داد. فرض اولیۀ 
این که  برای  به عبارت دیگر،  اول است.  از درجه  انباشتگی متغیرها  اغلب رویکردهای هم انباشتگی، 
بتوان از این روش ها استفاده کرد، لازم است که همه متغیرهای پژوهش در سطح ناایستا باشند و همه 
آن ها با یک بار تفاضل گیری ایستا شوند. خوشبختانه در روش ARDL چنین محدودیتی وجود ندارد 
و می توان در این روش ترکیبی از متغیرهای ایستا در سطح و ناایستا از درجه 1 را به عنوان متغیر 
توضیحی استفاده کرد. اما همچنان لازم است که در این روش، متغیر وابسته انباشته از مرتبه اول 

))I)1( باشد. جدول )2(، نتایج بررسی ایستایی متغیرهای استفاده شده در پژوهش را نشان می دهد.

جدول2:نتایجآزمونریشهواحدبرایبررسیایستاییمتغیرها

تفاضل مرتبه اولسطحمتغير
ADFKPSSADFKPSS

LVAI-2/320/297***-4/95***0/113
LEX-2/380/266***-6/20***0/044

LGCF-1/910/294***-4/55***0/114
LM2-1/840/214***-4/29***0/079

LROILR-3/20*0/182**-15/64***0/345

نکته: *** معنادار در سطح 1 درصد، ** معنادار در سطح 5 درصد، و * معنادار در سطح 10 درصد است.

مطابق نتایج جدول )2(، همه متغیرهای پژوهش در سطح ناایستا هستند. لازم است اشاره شود 
که در تفسیر نتایج جدول )2( می بایست به فرضیه صفر دو آزمون توجه شود. در آزمون دیکی ـ فولر 
تعمیم یافته )ADF(، فرضیه صفر این آزمون به معنای ناایستایی متغیر است و در آزمون KPSS فرضیه 

صفر دلالت بر ایستایی متغیر دارد. 
نتایج آزمون ریشه واحد مشخص کرد که امکان استفاده از روش های رایج رگرسیونی برای بررسی 
رابطه بین متغیرها وجود ندارد و لازم است از روش های هم انباشتگی استفاده شود. با توجه به این که 
همه متغیرهای پژوهش یا انباشته از مرتبه 1 هستند یا انباشته از مرتبه 0، و همچنین هیچ متغیری 
انباشته از درجه 2 نیست، پیش شرط لازم برای استفاده از روش NARDL فراهم است و می توان از 
این روش برای بررسی رابطه بین متغیرها و انجام آزمون هم انباشتگی بهره گرفت. این روش علاوه 
بر این که امکان بررسی رابطۀ بلندمدت بین متغیرها را با درجه های انباشتگی مختلف فراهم می کند، 
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امکان ارزیابی روابط غیرخطی را نیز به بهترین شکل فراهم می کند. در ادامه، از این روش برای بررسی 
رابطه بین متغیرها استفاده می شود.

پس از اطمینان از مناسب بودن داده های پژوهش برای استفاده از رویکرد هم انباشتگی مبتنی 
بر NARDL، در این جا به برآورد مدل و آزمون هم انباشتگی پرداخته می شود. پیش از این که بتوانیم 
آزمون هم انباشتگی را انجام دهیم، لازم است مدل پویای مدل NARDL برآورد شود. برای برآورد این 
مدل نیز مجبور به تعیین تعداد وقفه های بهینه مدل هستیم. تعیین اشتباه تعداد وقفه ها می تواند به 
نتیجه گیری نادرست در خصوص رابطه بین متغیرها منجر شود. انتخاب وقفه بهینه معمولاً بر اساس 
آماره های اطلاعاتی آکائیک1 یا شوارتز2 انجام می شود. این که از کدام یک از معیارهای مذکور استفاده 
کنیم، بیش تر بستگی به هدف پژوهش و ملاحظات آن دارد. آمارۀ اطلاعاتی آکائیک ناسازگار است و 
حتی اگر حجم نمونه افزایش پیدا کند، نخواهد توانست مدل بهینه را به درستی تعیین کند. اما آمارۀ 
اطلاعاتی شوارتز سازگار است و با افزایش در تعداد مشاهده ها، مدل بهینه را به درستی تعیین می کند. 
البته آماره اطلاعاتی آکائیک نیز دارای یک مزیت عمده نسبت به شوارتز است و آن این که نسبت به 
آماره اطلاعاتی شوارتز کاراتر است. با در نظر گرفتن جمیع جوانب در این پژوهش، از آماره اطلاعاتی 
شوارتز استفاده شده است، چون تعیین مدل بهینه در این جا از اهمیت بیش تری برخوردار است و 
می تواند رابطه بلندمدتِ استخراج شده بین متغیرها را تحت تاثیر قرار دهد. بر اساس آماره اطلاعاتی 
مشاهده های  تعداد  این که  به  توجه  با  است.   NARDL  )1,0,0,3,0( تعیین شده  بهینه  مدل  شوارتز 
موجود در این پژوهش برابر 81 است، با از دست رفتن تعدادی از درجه های آزادی بر اساس مدل 
انتخاب شده، همچنان تعداد مطلوبی از درجه آزادی باقی می ماند و این موضوع می تواند اطمینان به 
نتایج حاصل شده را افزایش دهد. شکل )1(، متغیر وابسته پژوهش )که به حالت غیرلگاریتمی تبدیل 
شده است( و مقادیر برازش شده از سوی مدل را نشان می دهد. همان طور که مشاهده می شود، مدلِ 
برآوردشده به خوبی توانسته تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهد. ضریب تعیین مدلِ برآوردشده نیز 
بیانگر همین موضوع است. مقدار ضریب تعیین برآوردشده برابر 0/92 و ضریب تعیین تعدیل شده نیز 

برابر 0/90 است که نشان از قدرت توضیح دهندگی بالای مدل است.

1. Akaike Information Criterion
2. Bayesian Information Criterion
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11 

 
 پویا مدل سوی از شده رازشب مقادیر و صنعت بخش افزودهارزش متغیر روند :1 شکل

 
 انباشتگی هم آزمون نتایج (،:) جدول است. شده انجام انباشتگی هم آزمون بعدی مرحله در پویا، بهینه مدل نتعیی از پس

 دهد می نشان این و است تر بزرگ بالا کرانه مقدار از آماره مقدار شود، می مشاهده که طور همان دهد. می نشان را ها کرانه
 1 سطح اگر حتی اما است. شده گزارش درصد 9 در بالا کرانه و پایین کرانه ،(:) جدول در هستند. انباشته هم متغیرها که

 و بود خواهد تر گربز نیز درصد یک داریمعنا سطح بالای کرانه از آمده دست هب آمارۀ مقدار بگیریم، نظر در هم را درصد
 است. صحیح شده انجام گیریِ نتیجه و شود می رد ییبالا بسیار احتمال با صفر فرضیه که دهد می نشان این
 

 ها کرانه انباشتگی هم آزمون نتایج :3 جدول
 مقدار آماره درصد( 5داری رانه پایین )سطح معناک درصد( 5داری کرانه بالا )سطح معنا

28/: 99/0 80/9 
 

 تقارن عدم از است لازم ،پژوهش متغیرهای بین انباشتگی هم رابطه وجود از اطمینان و مدت کوتاه مدل برآورد از پس
 ،(:) معادله در که است متغیری تنها ارز نرخ کنیم. حاصل اطمینان مدت کوتاه یا بلندمدت در ارز نرخ متغیر ضرایب
 تفاوت متغیر این منفی و مثبت تغییرات اثر بین واقعاً آیا که دید باید و است شده برآورد نامتقارن صورت به آن ضرایب
 خیر. یا دارد وجود

 
 تقارن عدم آزمون نتایج :4 جدول

 آزمون نوع آماره مقدار احتمال ارزش
  ارز( نرخ )متغیر بلندمدت ضرایب نتقار عدم

888/8 22/19 F-Statistic 
888/8 22/19 Chi-Square 

 
 نامتقارن بلندمدت در صنعت بخش افزودۀ ارزش بر ارز نرخ اثرگذاری نحوۀ دهد، می نشان (1) جدول نتایج که طور همان
 در ارز نرخ که گردد برمی موضوع این به است نشده بررسی ارز نرخ مدت کوتاه ضرایب تقارن عدم که این دلیل است. بوده

 نیز آن تقارن عدم بررسی ،رو این از .نیست اثرگذار صنعت بخش افزودۀ ارزش بر ،آمده دست هب نتایج طبق ،مدت کوتاه
 ودۀافز ارزش بر نامتقارن اثر دارای ارز نرخ مجموع، در که دهد می نشان (1) جدول در آمده دست هب نتایج ندارد. موضوعیت

300,000

400,000

500,000

600,000

700,000

800,000

900,000

1,000,000

1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392 1394 1396 1398 1400

indva INDVAF

شکل1:روندمتغیرارزشافزودهبخشصنعتومقادیربرازششدهازسویمدلپویا

پس از تعیین مدل بهینه پویا، در مرحله بعدی آزمون هم انباشتگی انجام شده است. جدول )3(، 
نتایج آزمون هم انباشتگی کرانه ها را نشان می دهد. همان طور که مشاهده می شود، مقدار آماره از مقدار 
کرانه بالا بزرگ تر است و این نشان می دهد که متغیرها هم انباشته هستند. در جدول )3(، کرانه پایین 
و کرانه بالا در 5 درصد گزارش شده است. اما حتی اگر سطح 1 درصد را هم در نظر بگیریم، مقدار 
آمارۀ به دست آمده از کرانه بالای سطح معناداری یک درصد نیز بزرگ تر خواهد بود و این نشان می دهد 

که فرضیه صفر با احتمال بسیار بالایی رد می شود و نتیجه گیریِ انجام شده صحیح است.

جدول3:نتایجآزمونهمانباشتگیکرانهها
مقدار آمارهکرانه پایين )سطح معناداری 5 درصد(کرانه بالا )سطح معناداری 5 درصد(

3/602/555/02

از برآورد مدل کوتاه مدت و اطمینان از وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرهای پژوهش،  پس 
لازم است از عدم تقارن ضرایب متغیر نرخ ارز در بلندمدت یا کوتاه مدت اطمینان حاصل کنیم. نرخ 
ارز تنها متغیری است که در معادله )3(، ضرایب آن به صورت نامتقارن برآورد شده است و باید دید 
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که آیا واقعاً بین اثر تغییرات مثبت و منفی این متغیر تفاوت وجود دارد یا خیر.

جدول4:نتایجآزمونعدمتقارن

نوع آزمونمقدار آمارهارزش احتمال
عدم تقارن ضرایب بلندمدت )متغیر نرخ ارز(

0/00017/96F-S tatis tic
0/00017/96Chi-Square

همان طور که نتایج جدول )4( نشان می دهد، نحوۀ اثرگذاری نرخ ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت 
بررسی نشده  ارز  نرخ  تقارن ضرایب کوتاه مدت  این که عدم  بوده است. دلیل  نامتقارن  بلندمدت  در 
بر ارزش افزودۀ  نتایج به دست آمده،  ارز در کوتاه مدت، طبق  این موضوع برمی گردد که نرخ  است به 
بخش صنعت اثرگذار نیست. از این رو، بررسی عدم تقارن آن نیز موضوعیت ندارد. نتایج به دست آمده 
در جدول )4( نشان می دهد که در مجموع، نرخ ارز دارای اثر نامتقارن بر ارزش افزودۀ بخش صنعت 
است و می بایست برای ارزیابی صحیح اثر این متغیر، ضریب تغییرات مثبت و منفی این متغیر را به 

صورت مجزا برآورد کرد. 
جدول )5(، نتایج برآورد رابطه هم انباشتگی را نشان می دهد که در آن اثر نرخ ارز با استفاده از 

رویکرد NARDL به اثرات مثبت و منفی تجزیه شده است.

جدول5:نتایجبرآوردرابطههمانباشتگی

ارزش احتمالآماره Tانحراف معيارمقدار ضریبمتغير
2/1241/0072/1070/038عرض از مبدأ

LM20/1250/0472/6290/010
LGCF0/7070/0729/7700/000

LROILR0/0120/0091/3560/179
LEX-

t
-0/0780/063-1/2360/220

LEX+
t

0/1940/0662/9520/004

نفت که  به جز ضریب متغیر درآمدهای حقیقی  همان طور که در جدول )5( مشاهده می شود، 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

3 
ره

ما
ش

14
02

یز 
پای

152

)ارزش افزودۀ حقیقی بخش صنعت(  وابسته  بر متغیر  اثر معنادار  مابقی متغیرها دارای  بی معناست، 
هستند. متغیر درآمدهای نفتی دارای تاثیر مثبت، اما بی معنا بر ارزش افزودۀ بخش صنعت است. 

ارزش افزودۀ بخش صنعت است. هرچند مطابق  بر  بلندمدت  تاثیر  نقدینگی دارای  متغیر حجم 
نظریه نئوکینزی، انتظار نداریم که این متغیر در بلندمدت بتواند بخش واقعی اقتصاد را تحت تاثیر قرار 
دهد، اما نتایجِ به دست آمده در این پژوهش خلاف آموزه های نئوکینزی و نئوکلاسیک است و نشانگر 

اثرگذاری مثبت متغیر حجم نقدینگی بر ارزش افزودۀ حقیقی بخش صنعت است.
متغیر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص نیز اثر مثبت و معناداری بر ارزش افزودۀ بخش صنعت دارد. صنعت 
یکی از بخش های اقتصاد است که وابستگی بسیار زیادی به سرمایه )اعم از ماشین آلات و ساختمان( دارد. 
بنابراین، طبیعی است که با افزایش در یکی از اصلی ترین نهاده های تولید بخش صنعت، ارزش افزودۀ این 
بخش نیز افزایش یابد. از طرف دیگر، تشکیل سرمایه جدید، معمولاً همراه با سرمایه گذاری در فناوری های 

جدید است و فناوری جدید نیز با افزایش در بهره وری می تواند ارزش افزوده و تولید را افزایش دهد.
اثر متغیر نرخ ارز، که متغیر اصلی این پژوهش به شمار می آید، به دو بخش تفکیک شده و اثرات 
نتایج برآورد مدل نشان  ارزیابی قرار گرفته است.  تغییرات مثبت و منفی آن به صورت مجزا مورد 
می دهد که تغییرات مثبت در نرخ ارز، یا به عبارت دیگر، کاهش در ارزش پول ملیّ به افزایش در 
تولیدات و ارزش افزودۀ بخش صنعت منجر می شود، اما کاهش در این نرخ، یا به عبارت دیگر، افزایش 
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 صورت به را متغیر این منفی و مثبت تغییرات ضریب متغیر، این ثرا صحیح ارزیابی برای بایست می و است صنعت بخش
  کرد. برآورد مجزا

 اثرات به NARDL رویکرد از استفاده با ارز نرخ اثر آن در که دهد می نشان را انباشتگی هم رابطه برآورد نتایج ،(9) جدول
 است. شده تجزیه منفی و مثبت

 
 انباشتگی هم رابطه برآورد نتایج :5 جدول

 احتمال ارزش T آماره معیار انحراف ضریب مقدار متغیر
 8:0/8 189/0 889/1 101/0 أمبد از عرض

    109/8 819/8 202/0 818/8 
     989/8 890/8 998/2 888/8 

       810/8 882/8 :92/1 192/8 
    

  890/8- 82:/8 0:2/1- 008/8 
    

  121/8 822/8 290/0 881/8 
 

 متغیرها مابقی ،استمعن بی که نفت حقیقی درآمدهای متغیر ضریب جز به شود، می مشاهده (9) جدول در که طور همان
 ،مثبت تاثیر دارای نفتی درآمدهای متغیر هستند. صنعت( بخش حقیقی افزودۀ )ارزش وابسته متغیر بر معنادار اثر دارای

  است. صنعت بخش افزودۀ ارزش بر معنا بی اما
 انتظار وکینزی،نئ نظریه مطابق هرچند است. صنعت بخش افزودۀ ارزش بر بلندمدت تاثیر دارای نگینقدی حجم متغیر
 شپژوه این در آمده دست هب نتایجِ اما دهد، قرار تاثیر تحت را اقتصاد واقعی بخش بتواند بلندمدت در متغیر این که نداریم
 حقیقی افزودۀ ارزش بر نقدینگی حجم متغیر مثبت اثرگذاری نشانگر و است وکلاسیکنئ و نئوکینزی های آموزه خلاف
 است. صنعت بخش
 های بخش از یکی صنعت دارد. صنعت بخش افزودۀ ارزش بر یدارمعنا و مثبت اثر نیز ناخالص ثابت سرمایه تشکیل متغیر

 با که است طبیعی ،بنابراین دارد. ساختمان( و آلات ماشین از )اعم سرمایه به زیادی بسیار وابستگی که است اقتصاد
 تشکیل دیگر، طرف از یابد. افزایش نیز بخش این افزودۀ ارزش صنعت، بخش تولید های نهاده ترین اصلی از یکی در افزایش
 وری بهره در شافزای با نیز جدید فناوری و است جدید های فناوری در گذاری سرمایه با همراه معمولاً جدید، سرمایه

 دهد. افزایش را تولید و افزوده ارزش تواند می
 آن منفی و مثبت تغییرات اثرات و شده تفکیک بخش دو به آید، می شمار به پژوهش این اصلی متغیر که ارز، نرخ متغیر اثر
 عبارت به یا ،ارز نرخ در مثبت تغییرات که دهد می نشان مدل برآورد نتایج است. گرفته قرار زیابیار مورد مجزا صورت به

 ،نرخ این در کاهش اما ،شود می منجر صنعت بخش افزودۀ ارزش و تولیدات در افزایش به یملّ پول ارزش در کاهش دیگر،
  ضرایب اساس بر استدلال این .ندارد صنعت بخش افزودۀ زشار بر اثری ی،ملّ پول ارزش در افزایش دیگر، عبارت به یا

    
     و 

 برابر ارز نرخ مثبت های شوک ضریب شود، می مشاهده (9) جدول در که طور همان است. پذیرفته انجام  
 صنعت بخش افزودۀ ارزش افزایش سبب مثبت های شوک اندازۀ در افزایش که دهد می نشان ضریب این است. 121/8
 محصولات با رقابت در ،داخل تولیدات برای پذیری رقابت ایجاد طریق از یملّ پول ارزش کاهش دیگر، عبارت به یا ،شود می

 ،همچنین زند. می رقم را صنعت بخش افزودۀ ارزش رشد طریق این از و سازد می فراهم را صادرات افزایش زمینۀ خارجی،
 ،استمعن بی آماری ظلحا به متغیر این ضریب است. ارز نرخ منفی های شوک برای -890/8 ضریب حصول از حاکی نتایج
 آمده دست هب نتیجۀ .شود نمی صنعت بخش افزودۀ ارزش در تغییر سبب ارز، نرخ در کاهش یا یملّ پول ارزش افزایش یعنی
 ای واسطه محصولات و تولید های نهاده شدۀ تمام هزینه کاهش هب که است درست ارز، نرخ در کاهش که استمعن بدین
 منجر صادرات تخریب به یملّ پولی ارزش افزایش نتیجۀ در رفته دستاز پذیری ابترق اما ،شود می منجر صنعت بخش

 بر تاثیری ی،ملّ پول ارزش در افزایش یا ارز نرخ در کاهش که شود می باعث و دکن می خنثا را همدیگر اثر دو این و شود می
 .باشد نداشته صنعت بخش
 بر پژوهش هایمتغیر مدت کوتاه اثرگذاری نحوۀ که دهد می اننش را خطا تصحیح مدل ضرایب برآورد نتایج (،2) جدول
 دهد. می نشان را وابسته متغیر

 

در ارزش پول ملّی، اثری بر ارزش افزودۀ بخش صنعت ندارد. این استدلال بر اساس ضرایب 
 انجام پذیرفته است. همان طور که در جدول )5( مشاهده می شود، ضریب شوک های مثبت 
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 عبارت به یا ،ارز نرخ در مثبت تغییرات که دهد می نشان مدل برآورد نتایج است. گرفته قرار زیابیار مورد مجزا صورت به

 ،نرخ این در کاهش اما ،شود می منجر صنعت بخش افزودۀ ارزش و تولیدات در افزایش به یملّ پول ارزش در کاهش دیگر،
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     و 

 برابر ارز نرخ مثبت های شوک ضریب شود، می مشاهده (9) جدول در که طور همان است. پذیرفته انجام  
 صنعت بخش افزودۀ ارزش افزایش سبب مثبت های شوک اندازۀ در افزایش که دهد می نشان ضریب این است. 121/8
 محصولات با رقابت در ،داخل تولیدات برای پذیری رقابت ایجاد طریق از یملّ پول ارزش کاهش دیگر، عبارت به یا ،شود می

 ،همچنین زند. می رقم را صنعت بخش افزودۀ ارزش رشد طریق این از و سازد می فراهم را صادرات افزایش زمینۀ خارجی،
 ،استمعن بی آماری ظلحا به متغیر این ضریب است. ارز نرخ منفی های شوک برای -890/8 ضریب حصول از حاکی نتایج
 آمده دست هب نتیجۀ .شود نمی صنعت بخش افزودۀ ارزش در تغییر سبب ارز، نرخ در کاهش یا یملّ پول ارزش افزایش یعنی
 ای واسطه محصولات و تولید های نهاده شدۀ تمام هزینه کاهش هب که است درست ارز، نرخ در کاهش که استمعن بدین
 منجر صادرات تخریب به یملّ پولی ارزش افزایش نتیجۀ در رفته دستاز پذیری ابترق اما ،شود می منجر صنعت بخش

 بر تاثیری ی،ملّ پول ارزش در افزایش یا ارز نرخ در کاهش که شود می باعث و دکن می خنثا را همدیگر اثر دو این و شود می
 .باشد نداشته صنعت بخش
 بر پژوهش هایمتغیر مدت کوتاه اثرگذاری نحوۀ که دهد می اننش را خطا تصحیح مدل ضرایب برآورد نتایج (،2) جدول
 دهد. می نشان را وابسته متغیر

 

و 
مثبت سبب  اندازۀ شوک های  در  افزایش  که  نشان می دهد  این ضریب  است.  برابر 0/194  ارز  نرخ 
افزایش ارزش افزودۀ بخش صنعت می شود، یا به عبارت دیگر، کاهش ارزش پول ملّی از طریق ایجاد 
رقابت پذیری برای تولیدات داخل، در رقابت با محصولات خارجی، زمینۀ افزایش صادرات را فراهم 
می سازد و از این طریق رشد ارزش افزودۀ بخش صنعت را رقم می زند. همچنین، نتایج حاکی از حصول 
ضریب 0/078- برای شوک های منفی نرخ ارز است. ضریب این متغیر به لحاظ آماری بی معناست، 
یعنی افزایش ارزش پول ملّی یا کاهش در نرخ ارز، سبب تغییر در ارزش افزودۀ بخش صنعت نمی شود. 
نتیجۀ به دست آمده بدین معناست که کاهش در نرخ ارز، درست است که به کاهش هزینه تمام شدۀ 
نهاده های تولید و محصولات واسطه ای بخش صنعت منجر می شود، اما رقابت پذیری ازدست رفته در 
نتیجۀ افزایش ارزش پولی ملّی به تخریب صادرات منجر می شود و این دو اثر همدیگر را خنثا می کند و 
باعث می شود که کاهش در نرخ ارز یا افزایش در ارزش پول ملّی، تاثیری بر بخش صنعت نداشته باشد.
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جدول )6(، نتایج برآورد ضرایب مدل تصحیح خطا را نشان می دهد که نحوۀ اثرگذاری کوتاه مدت 
متغیرهای پژوهش بر متغیر وابسته را نشان می دهد.

جدول6:نتایجبرآوردضرایبکوتاهمدت

مقدار ضریبارزش احتمالآماره Tانحراف معيارمقدار ضریب
6/1960/000-0/4950/080-ضریب تصحیح خطا

DLGCF0/3760/02018/5950/000
DLGCFt-1

-0/1390/026-5/2880/000
DLGCFt-2

-0/0530/020-2/6430/010
DU1-0/0040/007-0/6260/533
DU2-0/0110/008-1/2890/201

همان طور که در جدول )6( مشاهده می شود، تنها متغیری که در کوتاه مدت بر ارزش افزوده بخش 
صنعت اثرگذار است، متغیر تشکیل سرمایه ثابت ناخالص است. این متغیر دارای تاثیر مثبت همزمان 
بر متغیر ارزش افزودۀ بخش صنعت است، اما اثرات وقفه ای آن منفی است. البته مجموع ضرایب این 
متغیر که نشان دهندۀ اثر کلی آن است، مثبت است، که نشان می دهد افزایش در این متغیر، سبب 

بهبود رشد ارزش افزودۀ بخش صنعت می شود. 
با توجه به این که در دورۀ مورد مطالعه این پژوهش، شاهد دو دور از تحریم های جدی اقتصادی 
بوده ایم، می بایست اثر آن ها در مدل مورد توجه قرار گیرد. برای لحاظ کردن اثر تحریم ها، همانند 
ادبیات، در این پژوهش نیز از دو متغیر مجازی کمک گرفته شد. متغیر مجازی اول برای دورۀ 1391:1 
تا 1394:3 دارای مقدار یک و برای مابقی دوره ها مقدار صفر را دارد و دور اول تحریم ها را نمایندگی 
می کند. برای متغیر مجازی دوم نیز برای دورۀ 1396:4 تا 1400:4 مقدار یک اختصاص داده شد و 
برای مابقی دوره ها صفر در نظر گرفته شد. این متغیر نیز دور دوم تحریم ها را نشان می دهد. همان طور 
که نتایج در جدول )6( مشاهده می شود، ضریب هر دو متغیر منفی است. به عبارت دیگر، شواهدی از 
اثر منفی این دو متغیر بر ارزش افزودۀ بخش صنعت می توان پیدا کرد، اما با توجه به این که ضریب این 

دو متغیر به لحاظ آماری معنادار نیست، نمی توان آن را از نمونه به جامعه تعمیم داد. 
نتایج برآورد مدل NARDL در صورتی قابل اتکاست که جملات خطای رگرسیون برآوردی دارای 
و  واریانس  ناهمسانی  فاقد  دیگر،  عبارت  به  باشد،  کلاسیک  فروض  بر  مبتنی  مطلوب  ویژگی های 
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خودهمبستگی و همچنین توزیع تولیدکنندۀ داده های جملات خطا نرمال باشد. جدول )7(، نتایج 
نشان می دهد.  را  بودن جملات خطا  نرمال  و  واریانس  ناهمسانی  به خودهمبستگی،  مربوط  آزمون 
نتایج  بنابراین،  می کنند.  تامین  را  کلاسیک  فروض  خطا  جملات  است،  قابل مشاهده  که  همان طور 

ارائه شده در بالا دارای اعتبار است.

جدول7:نتایجآزمونفروضکلاسیک

ارزش احتمالمقدار آمارهآزمون
)ARCH 0/020/892ناهمسانی واریانس )آزمون

0/690/503خودهمبستگی )آزمون بروش-گادفری(
1/730/421نرمال بودن جملات خطا )آزمون جارکوا-برا(

بحثونتیجهگیری

شکل  به  یکدیگر  بر  متغیرها  اغلب  اثرگذاری  که  می دهد  نشان  تجربی  مشاهده های  بررسی 
غیرخطی اتفاق می افتد. به عبارت دیگر، افزایش در یک متغیر در مقایسه با تغییرات کاهشی در آن 
متغیر می تواند دیگر متغیرها را به شکل متفاوت متاثر کند. بر اساس این و با توجه به این که نرخ ارز 
یکی از موثرترین متغیرها در اقتصاد ایران است، هدف اصلی این پژوهش بررسی اثرات نامتقارن نرخ 

ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت است. 
برای دستیابی به این هدف از روش هم انباشتگی غیرخطی NARDL استفاده شد. روشِ نام برده 
این امکان را برای پژوهشگر فراهم می کند که بتواند اثرات کوتاه مدت و بلندمدت متغیرهای توضیحی 
را به صورت نامتقارن روی متغیر وابسته مورد ارزیابی قرار دهد. نتایج برآورد مدل با استفاده از داده های 
ارزش افزودۀ  متغیر  بر  ارز  نرخ  نامتقارن  اثرگذاری  از  حاکی   1400:04 تا   1380:01 بازۀ  در  فصلی 
بخش صنعت است. البته نامتقارن بودن اثر نرخ ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت صرفاً در بلندمدت 
برقرار است و ما در کوتاه مدت شاهد بی اثر بودن نرخ ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت هستیم. نتایجِ 
به دست آمده نشان می دهد که افزایش در نرخ ارز یا همان کاهش ارزش پول ملّی اثر مثبت و معناداری 
بر ارزش افزودۀ بخش صنعت دارد، در حالی که کاهش در این متغیر یا افزایش در ارزش پول ملّی هیچ 
اثری بر ارزش افزودۀ بخش صنعت ندارد. نرخ ارز از طریق سازوکارهای مختلفی می تواند بر ارزش افزودۀ 
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بخش صنعت موثر باشد که مهم ترین آن ها از طریق کانال واردات واسطه ای و تغییر در رقابت پذیری 
تولیدات داخلی با خارجی است. به نظر می رسد که مسئلۀ رقابت پذیری در مقایسه با هزینۀ کالاهای 
واسطه ای از اهمیت بیش تری برای بخش صنعت برخوردار است و بهبود در رقابت پذیری می تواند با 

افزایش در صادرات، سبب افزایش ارزش افزودۀ بخش صنعت شود.
نتایج این پژوهش بر این موضوع تاکید دارد که نباید تحلیل مشابهی را برای تغییرات مثبت و 
منفی نرخ ارز و رابطۀ آن با ارزش افزودۀ بخش صنعت ارائه داد. در واقع، این همان سهم پژوهش حاضر 
در ادبیات است. در پژوهش های پیشین، به مسئلۀ اثر نامتقارن نرخ ارز بر ارزش افزودۀ بخش صنعت 
توجه خاصی نشده است و این موضوع می تواند نتایج حاصل از آن پژوهش ها را تورش دار کند. در این 
پژوهش، اثر نرخ ارز هم در کوتاه مدت و هم در بلندمدت به صورت نامتقارن مورد برآورد قرار گرفت و 

یک مزیت عمده را از این حیث برای ادبیات به همراه آورد.
نتایج این پژوهش توصیه های سیاستی بسیار مهمی برای سیاستگذاران کلان اقتصادی به همراه 
دارد. در اقتصاد ایران، همواره بانک مرکزی و دولت تلاش کرده اند با پایین نگه داشتنِ نرخ ارز، تورم 
بخش صنعت  برای  نفعی  هیچ  موضوع  این  شد،  مشاهده  که  همان طور  اما  کنند.  کنترل  را  داخلی 
نداشت. همان طور که نتایج نشان داد، کاهش در نرخ ارز نه در کوتاه مدت و نه در بلندمدت سبب بهبود 
وضعیت بخش صنعت می شود، اما از طرف دیگر، افزایش در نرخ ارز می تواند در بلندمدت به نفع بخش 
صنعت باشد و این بخش را تقویت کند. بنابراین، سیاستگذار اقتصادی می بایست به جای سرکوب نرخ 

ارز، به آن اجازه دهد که با نیروهای بازار تعیین و همگام با تورم تعدیل شود. 
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کمال تشکر و قدردانی را دارند.
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