
 

 

 

Asymmetric Effects of Exchange Rate Volatility, Liquidity, and Economic 

Growth on Capital Formation in Iran: An Institutional-Behavioral Approach 

Using the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) Model 

 Omid Izanlo1   

 
 
1. PhD in Islamic Economics, Imam Khomeini Educational and Research Institute, Qom, Iran. Email: omidezanlo@gmail.com 

 

Article Info ABSTRACT  

Article type:  

Research  

 

Article history:  

Received: 2025/06/03 

Received in revised form: 

2025/07/09 

Accepted: 2025/08/26 

Available online: 2025/09/28 

 

 

Keywords:  

Capital Formation, 

Asymmetry, NARDL Model, 

Exchange Rate Volatility, 

Liquidity, Economic Growth, 

Iranian Economy. 

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

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

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

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

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

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

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

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

statistically significant structural asymmetries in Iran’s economy. In the long run, positive 
shocks to real GDP growth are identified as the main drivers of investment, whereas 

negative liquidity shocks and exchange rate depreciation exert significant adverse effects 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Iran. 
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NARDL ،نوسااانان ناارز ارز ،

اقتصااد  ،یرشد اقتصااد ،ینگینقد

 .رانیا

به  ،یکلان اقتصاد یهاریمتغ یمثبت و منف یهابه شوک یگذار هیتقارن در واکنش سرمابا فرض وجود عدم مقاله نیا
-ثابت نا هیسرما لیتشک یو نرخ ارز بازار آزاد بر روند نزول یقیحق ینگینقد ،یمتقارن نوسانات رشد اقتصاداثرات نا یبررس

نسبت به  یاقتصاد یهاواکنش یخطریغ تیو با توجه به ماه هیفرض نیا یابیارز  ی. براپردازدیم رانیدر ا یخالص داخل
اثرات  لیتحل ی( براNARDL) یخطریغ یعیتوز  یهابا وقفه ونیرگرساز مدل خود ،یو انقباض یانبساط یهاشوک

استفاده شده  یگذار هیرماو نرخ ارز بازار آزاد بر س یقیحق ینگینقد ،یدر رشد اقتصاد یمثبت و منف یهاشوک شدهکیتفک
 یاهمدت، شوکاست. در بلند رانیدار در اقتصاد امعنا یساختار  یهاتقارنوجود عدم گرانیبرآورد مدل ب جیاست. نتا

 یمنف یهاشوک کهی، در حالندشد ییشناسا یگذار هیسرما کنندهکیعامل تحر  نیتر مهم یخالص داخلنا دیمثبت رشد تول
و  ینگیمثبت نقد یهاشوک گر،ید ی. از سو اندهداشت هیسرما لیبر تشک یدار و معنا یمنف رینرخ ارز، تأث شیو افزا ینگینقد
 یهاتقارن را در افقعدم نیا زیمتقارن ن. توابع پاسخ ضربه نااندهنداشت یگذار هیبر سرما یدار معنا رینرخ ارز تأث تیتقو

مثبت نرخ ارز  یهاو شوک ینگینقد یمنف یهاکه سهم شوک دندهیو نشان م دنکنیم دییمدت تأمدت و بلندکوتاه یزمان
و نرخ  یصاداقت یهامیتحر  میاز آن است که اثر مستق یحاک جینتا ن،یقابل توجه است. همچن یگذار هیدر کاهش سرما

. شودیکانال نرخ ارز منتقل م قیها احتمالًا از طر و اثرات آن ستیدار نمعنا یاز لحاظ آمار  ،یگذار هیبر سرما یقیبهره حق
 ،یو ارز  یپول یهادر بازار ینزول یهاسکیاقتصاد کلان با تمرکز بر مهار ر  تیتثب یهااستیاتخاذ س ها،افتهیبر اساس 

 .شودیدر کشور محسوب م داریپا یگذار هیسرما یایاح یبرا یاساس یشرطشیپ
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                 .115-142(، 3) 1، ای اقتصادرشتهمطالعان بین. (NARDL) یخطریغ یعیتوز یهابا وقفه یونیخودرگرس
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 مقدمه

رشند  نیادینو سناختمان، از ارکنان بن شنرفتهیپ آلاتنیماشن ،یصننعت یهاساختریز  ریمولد نظ یهادر حوزه ژهیوبه ،یگذار هیسرما
رشند و  یهناهین. در چنارچوب نظر شنودیمحسنوب من یدر هر اقتصناد ییزاو اشتغال یور بهره یتوسعه فناورانه، ارتقا دار،یپا یاقتصاد

. در کنندیمن فنایرفناه ا یهناو بهبنود شناخص یر یپذرقابت تیتقو ،ید یتول تیظرف شیدر افزا یمحور  شمولد نق یگذار هیتوسعه، سرما
 یداخلن یگنذار هیانند، سنرمامواجنه یرونیب یهاکلان و فشار طیمح یدار یپانا ،یساختار  یهاتیکه با محدود ،رانیمانند ا ییهااقتصاد

 یراهبنرد یتنیاهم ،ید ینو عدالت تول یاستقلال اقتصاد ،ییاتکاهمچون خود یزشبر الزامات ار  هیبلکه با تک ،یتنها از منظر اقتصادنه
 .دارد

کنه  دهدینشان م ۱۴۰۱تا  ۱۳۷۰دوره  یط رانی( در اRGCFCF) یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لیتشک یخیروند تار  یبررس
از افنت  یارونند معکنوس شنده و وارد مرحلنه نین، ا۱۳۹۰سنال  یبه اوج در حنوال دنیو رس ۱۳۷۰در دهه  یاز رشد نسب یاپس از دوره

 58/5۰) یبخنش خصوصن آلاتنیدر ماشن یگذار هیسرما ریافول با کاهش چشمگ نی(. ا۱شده است )نمودار  ندهیو نوسانات فزا دیشد
فناوراننه  یو افت توان نوساز  ید یتول یهاتیظرف شیاز فرسا یانشانه است؛ موضوعی کهدرصد( همراه بوده  2۱/6۷) یدرصد( و دولت

 یزمنان یهنای)سنر  کنندیمن دینتهد شندترا به رانیمدت اقتصاد او توسعه بلند یور انداز رشد بهرهشمروند، چ نیکشور است. استمرار ا
 (.cbi.ir ،یبانک مرکز

 

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

 رانیا یاسلام یجمهور یمرکز بانک منبع :

 نینبرخنوردار اسنت. بنا ا ییبنالا  تیاز اهم یکلان اقتصاد یهاریمتغ دینوسانات شد ت،یوضع نیعوامل گوناگون مؤثر بر ا انیدر م
 یمنفن یهنا( الزامناً معکنوس واکننش آن بنه شنوکیرشد اقتصاد ای ینگینقد شیافزا ریمثبت )نظ یهاحال، واکنش اقتصاد به شوک

در  ید ینکل یهااز چالشیکی  ،یو انقباض یانبساط راتییاقتصاد به تغ یدهتقارن در پاسخعدم نی. استی( نیانقباض پول ای)مانند رکود 
 زانینبه همان م یگذار هیبر سرما یاثر انقباض پول ایآ کهنیا لیاز قب ییها. پرسشرودیشمار مکارآمد به یاقتصاد یهااستیس یطراح

اسنت،  کسنانی یارزش پنول ملن تینجهنش ننرخ ارز بنا اثنر تقو ریتنأث ایآ کهنیا ایکند،  کیآن را تحر  تواندیم یانبساط استیاست که س
 .سازدیمتقارن را مطرح منا یهاواکنش یایپو تیاز ماه ترقیدق یهالیضرورت تحل



      
 
 

 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین
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در  بنار نینخسنت ی، بنرا )NARDL(1یخطنرینغ یعیتوز  یهابا وقفه ونیرگرساز مدل خود یر یگراستا، مطالعه حاضر با بهره نیا در

 ،یرشند اقتصناد یعننی ،ید ینکل رینسنه متغ یمثبنت و منفن یهنااثرات ناهمسنان شنوک یتجرب لیبه تحل ران،یا یگذار هیسرما اتیادب
 رینهنر متغ یو کاهش یشیافزا اثرات قیدق کیمدل امکان تفک نی. اپردازدیمولد م یگذار هیسرما رو نرخ ارز بازار آزاد ب یقیحق ینگینقد

 .کندیکمک م یگذار هیسرما یخطریغ یهاییایرا فراهم کرده و به درک بهتر پو
منورد انتظنار،  جی. بنر اسناس نتناردینکشنور قنرار گ یکلان اقتصناد یهااستیدر س یبازنگر  یمبنا تواندیپژوهش م نیا یهاافتهی

 تیر یبنه مند ژهینمستلزم توجه و هااستیس یخواهد بود و کارآمد  یکافنا یگذار هیسرما کیتحر  یبرا یانبساط یهاتمرکز صرف بر ابزار
 یطراحن یبنرا نیادینبن یمتقنارن، ضنرورتننا یهارفتار نیا قیاست. درک دق یو ارز  یپول یهاو مهار نوسانات در بازار یمنف یهاشوک

شنمار بنه رانیندر اقتصناد ا دارینبنه رشند پا یابیمدت و دستبلند یگذار هیسرما یایهدفمند و مؤثر در جهت اح یو ارز  یپول یهااستیس
 .دیآیم

هنا، . ضعف نهادپردازدیم جینتا نییبه تب زین یرفتار اقتصاد و  یاقتصاد نهاد چهیاز در  ،یسنجاقتصاد لیعلاوه بر تحل ،پژوهش نیا
 گنذارانهیسنرما یشنناخت یهایر یکنار سوگکار، در ونامساعد کسب یو فضا یگذار استیدر س یثباتیاز ب یمزمن ناش یهاینانیاطمنا

 اریبسن ی( واکنشنینگیانقبناض نقند ای)مانند جهش نرخ ارز  یمنف یهابه شوک یتا فعالان اقتصاد شودی(، باعث میزیگر انی)مانند ز 
 سنت،ین یآمنار  دهینپد کیآمده صرفاً دستمتقارن بهنا جیمنظر، نتا نیمثبت نشان دهند. از ا یهاتر نسبت به شوکو محتاطانه تردیشد

 دارد. رانیبر اقتصاد ا کمحا  یرفتار  یهاو الگو ینهاد یهادر ساختار شهیبلکه ر 
 ،بخنش سنوم ؛پنژوهش اختصناد دارد نهیشنیو پ ینظر  یشده است: بخش دوم به مبان میتنظ ریادامه به شرح ز  درساختار مقاله 

 ،یبنند جمنع ،یانینو در بخش پا دهدیرا ارائه م جینتا لیو تحل یتجرب یهاافتهی ،ش چهارمبخ ؛کندیم یها را معرفو داده یشناسروش
 شود.یمطرح م یاستیس یهاشنهادیو پ یر یگجهینت

 قیتحق نهیشیو پ ینظر اتیادب

 ینظر نهیشیپ

و همنواره در  شنودیمحسنوب من یرشد و توسعه اقتصاد نیادیاز ارکان بن یکیثابت،  هیسرما لیدر قالب تشک ژهیوبه ،یگذار هیسرما
عننوان به هیرما، انباشت سکیرشد نئوکلاس هیتوسعه قرار داشته است. در نظر  گذاراناستیاقتصاد کلان و س پردازانهیکانون توجه نظر 

بنا گنذر زمنان  هیسنرما ییانهن یکنه بنازده شنودیچارچوب فنرض من نیهرچند در ا ،شودمیمطرح  یرشد اقتصاد یاز عوامل اصل یکی
 یگنذار هیبر نقنش سنرما دیزا شکل گرفتند که با تأکرشد درون یهاهینظر  ت،یمحدود نیدر واکنش به ا(. ۱۹56، 2)سولو ابدییکاهش م

در  یگنذار هیسنرما یتر بنرافعنال جایگناهو توسعه،  قیو تحق یتوسعه فناور  ،یانسان هیانباشت سرما د،یولکل عوامل ت یور در ارتقاء بهره
 (۱۹۹۳و همکاران،  3)گروسمن مدت قائل شدندبلند داریرشد پا جادیا

 ،یننوآور  یبنرا یبلکنه محرکن دهند،یاقتصاد را گسترش م ید یتول تیتنها ظرفنه یگذار هیسرما ن،یرشد نو یهاهیچارچوب نظر  در
هنا تنلاش نیاز نخسنت یکنی( ۱۹6۳) 5ورگنسنونی مندل(.  2۰2۳و همکاران،  4شود )رویمحسوب می زیو توسعه دانش ن ییبهبود کارا

                                                 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag Model 

2. Solow 

3 . Grossman 

4. Roy 

5. Jorgenson 
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شند. بنا  یسناز مدل هیسرما نهیو هز  دیاز تول یعنوان تابعبه یگذار هیسرما ،ها بود که در آنبا رفتار بنگاه یگذار هیسرما هینظر  وندیپ یبرا
 در حنال توسنعه یهنااقتصناد رد یگذار هیسرما دهیچیپ یهاییایپو نییدر تب VAR ای ARDLهمچون  یسنت یخط یهامدل حال،نیا

 یهناتیبنا محندود_ �انندمواجنه یمنال یهنانظنام ییو ناکارا یاقتصاد یهامینوسانات نرخ ارز، تحر  ،یساختار  یهایثباتیکه با ب_ 
کنه در  دنندنشنان دا یگنذار هیسنرما یار ینبنر ارزش اخت مبتننی ییهابا ارائه مدل کیندیو پ تیکسیراستا، د نیرو هستند. در ابهرو یجد 
)دیکسنیت و  ندازنندیب قینرا بنه تعو یگنذار هیسنرما ماتیدارنند تصنم لینهنا تمابنگناه هنا،ننهیهز  یر یناپنذو برگشت تیعدم قطع طیشرا

 .شودیم یاقتصاد یهادر واکنش به شوک یخطریمتقارن و غنا یهامنجر به بروز رفتار هاریتأخ نیا  (.۱۹۹۴، 1پیندیک

امنا  کنند،یمتقارن فراهم منا یهادرک رفتار یاقتصاد خرد را برا یهاهیپا ک،یندیو پ تیکسید یگذار هیسرما یار یارزش اخت هینظر 
 تیننشنده، حاکم نیطنور کامنل تضنمبنه تینکه حقنو  مالک یطی. در محدهدیرا به سطح کلان گسترش م لیتحل نیا یاقتصاد نهاد

. ابندییمن شیشدت افنزابه یگذار هیانداختن سرما قیبه تعو ار  یبالاست، ارزش اخت یو قرارداد یاسیس یهاسکیاست و ر  فیقانون ضع
-یرا به سمت انفعنال سنو  من گذارانهیکرده و سرما دیرا تشد ینهاد یهاسکیر  نی( ایجهش ارز  ای هامی)مانند تحر  یمنف یهاشوک
 ف،یضنع یهنا در بسنتر نهنادآن یدار یناز پا ننانیعدم اطم لیمدت( به دلکوتاه یمثبت )مانند رشد اقتصاد یهاشوک. در مقابل، دهند

 یاثنرات منفن ران،ینکنه چنرا در اقتصناد ا دهندیمن حیتوضن یچارچوب نظنر  نیباشند. ا یگذار هیبه همان اندازه محرک سرما توانندینم
 ستند.از اثرات مثبت ه ترقیتر و عمماندگار

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

 شنودیباعنث من یشنناخت یر یسنوگ نینسود معادل است. ا کیاز لذت حاصل از  تردیشد اریبس انیز  کیاز  یناش یمفهوم، درد روان نیا
خنود را متوقنف کننند،  یهناسرعت پروژهو به نندتر عمل کمحتاط اریبس ،یانقباض یهاو شوک یدر مواجهه با اخبار منف گذارانهیسرما

 .دهندیواکنش نشان م یشتر یب ریو تأخ دیمثبت، با ترد یهاکه در برابر شوکیدر حال
انند، واکننش مواجنه یخنارج یهنامیمنزمن و تحنر  یهنایننانیاطمنا ف،یضع ینهاد یهاکه با ساختار ران،یمانند ا ییهااقتصاد در

 خناد اسنت یهناو حساس بنه آسنتانه یاقتصاد میمتقارن، وابسته به رژ غالباً نا ،یکلان اقتصاد یهاریمتغ راتییبه تغ یگذار هیسرما
دارنند و  یگنذار هیبنر سنرما یتنر آثنار مخنرب ،ینگیکناهش نقند ایاز جهش نرخ ارز  یناش یمنف یهامثال، شوک یبرا (.2۰2۴، 3)شائو

 در پاسخ مواجه شوند. یدار معنا یهاریخأممکن است با ت
گنذار اسنت. بنا اثنر یگنذار هیبنر سنرما یاعتبار  یهاکانال قیاز طر  ینگینقد ،ینزیو نئوک ینزیک اتیدر نظر  ،یپول استیمنظر س از

 اهنکانال نیا یبخشست، اثرروبهرو یمال یهابازار ییها و ناکاراترازنامه بانک یتراز نا رینظ ییهادهیکه اقتصاد با پد یطیدر شرا حال،نیا
مولند، عمندتاً بنه  یهناتینبنه فعال تیهندا یجنابنه ینگینقد شیافزا ،یطیشرا نیدر چن (.۱۹8۱، 4سیو و   تزیگلی)است شودیممحدود 

 نین. اگنرددیمن فیتضنع یکنارکرد محنرک پنولدر نتیجنه، و  شنودمنیمانند ارز، طلا و مسنکن منحنرف  مولدریغ ییدارا یهاسمت بازار
نسنبت بنه  یتنر فیضنع ریتنأث ینگیمثبنت نقند یهاکه شوک یاگونهشود؛ به یگذار هیمتقارن سرمامنجر به واکنش نا تواندیم تیوضع

 بگذارند. یبرجا یگذار هیبر سرما یمنف یهاشوک

                                                 
1. Dixit & Pindyck 

2. Loss Aversion 

3. Shao 

4. Stiglitz & Weiss 
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 شیضنمن افنزا ،یارزش پنول ملن فی. تضنعشودیمحسوب م یگذار هیسرما ماتیمؤثر بر تصم یاصل یهاریاز متغ یکی زیارز ن نرخ
 نندهینسنبت بنه آ یننانیاطمننا شیهنا و افنزاپروژه یموجب کاهش سودآور  ،یاواسطه یها-و نهاده یاهیسرما یهاواردات کالا نهیهز 

دولنت  دارینپاکه در آن، منداخلات ننا ؛ وضعیتیشودیشناخته م 1«یترس از شناور »با عنوان  یاقتصاد اتیدر ادب تیوضع نی. اشودیم

 (.2۰۰2و همکاران،  2)کالووگرددیم لیتبد ینانیاطماز نا ید ینرخ ارز، خود به منبع جد تیر یمد یبرا

 ،یو فنناور  یبه مننابع منال یدر دسترس تیمحدود رینظ ییهاریاز مس ،یرونیب یشوک ساختار  کیمثابه به زین یاقتصاد یهامیتحر 
شندت دسنتخوش را به یگذار هیسرما یر یگمیتصم طیانتظارات مثبت، مح فیو تضع کیستماتیس سکیر  شیافزا ،یارز  ریکاهش ذخا

منتقنل  ینگیننرخ ارز و نقند ریننظ یاواسنطه یهناریمتغ قیاغلب از طر  هامیتحر  رکه اث دهدینشان م یتجرب هد. شواکنندیاختلال م
 .(2۰2۰ ،3سلطانوف) شودیم

 یهناییاینپو نینیزا در تبو بنرون یعامل سناختار  کیعنوان را به ینفت یهانقش درآمد دیبا ،یکلان مورد بررس یهاریعلاوه بر متغ
 اتینکه در ادب دهدمیقرار  یادهیاقتصاد را در معرض پد نیبودجه دولت به صادرات نفت، ا دیشد یدر نظر گرفت. وابستگ رانیاقتصاد ا

از فروش نفت، ضنمن  یناش یارز  یهادرآمد یناگهان شیافزا ه،ینظر  نی. مطابق اشودیشناخته م «یهلند  یمار یب»با عنوان  یاقتصاد
 در برابنر واردات ارزان یمولند و قابنل تجنارت ماننند صننعت و کشناورز  یهنابخنش یر یپذموجب کاهش رقابت ،یپول مل یواقع تیتقو

حاصنل غالبناً  ینگیو نقند گینردمی شیرا در پ یانبساط یمال یهااستیس نابع،م نیبه ا شتریب یدولت با اتکا. همزمان، گرددیم متیق
بنر  یاز دو کاننال اصنل یرو، نوسنانات نفتن نین. از اشنودیمن تیتجارت همچون ساختمان و خندمات هندا قابلریغ یهابخش متبه س
 یهناکنالا ننهیهز  شیافنزاو  ننرخ ارزجهنش  موجنب ینفتن یهنانرخ ارز کنه کناهش درآمند کانالگذارند: نخست، از اثر یگذار هیسرما
 یهناکناروو فقندان سناز یضنعف نهناد لینبنه دلهای نفتی با رشد نقدینگی همراه است؛ اما افزایش درآمدو دوم،  ؛شودیم یاهیسرما

 یتوجهبخنش قابنل ن،یمولد. بنابرا یگذار هیتا سرما شودیم جربازانه منسفته یهاتیبه تورم و فعال شتریباین نقدینگی  ه،یسرما تیهدا
 جو کرد.وجست ینوسانات ساختار  نیدر بستر هم توانیپژوهش را م نیدر ا لیمتقارن مورد تحلنا یهاشوکاز 

 یعیتنوز  یهنابا وقفنه ونیرگرسخوداز مدل  یر یگهمسان، بهرهنا یهاییایپو نیا ییدر شناسا یخط یهامدل تیتوجه به محدود با
متقنارن اثنرات ننا لیتحل یمناسب برا یکردیعنوان روشده است، به ی( معرف2۰۱۴و همکاران ) 4نیش وسط( که تNARDL) یخطریغ

 یامکنان بررسن ،یحیتوض یهاریمتغ یاثرات مثبت و منف کیضمن تفک ،مدل نی. اشودیم شنهادیپ یگذار هیکلان بر سرما یهاریمتغ
ماننند اقتصناد  یطی. در شنراسنازدیمندت را فنراهم منمدت و بلنندکوتاه یزمان یهادر افق یگذار هیسرما یجیو تدر  یخطریغ یهارفتار

واکننش  یاز الگنو  یشنناخت بهتنر  توانندیمن یلنیتحل وبچنارچ نینمکرر مواجه است، ا یرونیب یهاو شوک دیکه با نوسانات شد رانیا
 باشد. یگذار هیهدفمند مقابله با رکود سرما یهااستیس یطراح سازنهیو زم دهدارائه  یگذار هیسرما

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

کامنل  نینیدر تب ARDL این VARماننند  یسننت یخطن یهنادارند، مندل دیتأکمتقارن و نا یخطریغ یهاواکنش جادیدر ا ینهاد یها
 ننهیشنوک مثبنت، قر  کینکه واکنش اقتصاد بنه  کنندیها ذاتاً فرض ممدل نیاند. امواجه ید ج تیبا محدود یگذار هیسرما یهاییایپو

. در سنتیو در حنال توسنعه سنازگار ن ثباتیب یهااداقتص یهاتیکه با واقع یبا همان اندازه است؛ فرض یشوک منف کیواکنش آن به 

                                                 
1. Fear of Floating 

2. Calvo 

3. Sultonov 

4. Shin 
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طنور شنده، بنه ی( معرفن2۰۱۴و همکناران ) نیشن توسنط( کنه NARDL) یخطنرینغ یعیتنوز  یهنابا وقفه یونیرگرسمقابل، مدل خود
 میامکنان آزمنون مسنتق ،یمثبت و منفن یهاشوک کیمدل با تفک نیشده است. ا یها طراحتقارنعدم نیهم ییشناسا یمشخص برا

-ننا یهنارفتنار یجربت لیتحل یقدرتمند برا یرا فراهم کرده و به ابزار  یو اقتصاد نهاد نیرشد نو یهاهیگرفته از نظر نشأت یهاهیفرض

اسنت کنه  یشنناختانتخناب روش کینمدل در پنژوهش حاضنر،  نیانتخاب ا ن،ی. بنابراشودیم لیمدت تبدمدت و بلندمتقارن در کوتاه
 آمده است. رونیب قیتحق یاز دل چارچوب نظر  ماً یمستق

 

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

 

 



      
 
 

 1404، 3، شماره 1 دوره ،ای اقتصادرشتهمطالعات بین

 

122 

 نیشیبر مطالعات پ یمرور

بنا اسنتفاده از  ،رانیناقتصناد ا یو منال یواقعن یهنابر شاخص یکلان اقتصاد یهاریمتقارن متغاثرات نا یبررس ر،یاخ یهاسال در
-که تکاننه دهدیدسته از مطالعات نشان م نیا یهاافتهیداشته است.  یتوجه، رشد قابلNARDLمدل  ژهیوبه ،یخطریغ یهاکردیرو

بنازار  ،یگنذار هیسنرما د،ینهمچنون تول ییهنارینبنر متغ یدار یدار و پامتقارن، معناکلان، آثار نا یهاریتغم ریو سا ینگینرخ ارز، نقد یها
 دارند. یمختلف اقتصاد یهاسهام و بخش

ننرخ ارز نسنبت بنه  یمنفن یهنانشان دادنند کنه تکاننه DCCو  APARCH یهااز مدل یر یگبا بهره ،(۱۴۰۳و همکاران ) یزراعت
بنه  یارز  یمنف یهاسکیر  یر یپذتیدهنده سرانشان جهینت نیبر نوسانات بازار سهام دارند. ا یتر داریو پا تردیشد ریمثبت، تأث یهاتکانه

ننرخ ارز  شیکنه افنزا افتنندیدر  NARDL( با استفاده از مدل ۱۴۰۳) یزدیو ا انیهاد ، یمیصنعت پتروش دراست.  یمال یهابازار ریسا
 یپنول اسنتینقنش س ن،یندارد؛ همچنن یدار اثر معنا نرخ ارزکاهش  کهیدر حال شود،یصنعت م نیارزش سهام ا شیموجب افزا یاسم

 یناخنالص داخلن دینبا تمرکنز بنر تول زی( ن۱۴۰۱و همکاران ) یزیتبر  یفرج. تقرار گرف دیرابطه مورد تأک نیا کنندهلیعنوان عامل تعدبه
کمک کنند. در  دیبه بهبود تول تواندیم نرخ ارزدارد، اما کاهش  دیبر تول یدار و معنا یاثر منف ینرخ ارز واقع شینشان دادند که افزا رانیا

در  شنود،یمن یمدت منجر به رشد ارزش افزوده صننعتنرخ ارز در بلند شیکه افزا افتندی( در ۱۴۰2و همکاران ) زادهبینق ،یحوزه صنعت
دل منارکوف از من یر ینگ( بنا بهره۱۴۰2و همکناران ) یچقناگلان یالفتن ،یپنول یهااستیارتباط با س دراست.  اثریکاهش آن ب کهیحال
حنوزه  درروننق و رکنود دارنند.  طیدر شنرا دینمتقارن بنر تولنا یاثرات ،یکانال اعتبار  قیاز طر  یپول یهانشان دادند که شوک نگیچیسوئ

 یگنذار هیبنر سنرما یننرخ ارز هنر دو اثنر منفن ی( نشان دادند که نوسانات مثبنت و منفن۱۳۹۹و همکاران ) یتقو  ،یبخش یگذار هیسرما
( اثبنات کردنند ۱۴۰۰و همکناران ) فردیبهرام ،یدر بخش کشاورز  ن،یاثرات متفاوت است. همچن نیصنعت و معدن دارند، اما شدت ا

و  ینیرزایم ت،یننها درآن دارنند.  شینسنبت بنه افنزا یتنر دیمانند ذرت در برابر کناهش ننرخ ارز واکننش شند وریط یهانهاده متیکه ق
انند کرده یدرآمد بررس یبرابر و نا یرا بر رشد اقتصاد یمتقارن توسعه مالنا راتیتأث زی( ن۱۴۰۱همکاران ) ( و پاکدامن و۱۴۰2همکاران )

متقنارن اثرات نا یبررس ،یالمللنیدر سطح ب است. رانیدر اقتصاد ا یمال یهاشاخص دهیچیو پ یخطریرفتار غ یایها گوآن یهاافتهیو 
 ARCHاز مندل  یر ینگبنا بهره (۱۹۹۱) 1، نلسنونبنرای مثنالدارد.  ینسنبتاً طنولان یاکلان سابقه یهاریبر متغ یاقتصاد یهاشوک

از  اسنتفادهحوزه با  نیدارند. در ادامه، ا گذارانهیو رفتار سرما سکیبر ر  یتر دیدر بازار سهام اثر شد یمنف یهانشان داد که شوک یینما
کنه  نندکرد انیب Panel NARDLبا استفاده از مدل ( 2۰2۰)و همکاران  2خیطور مثال، شبه ؛ه استافتیگسترش  ترشرفتهیپ یهاروش

 انینکنه روابنط م ادندنشان د (2۰2۱) و همکاران 3اوروم ن،یهمچن. شده است دیتشد یجهان یاثرات نامتقارن نرخ ارز پس از بحران مال

 دینتأک زینن ( 2۰2۴) و همکاران 4فو یهاافتهی .متقارن داردنا یتیماه ،مدتمدت و بلندکوتاه یهادر افق دیسهام و تول ،یانرژ  یهابازار

  .کنندیم فایمدت ابلند یهایثباتیرا در ب ینفت نقش اصل متیمثبت ق یهاکه شوک کندیم
ارز بنا اسنتفاده از مندل متقنارن نوسنانات ننرخ اثرات ننا لیبه تحل یمتعدد یهامقاله، پژوهش نیبه موضوع ا ترکینزد یاحوزه در

 یبنرا (2۰۱۷) 5و افتناب یاسنکوئیمطالعنه بهمن ننه،یزم نینانند. در ا( پرداختهNARDL) یخطریغ یعیتوز  یهابا وقفه یونیرگرسخود

 کینکنه در حندود  یاگوننهداشته باشند؛ بنه یتجار  یهاانیبر جر  یمتقارناثرات نا تواندینرخ ارز م اتکه نوسان ندبار نشان داد نینخست

                                                 
1. Nelson 

2. Sheikh 

3. Urom 

4. Fu 

5. Bahmani-Oskooee & Aftab 
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و کاهش نرخ ارز متفاوت بوده است. در ادامنه،  شیواکنش تجارت به افزا کا،یو آمر  یمالز یتجار  یهادر داده یمورد بررس عیصنا سوم
و  هینبنر تجنارت ترک یادر مطالعنه( 2۰2۴)و همکناران  2دایخل نیتجارت پاکستان و ژاپن و همچن یدر بررس( 2۰2۴)و همکاران  1اقبال

و  یوارداتن عیاز صنا یادیبر تعداد ز  یدار متقارن معنااثرات نا زکردند که نوسانات نرخ ار  دییتأ NARDLهر دو با استفاده از مدل ، مان آل
 دارد. یصادرات
 نینبنوده و کمتنر بنه ا یتجنار  یهاانیبر جر  یخطریغ یهاپژوهش یکه تمرکز اصل دهدیموجود نشان م اتیحال، مرور ادب نیا با

-بنه یثابنت ناخنالص داخلن هیسنرما لیتشک ژهیوبه _ یگذار هیرفتار سرما نییدر تب تواندیتقارن ممنطق عدم ایپرسش پرداخته شده که آ

شکاف، چنارچوب  نیپژوهش حاضر با هدف پر کردن ا رو،نی. ازاریخ ایمعتبر باشد  زین _ یرشد اقتصاد ید یکل یهاریاز متغ یکیعنوان 
در  ریچشنمگ یهناشنرفتیبنا وجنود پ .ردینگیکنار منبنه رانیدر اقتصاد ا یگذار هیرفتار نامتقارن سرما یبررس یرا برا NARDL یلیتحل

  :شودیمشاهده م یپژوهش اتیدر ادب یمهم یهاخلأ ن،یشیمطالعات پ

 کی ای)مانند بازار سهام  خاد بخش کی)مانند نرخ ارز( بر  ریمتغ کیمتقارن نا راتیتأثعمدتاً بر  یداخل قاتیتحق شتریب .۱
 یرشد اقتصادو  ینگینقدنرخ ارز،  ید یکل ریزمان سه متغهم و یبیاثرات ترک لیکه تحلیاند؛ درحالصنعت( تمرکز کرده

 یخطریمدل غ کیتاکنون در چارچوب  یگذار هیشاخص کلان سرماعنوان به یداخل ناخالص ثابت هیسرما لیتشکبر 
 .انجام نشده است کپارچهی

اند در نظر گرفته وابسته ریمتغعنوان را به یداخل ناخالص دیتولاند، عمدتاً استفاده کرده NARDL که از مدل  یمطالعات .2
 .کمتر مورد توجه قرار گرفته است هیسرما لیتشک دهیچیپ یهاییایپوو 

در  ید یکل ریسه متغ نیا مدتمدت و بلندکوتاه یهاتقارنعدم لیبه تحل زمانهمطور به یداخل یهاپژوهش از کیچیه .۳
 .اندنپرداخته یقینرخ بهره حقو  هامیتحر مانند  یمهم یکنترل یهاریمتغکنار 

نرخ ارز بنازار  یمثبت و منف یهامتقارن شوکاثرات نابار  نینخست ی، برایقاتیتحق یهاشکاف نیپر کردن اپژوهش حاضر با هدف 
 ۱۴۰۱:۴تا  ۱۳۷۰:۱ یدوره فصل یط رانیدر ا یقیحق یداخل ناخالص ثابت هیسرما لیتشکرا بر  یاقتصاد رشد و یقیحق ینگیآزاد، نقد

 .کندیم لیتحل

 پژوهش یشناسروش 

 رانیندر اقتصناد ا یقنیثابنت ناخنالص حق هیسرما لیبر تشک یکلان اقتصاد یهاریمتقارن متغاثرات نا یپژوهش با هدف بررس نیا
 یاز بانک مرکنز ازیمورد ن یهااستفاده کرده است. داده یخطریغ یزمان یسر  یسنج، از روش اقتصاد۱۴۰۱تا  ۱۳۷۰ یدوره فصل یط

 رینانند. متغشده یدهمنظم سامان یزمان یهایو در قالب سر  یصورت فصلبه هاریمتغ یو تمام شده یگردآور  رانیا یاسلام یجمهور 
 یگنذار هیاز سنرما یعننوان شاخصنبنه (LOG_RGFCF) یثابت ناخالص واقعن هیسرما لیتشک یعیطب تمیلگار ، پژوهش نیوابسته در ا

 شامل: یحیتوض یهاریمتغ در نظر گرفته شده است. مولد
  یواقع یناخالص داخل دیتول یعیطب تمیلگار (LOG_RGDP) یاقتصاد یهاتیعنوان شاخص فعالبه 
  یواقع ینگینقد یعیطب تمیلگار (LOG_RM2) یپول طیشرا ندهیعنوان نمابه  
  نرخ ارز بازار آزاد یعیطب تمیلگار (LOG_EX) یارز  طیعنوان شاخص انتظارات و شرابه. 

                                                 
1. Iqbal 

2. Khalida 
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 کینو  محاسنبه شنده و ننرخ تنورم یبنانک یهناسپرده ینرخ سود اسم نیصورت تفاضل ببه (RLIR) یقینرخ بهره حق ن،یهمچن 
در مندل وارد  یگنذار هیسنرما طیبر مح یرونیب طیمنظور کنترل آثار شرا( بهSANCTION) یاقتصاد میتحت عنوان تحر  یمجاز  ریمتغ

مواجنه  یالمللننیب یهنامی( با تحر ۱۳۹۴-۱۳۹۰مطالعه )مانند دوره  یاز بازه زمان یمختلف یهادر دوره رانیشده است. اگرچه اقتصاد ا
-و هندف یاز منظنر شندت، گسنتردگ «یفشار حداکثر »متحده از برجام و آغاز کارزار  الاتیا جانبهکیپس از خروج  هبوده است، اما دور 

 رانینا یکه با هدف به صفر رساندن صادرات نفت و قطنع کامنل دسترسن ،دوره نیاست. ا زیکاملًا متما ،یاقتصاد یهاساختریز  یر یگ
اسناس و بنا اسنتناد بنه  نیقتصناد کشنور وارد کنرد. بنر همنبه ا سابقهیب یساختار  کشو  کیشده بود،  یطراح یالمللنیب یبه نظام مال

و در  کین( برابنر ۱۴۰۱:۴) یدوره منورد بررسن انیتا پا ۱۳۹۷دوره فصل دوم  یبرا ریمتغ نی، مقدار ا(2۰22، 1)توماس یمستندات رسم

طنور فنرد را بنهبنهو منحصنر دیشد یشوک خارج نیتا اثرات ا دهدیانتخاب به ما اجازه م نیها صفر در نظر گرفته شده است. ادوره ریسا
 .میدر مدل کنترل کن یتر قیدق

 یاصل یهاریمتغ یصورت کشش، تمامبه بیضرا ریتفس لیو تسه دیکنترل نوسانات شد انس،یوار  یکاهش ناهمسانبا هدف 
 یهابا وقفه ونیرگرسمدل خود یبر مبناها داده لیاند. روش تحلشده لیتبد یعیطب تمی( به لگار یمجاز  ریو متغ یقیجز نرخ بهره حق)به
روابط نامتقارن در هر دو افق  یساز مدل یو برا افتهی( توسعه 2014و همکاران ) نیش وسط( است که تNARDL) یخطریغ یعیتوز 

 ترقیدق لیامکان تحل ر،یهر متغ یاثرات مثبت و منف کیروش آن است که با تفک نیا زیمتما یژگیمدت کاربرد دارد. ومدت و بلندکوتاه
به دو  یحیتوض یهاریاز متغ کیمنظور، هر  نیا ی. براکندیها فراهم موابسته را در برابر انواع مختلف شوک ریناهمسان متغ یهاواکنش

  :شوندیم فیتعر ریصورت زاند که بهشده کیتفک یو منف مثبت راتییتغ یمؤلفه تجمع

 

(1) 

 

(2) 

 

 
 

𝑋𝑡 که در آن 
𝑋𝑡 و +

رابطنه  کینصورت به NARDLهستند. سپس مدل  𝑋𝑡 ریمتغ یمثبت و منف راتییمجموع انباشته تغ بیترتبه  −
 :شودیزده م نیتخم ریز  صورتبه یخطریغ یخطا حیتصح

(3) 

 

 معادله: نیا در
𝜃+  و 𝜃− :؛مدت()کشش بلند یمثبت و منف یهامدت مربوط به شوکبلند بیراض 
𝜋𝑗

𝜋𝑗و   +
 ؛یمثبت و منف یهامدت مربوط به شوککوتاه بی: ضرا −

𝜌  ؛دهدیمدت را نشان مخطا که سرعت بازگشت به تعادل بلند حیتصح بی: ضر 
𝜀𝑡 ثابت انسیصفر و وار  نیانگی: جمله اخلال با م. 

                                                 
1. Thomas 
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و  ییاینپو لینمنظور تحلبه ،نیاستفاده شده است. همچن 1هااز آزمون کرانه ها،ریمتغ انیمدت مبلند یآزمون وجود رابطه تعادل یبرا

گرفته شده اسنت. بنرآورد  هرهب 3یتجمع یایپو بیو ضرا  2انباشته کینامیوابسته، از توابع پاسخ د ریمتغ راتییها در تغسهم شوکبررسی 

و  ننهیوقفه به نییتع ،ییستایا یهاها، آزمونداده پردازششیمراحل پ هیانجام شده و کل ۱۳نسخه  EViewsافزار مدل با استفاده از نرم
 صورت گرفته است. یزمان یهایسر  یساز مطابق با اصول مدل ،هاپسماند لیتحل

 پژوهش یهاافتهی

 نتایج توصیفی

 یاصنل یهنارینمتغ یفیآمنار توصن ،یکنلان منورد بررسن یهنارینرفتار متغ یکل یالگو  میو ترس یآمار  یهایژگیمنظور شناخت وبه
محاسنبه  هنارینمتغ یسنطح ریبر مقاد یآمار، مبتن نیگزارش شده است. ا (۱)در جدول  ۱۴۰۱تا  ۱۳۷۰ یفصل یدوره زمان یپژوهش ط

 در دوره مورد نظر ارائه گردد. رانیاز تحولات اقتصاد کلان ا قیملموس و دق یر یاند تا تصوشده

 پژوهش یهاریمتغ یفی. آمار توص1جدول 

 حداکثر حداقل اریانحراف مع نیانگیم ریمتغ
احتمال آزمون  مقدار

 برا-جارک

 ۰۳۱/۰ ۱,۴۷2,۷6۴ ۳6۹,62۷ 255,۴۱۳ ۷8۱,2۷5 یواقعثابت ناخالص  یگذار هیسرما

 ۰۰۰/۰ ۳,658,822 ۱,۰۹۹,۰5۰ 8۳۰,۳68 2,۴۳6,۴2۳ یواقع یناخالص داخل دیتول

 ۰۰۰/۰ ۴5۳,552 ۱,۳85 8۳,86۳ ۴۴,6۱۷ نرخ ارز بازار آزاد
 ۰۰5/۰ ۱۳,۴8۰ ۱,8۹۷ ۳,5۴2 6,۰5۰ یواقع ینگینقد

 ۰۰2/۰ ۰۷/۰ -2۱/۰ ۰8۹/۰ -۰۴6/۰ یواقع سودنرخ 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 یدوره منورد بررسن یطن رانینکلان اقتصناد ا یهاریدر متغ یساختار  یهایدار یوجود ناپا حاکی از، (۱)جدول  یفیآمار توص لیتحل
دو  بناً ی( تقر 86۳�8۳آن ) ارینانحنراف مع کنهیطور  به را داشته است؛نوسان  نیشتر ینرخ ارز بازار آزاد ب ،یاسم یهاریمتغ انیاست. در م

از بنروز  یحناک ر،ینمتغ نین( ا552�۴5۳( و حنداکثر )۳85�۱حنداقل ) انینم ریفاصله چشنمگ ن،ی( است. همچن6۱۷�۴۴) نیانگیبرابر م
 ریتنأث یگنذار هیو افنق سنرما یکنلان اقتصناد یبنر فضنا میصورت مسنتقاست که به یمتیق دیشد یهاو جهش یارز  یهامکرر شوک

 هیننوسنان پاو رشند پنر دارینناپا یپول یهااستیاز س یبازتاب تواندیرا تجربه کرده که م یینوسانات بالا  زین یقیحق ینگیگذاشته است. نقد
اسنت، امنا  تنرمینملا یاسم یهاریها نسبت به متغ، اگرچه نوسانات آنGDPو  GFCFمانند  یقیحق یهاریباشد. در خصود متغ یپول

کنلان و  یهناها در برابنر شنوکشاخص نیا یر یپذبیآس دهندهانحداقل و حداکثر، نش ریمقاد نیبالا و تفاوت معنادار ب راتییدامنه تغ
بنه  ۷6۴�۴۷2�۱از سنطح  یگنذار هیسنرما دینموننه، کناهش شند یرکنود و روننق در اقتصناد کشنور اسنت. بنرا قینعم یهاوجود چرخه

ننرخ بهنره  یمنفن نیانگینم ن،یناست. علاوه بنر ا یبخش در مواجهه با تحولات کلان اقتصاد نیا یاز شکنندگ یواحد، حاک 62۷�۳6۹

                                                 
1. Bounds Test 

2. Cumulative Dynamic Multipliers 

3. Dynamic Multipliers 
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گرفتنه اسنت؛  یشنیپ ینرخ تورم از ننرخ بهنره اسنم ،یدوره بررس یهاکه در اغلب سال دهدیدرصد( نشان م 6/۴ ی)حدود منف یقیحق
 است. شده مولدریسوداگرانه و غ یهاتیمنابع به سمت فعالسو  و  یانداز در نظام بانکپس یبرا زهیکه موجب کاهش انگ یموضوع
 یرو ینبنر پ یر مبننصنف هیاسناس، فرضن نینر ابناست.  ۰5/۰کمتر از  1قدار احتمالماز  هاریمتغ یتمام یبرا برا-آزمون جارک جینتا

 ریقابنل توجنه بنوده و تحنت تنأث یدگیو کشن یچولگ یها داراداده عیآن است که توز  انگریب افتهی نی. اشودینرمال رد م عیاز توز  هاریمتغ
 یانشنانه توانندیم ضوعمو نیا ،یاقتصاد لیاند. در سطح تحلقرار گرفته یساختار  یهاشکست ای یرونیب یهاشوک ،ینوسانات ناگهان

 یهناجهنش هنا،می)ماننند تحنر  منتظنرهرینغ عیشود که در آن وقا یتلق ثباتیاقتصاد ب کیدر بستر  هارینوسان متغاز رفتار نامنظم و پر
-یژگنیو نی(. چن2۰۱۹، 2بوکسدارند ) یکلان اقتصاد یهاریمتغ ریو مس عیبر توز  یدار ی( اثرات پادیشد یانبساط یهااستیس ای یارز 

 نیسنجش اثنرات نامتقنارن در چنن یباشد که برا NARDLمانند  نرمالریو غ یخطریغ یهااستفاده از مدل کنندههیتوج تواندیم ییها
 ترند.مناسب یطیشرا

و  یخطنرینروابنط غ لینرا که قادر بنه تحل NARDL رینظ شرفتهیپ یسنجاقتصاد یهااز مدل یر یگضرورت بهره ،یآمار  یژگیو نیا
 قابنلرینوسان و غاقتصاد پر کیاز  یر یتصو هاافتهی نیمجموعه ا ،یطور کل. بهکندیم تیها هستند، تقونامتقارن به شوک یهاواکنش

و  دارینرشند پا یبنرا یجد  یهاچالش سازنهیکلان، زم یهارکاوو اختلال در ساز یثباتیب ،ینانیاطمکه در آن نا دهدیارائه م ینیبشیپ
 اند.مدت بودهبلند یگذار هیسرما

 نتایج تحلیلی

 یجمعهم و ییستایا یهاآزمون جینتا

پنژوهش بنا  یهنارینمتغ یزمان یهایسر  ییستایا ،یسنجاقتصاد لیروش مناسب تحل نییاز برآورد روابط کاذب و تع زیمنظور پرهبه
گنام،  نیشنده اسنت. در نخسنت یبررسن یگروه یهاو آزمون یواحد انفراد شهیر  یهااز دو دسته آزمون مکمل شامل آزمون یر یگبهره

، مقندار احتمنال (2)شده در جندول ارائه جی. مطابق نتاشدصورت جداگانه اجرا به ریهر متغ یبرا (ADF) افتهیمیفولر تعم-یکیآزمون د
بنر وجنود  یصنفر مبنن هیفرضن جنه،یدرصد بنوده و در نت پنج یدار از آستانه معنا شتریدر حالت سطح ب هاریمتغ یتمام یآمده برادستبه
 .در سطح، نامانا هستند یمورد بررس یزمان یهایاز آن است که سر  یحاک افتهین ی. اشودیواحد در سطح رد نم شهیر 

 رینجنز متغبنه هنا،رینمتغ یتمنام یبنرا بناً یاز آن اسنت کنه تقر  یحناک جیاجرا شد. نتنا هاریتفاضل مرتبه اول متغ یبرا ADF ادامه، آزمون در
 رینانند. در منورد متغماننا شنده ،یر ینگبار تفاضل کیپس از  هایرد شده و سر  ییبالا  نانیصفر با اطم هی، فرض(LOG_RM2) یقیحق ینگینقد
بنر  یصنفر مبنن هی( در تفاضل اول موفق به رد فرضADF) افتهیمیفولر تعم-یکیواحد د شهی(، اگرچه آزمون ر LOG_RM2) یقیحق ینگینقد

از وجنود  یناشن توانندیدر آزمنون من یضنعف نی. در واقنع، چننسنتین یبنودن سنر  ماناریغ یلزوماً به معنا جهینت نیا شود،یواحد نم شهیوجود ر 
، 3)پینرون دهندیرا کناهش من ADFماننند  کیکلاسن یخطن یهناآزمنون صیها باشد که قدرت تشخزا در دادهدرون یساختار  یهاستشک

، ۱۳۹۰ یهناپنس از سنال ژهینوبه ران،یدر اقتصاد ا یارز  یهاو جهش هامیتحر  ،یپول یهااستیس یناگهان راتییاز تغ ینوسانات ناش(. ۱۹8۹
ل، بنا حنا نینباشنند. بنا ا یانباشنتگ ییدر شناسا یکاف ییمتداول فاقد کارا یهامتأثر ساخته باشند که آزمون یاگونهها را بهساختار داده توانندیم

را از  LOG_RM2 رینمتغ ننان،یبنا اطم تنوانیمن ا،یو پو یبا لحاظ ساختار مقطع یواحد گروه شهیر  یهاآزمون جیو نتا یاستناد به شواهد نظر 

                                                 
1. Prob 

2. Brooks 

3. Perron 
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را  NARDLهمچنون  ییهنادارد، بلکنه لنزوم اسنتفاده از مندل یبا انتظارات نظر  ینه تنها سازگار  افتهی نیدر نظر گرفت. ا کی یمرتبه انباشتگ
 (.2۰۱۴)شین و همکاران، کندیم تیترند، تقوو روابط نامتقارن مقاوم یساختار  یهاکه نسبت به شکست

 یواحد انفراد شهیر  یهاآزمون جی. نتا2جدول 

 ریمتغ
آماره آزمون در 

 سطح

احتمال در 

 سطح

آماره آزمون در تفاضل 

 اول

احتمال در تفاضل 

 اول

مرتبه 

 یانباشتگ

LOG_RGFCF 2۹۴/۱- 6۳۱/۰ 2۱2/6- ۰۰۰/۰ I(۱) 

LOG_RGDP 6۴۱/۱- ۴58۳/۰ ۱58/۱۳- ۰۰۰/۰ I(۱) 

LOG_RM2 ۱8۹/۱- 6۷۷۷/۰ ۹۷۴/۱- 2۹۷6/۰ I(۱) 

LOG_EX ۰8/۱ ۹۹۷2/۰ ۱2۱/8- ۰۰۰/۰ I(۱) 
RLIR ۳6/2- ۱552/۰ ۱5۹/۱۱- ۰۰۰/۰ I(۱) 

SANCTION 66/۱- ۴۴۹/۰ ۱65/۱۱- ۰۰۰/۰ I(۱) 

 پژوهش یهاافتهی: منبع

-شنریو ف (ADF-Fisher) فنولر-کیند-شنریشنامل ف یواحند گروهن شنهیر  یهناآزمنون ج،یدقت و اعتبار نتا شیمنظور افزاگام بعد، به در
رون-پسیلیف را  یانفنراد یهناآزمنون یهناافتهیاند، گزارش شده (۳)ها که در جدول آزمون نیا جیمورد استفاده قرار گرفتند. نتا (PP-Fisher) پ 
رد نشده، امنا در حالنت تفاضنل مرتبنه اول،  هاریمجموعه متغ یواحد برا شهیبر وجود ر  یصفر مبن هیکه در سطح، فرض یاگونهبه ؛کنندیم دییتأ
 .هستند پژوهش در تفاضل اول مانا یهاریکه کل گروه متغ دهدیامر نشان م نی. اشودیبالا رد م نانیبا اطم هیفرض نیا

مطالعه از نوع انباشته  نیمورد استفاده در ا یهاریمتغ یاز آن است که تمام یمجموع، شواهد حاصل از هر دو دسته آزمون حاک در
-رینغ یعیتنوز  یهنابنا وقفنه ونیرگرسنخود یاستفاده از الگو  یبرا یمستحکم یو تجرب ینظر  یمبنا ،یژگیو نیهستند. ا کیاز مرتبه 

 یهناواکننش یمدت و بررسروابط بلند لی، امکان تحلI(۱) یهاریبا متغ یالگو علاوه بر سازگار  نیسازد. ایفراهم م( NARDL) یخط
 یهناییاینپو نینیپنژوهش در تب نینا یکه با اهداف محور  یموضوع کند؛یفراهم م زیرا ن یمثبت و منف یهابه شوک هارینامتقارن متغ

 همسو است. رانیاقتصاد کلان ا یخطریغ

  یواحد گروه شهیر  یهاآزمون جی. نتا۳جدول 

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

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

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

 پژوهش یهاافتهی.  منبع
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  NARDL و برآورد مدل یانباشتگآزمون هم جینتا 

مندل، از  یحیتوضن یهنارین( و متغLOG_RGFCF) یثابت ناخنالص داخلن یگذار هیسرما انیمدت موجود رابطه بلند یبررس یبرا
-ارائنه یشده با حدود بحراننمحاسبه Fآماره  سهیمقا هیآزمون بر پا نیو همکاران استفاده شد. ا 1پسران افتیبر ره یها مبتنآزمون کرانه

آزمنون در جندول  جی. نتنارودیکنار منمدت بهبلند یوجود رابطه تعادل یابیمنظور ارز شده و به یطراح نانیسطوح مختلف اطم یبرا هشد
 ارائه شده است. (۴)

 یانباشتگهم یبررس یبرا هاآزمون کرانه جی. نتا۴جدول 

 شدهمقدار محاسبه آماره آزمون

F-statistic ۴۱/5 

 نانیسطح اطم
 نییکران پا

I(۰)  
 کران بالا

I (۱) 
 85/2 85/۱ درصد ۱۰
 ۱5/۳ ۱۱/2 درصد 5
 ۷۷/۳ 62/2 درصد ۱

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 ننانیدر تمنام سنطوح اطم یبحرانن یاز کنران بنالا یدار طنور معننابه (۴۱/5) شدهمحاسبه F ، مقدار آماره۴ جدول جیر اساس نتاب
و  شنودیبنالا رد من ننانیدر سنطح اطم« مندتعدم وجود رابطه بلند»بر  یصفر مبن هیفرض ن،یاست. بنابرا شتریدرصد( ب ۹۹و  ۹5، ۹۰)

 رینمتغ انینم دارینمندت و پابلنند یرابطنه تعنادل کینکنه  دهدینشان م افتهی نی. اگرددیم دییها تأریمتغ انیم یانباشتگوجود رابطه هم
 .مدل برقرار است یحیتوض یهاریو متغ (LOG_RGFCF) وابسته
( بنرآورد شنده اسنت. NARDL) یخطریغ یعیتوز  یهابا وقفه یونیرگرسخود ییمدل نها ،یانباشتگوجود هم دییادامه، پس از تأ در

که بنا اهنداف  شودیفراهم م یگذار هیمستقل بر سرما یهاریمتغ یمثبت و منف یهااثرات نامتقارن شوک ییمدل، امکان شناسا نیدر ا
 ارائه خواهد شد. یمدل در بخش بعد  نیتخم جینتا. استپژوهش همسو  یلیتحل

 نامتقارن مدتبلندروابط  لیتحل

مندت بلنند بیمنظور استخراج ضنرابه NARDL ییها، مدل نهامدت با استفاده از آزمون کرانهبلند یتعادلوجود رابطه  دییاز تأ پس
 یواقعن یثابنت ناخنالص داخلن یگنذار هیبنر سنرما یحیتوضن یهنارینمتغ یمثبنت و منفن یهنااثنرات متفناوت شنوک لینامتقارن و تحل

(LOG_RGFCFبرآورد گرد )راتییبه تغ یگذار هیمدت سرماواکنش بلند یاز چگونگ یشواهد تجرب آمدهدستبه مدتدبلن بی. ضرادی 
 ارائه شده است. (5)برآورد در جدول  جی. نتادهندیارائه م یاقتصاد کلان یهارینامتقارن در متغ

 NARDLمدت نامتقارن مدل بلند بیضرا .5جدول 

 ).Probاحتمال ) tآماره  اریانحراف مع بیضر ریمتغ

                                                 
1. Pesaran 
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LOG_RGDP� ۳۳6/۱ 6۰6/۰ 2۰۴/2 ۰2۹5/۰ 

LOG_RGDP� ۴۹۳/۱ ۰۹2/۱ ۳66/۱ ۱۷۴5/۰ 

LOG_RM2� ۴۰۴/۰- ۴8۳/۰ 8۳6/۰- ۴۰۴۹/۰ 

LOG_RM2� ۱۳۳/2- ۷6۷/۰ ۷8۳/2- ۰۰6۳/۰ 

LOG_EX� 56۳/۰- 2۰2/۰ ۷۹۱/2- ۰۰62/۰ 
LOG_EX� ۹5۷/۰- 65۱/۰ ۴۷/۱- ۱۴۴۴/۰ 

RLIR� 5۳5/۰ 686/۰ ۷8۱/۰ ۴۳65/۰ 
RLIR� 2۷5/۰ 6۳5/۰ ۴۳۴/۰ 665۳/۰ 

C 65۴/۱2 ۱۴۹/۰ ۹۱۹/8۴ ۰۰۰/۰ 

 پژوهش یهاافتهی  :منبع

 که: دهدینشان م NARDL مدت مدلبلند بیضرا لیتحل
)شنوک  یروننق اقتصناد طینامتقنارن دارد. در شنرا یتیمناه یگذار هیبر سرما (LOG_RGDP) یقیحق یناخالص داخل دیاثر تول. ۱

اسنت؛  ابشنت هیننظر  دینمؤ افتنهی نیندرصد معنادار اسنت. ا پنج نانیو در سطح اطم ۳۳6/۱برابر با  ریمتغ نیمدت ابلند بیمثبت(، ضر 
تنا بتواننند  کنندیمن قیتشنو دینجد یهناتیدر ظرف یگذار هیها را به سرمابنگاه د،یدر سطح تقاضا و تول داریپا شیافزا ه،ینظر  نیمطابق ا
موجنود و  یهناتینشندن ظرفموجب فعنال دیسطح تول شیافزا ،یطیشرا نیدر چن(. ۱۹۳6، 1)کینز  باشند یآت یرشد تقاضا یپاسخگو 

-مندت بنهدر بلنند یرشد اقتصناد جه،ی. در نتشودیم نینو یهایو فناور  هارساختیز  زات،یتجه آلات،نیدر ماش یگذار هیرمابه س ازین

 .کندیعمل م یگذار هیسرما دیجد یهاموج یر یگشکل یبرا ید یعنوان عامل محرک کل
 یآمنار  یبرآورد شده، اما فاقد معننادار  ۴۹۳/۱مدت نسبتاً بالا و برابر با بلند بی(، هرچند ضر یرکود )شوک منف طیمقابل، در شرا در

 توانندینمن ییتنهنابنه یکه کناهش رشند اقتصناد دهدینشان م یعدم معنادار  نی(. ا۱۷۴5/۰ یدر سطوح متعارف است )احتمال آمار 
 یهنانسبت داد که در دوره یادارندهبه وجود عوامل باز توانیرا م یرفتار  نیکند. چن جادیمدت ابلند یگذار هیسرما در یکاهش متناسب

نسنبت  دیشند یننانیاطمبه ننا توانیعوامل م نیا نیتر مهم از .کنندیم فایا یگذار هیسرما یهایر یگمیدر تصم یتر رنگنقش پر یرکود
-گسنترده اشناره کنرد. در دوره یمنال یهاتی( و محدودیو تجار  یارز  ،یمال ،ی)اعم از پول یاقتصاد یهااستیدر س یثباتیب نده،یبه آ

-یمواجه من یو کاهش سودآور  یمال نیأمت نهیهز  شیافزا ،یبه منابع اعتبار  یدسترس یدشوار  ،ینگیها با کاهش نقدرکود، بنگاه یها
 یهناتینوجنود ظرف ،نی. همچننرونندیشنمار منبنه دینجد یاهیسنرما یهناپنروژه یاجنرا یبنرا یجد  یعوامل مانع نیکه همه ا شوند

احسناس نشنود؛ چراکنه  دینجد یگذار هیبه سرما یفور  ازین د،یدر صورت کاهش سطح تول یکه حت شودیها سبب مبلااستفاده در بنگاه
 .شودیراکد پاسخ داده م یهاتیمجدد از ظرف یر یگبا بهره ید یتول ازیاز ن یتوجه قابل بخش
در اقتصناد  یگنذار هیاز آن است کنه سنرما یحاک ،یناخالص داخل دیتول راتیینسبت به تغ یگذار هیمجموع، رفتار نامتقارن سرما در

 یهناشنوک ،یسناختار  یهناتیمحندود ریرکنود، تحنت تنأث یهاو در دوره دهدیرونق واکنش نشان م یهانسبت به دوره شتریب رانیا
-هیسنرما تینتقو یبنرا یبنیهدفمنند و ترک یهااستیامر بر لزوم اتخاذ س نیدارد. ا یخطریتر و غکند یواکنش نان،یو عدم اطم یرفتار 

                                                 
1. Keynes 
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بنه  یو بهبنود دسترسن ینانیاطمکاهش نا ،یتقاضا، رفع موانع نهاد کیبر تحر  که علاوه یاگونهدارد؛ به دیرکود تأک یهادر دوره یگذار 
 .ردیمدنظر قرار گ زین یمنابع مال

-ننا یوضوح از الگو ( بهRGFCF) یثابت ناخالص داخل یگذار هی( نسبت به سرماLOG_RM2) یقیحق ینگیمدت نقدرفتار بلند. 2

و  یمندت منفنبلنند بیبنا ضنر  ،یانقباض پنول یهادوره یعنی ،ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م جی. نتاکندیم تیمتقارن تبع
بنر وجنود  ید یینتأ افتنهی نیندارنند. ا یگنذار هیبنر کناهش سنرما یتنوجه درصند(، اثنر قابنل کین ننانیاطم طح)در سن -۱۳۳/2معنادار 
 یبنه سنرعت بنه تنگننا ینگیکاهش نقند ،یطیشرا نیاست. در چن رانیناکارآمد اقتصاد ا یدر بستر نهاد یاعتبار  دیشد یهاتیمحدود

 نجنربوده و م دیشد اریبس یشوک منف نیها به اواکنش آن گذاران،هیدر سرما یزیگر انیز  یر یها منجر شده و با توجه به سوگبنگاه یمال
 یپنول، کناهش دسترسن یمنجر بنه افنت عرضنه واقعن ینگیکه کاهش نقد یاگونه؛ بهشودیم یگذار هیسرما یهاپروژه عیبه توقف سر 

  1«یمنال کنندهعیتسر » دهیپد ن،ی. همچنشودیها مبنگاه ینگیتوان نقد فیو تضع یمال نیتأم یهانهیهز  شیافزا ،یها به منابع مالبنگاه

کناهش  زینهنا نبنگاه قیارزش وثا ،ینگیرکود همراه با کاهش نقد طیدر شرا رایز  (؛۱۹۹6 ،2)برنانکهکند دیاثر را تشد نیممکن است ا زین

 .گرددیمحدود م شیاز پ شیب باراعت افتیدر  یها براآن تیو ظرف ابدییم
مثبنت  یهناشنوک یاثنر یانند. بنبنوده یگذار هیدار بر سرمامعنا ی( فاقد اثر آمار ی)انبساط پول ینگیمثبت نقد یهامقابل، شوک در

 تیجنذاب لیکارآمد و به دل ینظارت یهاکاروساز ابیاعتبارات دارد. در غ نهیبه صیدر تخص ینظام بانک یدر ضعف نهاد شهیر  ،ینگینقد
-و سنفته مولدریغ ییدارا یهابه بازار د،یبه سمت تول تیهدا یجابه یاضاف ینگینقد سک،یر پر طیمح کیمولد در  یگذار هیسرما نییپا

 کیندر تحر  یانبسناط یهنااسنتیس نییپنا ییاز کنارا یموضوع حناک نیاندارد.  هیسرما لیبر تشک یر یو عملًا تأث شودیمنحرف م بازانه
-بنازار ریننظ مولندرینغ یهناتیبه سمت فعال ینگینقد انیانحراف جر  لیبه دل تواندیم یاثر یب نیا ،نیبخش مولد اقتصاد است. همچن

ساختار ناکارآمد نظنام  ،یاستیس یثباتیکلان، ب یهاینانیاطمچون نا یلیبازانه باشد. دلا سفته یهاییدارا ریطلا، مسکن و سا ارز، یها
مندت، از جملنه و کوتناه عیبا بنازده سنر  یهایینسبت به دارا ید یتول یگذار هیسرما نییپا تیاعتبارات و جذاب صیضعف در تخص ،یبانک

 یبندون بهبنود فضنا ،ییتنهابه ینگینقد شیآن است که افزا انگریب هاافتهی ،یطور کل. بهشوندیانحراف محسوب م نیعوامل مؤثر بر ا
ارتقناء  یبنرا یابنزار منؤثر  توانندیمولند، نمن یهناتیناعتبارات بنه سنمت فعال تیهدا نیو تضم ینهاد یهاساختارکار، اصلاح وکسب
 ..دباش رانیمدت در اقتصاد ابلند یگذار هیسرما

 یگنذار هیمتقارن بر سنرماکاملًا نا ی( اثر LOG_EXکه نرخ ارز بازار آزاد ) دهدینشان م NARDLمدت مدل بلند بیضرا لیحلت. ۳
در  -56۳/۰معننادار ) یو آمنار  یمنفن بی( با ضر الیر  فینرخ ارز )تضع شیاز آن است که افزا یحاک هاافتهیدارد.  یثابت ناخالص داخل

ننرخ ارز بنر  شیو معننادار افنزا ی. اثنر منفنشنودیمدت مبلند یگذار هیموجب کاهش سرما یار طور معناد( بهدرصد کی نانیسطح اطم
 ،یثبناتیب نیناست. ا یارز  یگذار استیدر س تیو عدم شفاف ینهاد ینانیاطماز نا یواردات، بازتاب نهیهز  شیفراتر از افزا ،یگذار هیسرما

بنه  لینتما جنه،یو در نت سنازدیشندت منبهم منبنه گذارانهیسرما یرا برا یزیر داده و افق برنامه شیاقتصاد را افزا کیستماتیس سکیر 
واردات  ننهیهز  شیکنرد: نخسنت، افنزا نییتب یاصل ریاز دو مس توانیرا م یاثر منف نی. اکندیمدت را سرکوب مبلند یهایگذار هیسرما
سنطح  شیو دوم، افنزا شنودیمن یگذار هیسرما یهاپروژه یینها نهیهز  شیکه منجر به افزا یاواسطه یهاو نهاده یاهیسرما یهاکالا

 یرا بنرا یگنذار هیسنرما یر ینگمیو تصنم یبازده یابیارز  د،یتول یزیر که برنامه یاز نوسانات ارز  یناش کیستماتیس سکیو ر  ینانیاطمنا

                                                 
1. Financial Accelerator 

2. Bernanke 



 

 

 
 یزانلوا |...رانیدر ا هیسرما لیبر تشک یو رشد اقتصاد ینگینامتقارن اثر نوسانات نرخ ارز، نقد لیتحل

 

131 

بنه  لیندر کناهش تما ینقنش مخربن ه،در حنال توسنع یهادر اقتصاد ژهیونرخ ارز، به یثباتیب ،جهینت در. کندیها با ابهام مواجه مبنگاه
 ،یداخلن دینو کناهش قندرت خر  یتنورم یهنافشار شیافزا قینرخ ارز ممکن است از طر  شیافزا ن،ی. همچنکندیم فایا یگذار هیسرما
 را کاهش دهد. یگذار هیسرما زهیکرده و انگ فیکل را تضع یتقاضا

متقنارن و ننا یخطنریندهنده رفتار غکه نشان ،است یگذار هیدار بر سرمامعنا ی( فاقد اثر آمار الیر  تیمقابل، کاهش نرخ ارز )تقو در
 یر یپنذکاهش ننرخ ارز، رقابنت یدار یهمچون ادراک ناپا یبه عوامل توانیرا م یاثر یب نیاست. ا یارز  یهاها در مواجهه با شوکبنگاه

نسنبت داد کنه اثنرات بنالقوه مثبنت کناهش  یمنیکنلان و تحر  یهنایننانیاطمتر و تداوم نامواجهه با واردات ارزان در یداخل دیتول نییپا
پوشنش  یهناو نبنود ابنزار یضنعف نظنام منال د،ینتول بانیپشت یهاساخترینبود ز  ن،ی. افزون بر اسازندیم یرا خنث یواردات یهانهیهز 

. شنوندیمولد م یگذار هیسرما یدر راستا الیر  شدهتیتقو یاز فضا یبردار که مانع از بهره دهستن یساختار  لیاز جمله دلا  یارز  سکیر 
 انینم یو ضنرورت همناهنگ سنتین یکناف یگنذار هیسنرما کینتحر  یاند کنه صنرف کنتنرل ننرخ ارز بنرااز آن یحاک هاافتهی جه،یدر نت

 یارز  تینتثب یهنااز فرصنت یمنند بهنره یبنرا یاصنل ازیننشیپ ،ینهاد یهاسکیو کاهش ر  یاصلاحات ساختار  ،یارز  یهااستیس
 است.
 شیمثبنت )افنزا یهنا(، چه در قالب شنوکRLIR) یقیکه نرخ سود حق دهدینشان م NARDLمدت مدل بلند بیضرا لیتحل. ۴

 تنوانیرا من افتهی نیمدت بوده است. ابلند یگذار هیمعنادار بر سرما ی)کاهش نرخ سود(، فاقد اثر آمار  یمنفهای شوکنرخ سود( و چه 
تحنت کنتنرل  لات،یها و تسهدر سپرده ژهیوبه ،یسود بانک یهانرخکه ییداد؛ جا بتنس رانیمزمن در اقتصاد ا یبه ساختار سرکوب مال

. در ردینگیشنکل من یمنفن یقنیآن، نرخ سنود حق جهیکه در نت شوند،یم نییقرار گرفته و معمولًا کمتر از نرخ تورم تع یپول گذاراستیس
بنه بخنش  یپنول اسنتیخنود در انتقنال س یاصنلبلکه نقش  ست،ین هیفرصت سرما نهیدهنده هز تنها بازتابنرخ سود نه ،یطیشرا نیچن

 یداخلن این یرسنمرینو غلبنه مننابع غ ینظنام بنانک قیناز طر  یمال نیتأم نییسهم پا ن،ی. افزون بر ادهدیاز دست م زیاقتصاد را ن یواقع
 یبخنش خصوصن یگنذار هیرفتار سرما بر یچندان ریتأث ینرخ سود رسم راتییتغ است کهسبب شده  از،یمورد ن هیسرما نیها در تأمبنگاه

 نداشته باشد.
امنر  نیاست. ا یگذار هیمعنادار آن بر سرما یو آمار  میمستق یگذار ریاز عدم تأث یحاک ،(SANCTION) میتحر  ریمتغ . تحلیل اثر5

-ننا ،ینگیمانند نرخ ارز، نقد ید یواسط کل یهاریمتغ قیو از طر  میمستقریغ یهاریعمدتاً از مس هامیتحر  یگذار آن است که اثر گرانیب

بنه  یدر صنادرات نفنت و دسترسن تیمحندود جنادیبنا ا هامینمونه، تحر  ی. براشودیاعمال م یتجار  یهاتیکلان و محدود ینانیاطم
 دینجد یگذار هیسرماها به بنگاه لیآن، کاهش تما امدیاند که پشده یدر انتظارات اقتصاد یثباتینرخ ارز و ب شیموجب افزا ،یمنابع ارز 

-ننهیهز  شیو افنزا ید ینتول تینکاهش ظرفموجب  ،یواردات یاهیو سرما یاواسطه یهاکالا نیتأم رهیجاختلال در زن ن،یاست. همچن

 رینمتغ کینعننوان ننه بنه هنامیتحنر  جنه،یکرده اسنت. در نت ثباتیرا ب گذارانهیسرما یر یگمیتصم طیمحدر نهایت، و  شده دیتول یها
 ریبنا سنا بینو نقش خنود را در ترک کنندیعمل م رانیاقتصاد ا یساختار  یهایر یپذبیآس کنندهدیعامل تشد کیمثابه مستقل، بلکه به

 .ندینمایم فایکلان ا یهاریمتغ
 دینو تأک برخوردارننداز اهمینت زینادی  یگنذار هیسرما یهاییاینامتقارن در مطالعه پو یهالیتحل دهند کهمیدر مجموع  جینتا نیا

و بنه جهنت و  یسنتن کسنانی( یو پنول یارز  یهنا)رشند، رکنود، شنوک یمختلف اقتصناد طیبه شرا یگذار هیکه واکنش سرما کنندیم
 شوک وابسته است. تیماه
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 لیمدت و سرعت تعدکوتاه یهاییایپو لیتحل

 یو از نظنر آمنار  -۳2/۰( برابر با ECTخطا ) حیجمله تصح بیاز آن است که ضر  یحاک NARDLحاصل از برآورد مدل  یهاافتهی
 ریبنه مسن یگنذار هیکار فعنال در جهنت بازگشنت سنرماوساز کیوجود  دهندهنشان یمنف بیضر  نیمعنادار است. ا یک درصددر سطح 

نسنبتاً بنالا  لیننرخ تعند نین. اشنودیم لیدر هر فصل تعد شده-جادیاز انحرافات ا رصدد ۳2که حدود  یاگونهمدت است؛ بهتعادل بلند
 نینا ،یباشند. از منظنر نظنر  یکنلان اقتصناد طینسبت به نوسانات محن یگذار هیسرما یبالا تیو حساس عینشانه واکنش سر  تواندیم
از  یتنابع یگنذار هیسنرما آن کنه در یمندل؛ راستاست( هم۱۹6۳ ورگنسون،ی یکینئوکلاس یگذار هیمدل سرما یسنت یهالیبا تحل افتهی

ممکنن اسنت  لیتعند یسرعت بالا نیحال، چن نیگذشته است. با ا یهادر دوره افتهیتحقق هیو سرما هیسطح مطلوب سرما نیفاصله ب
کنه اقتصناد موضنوعی  ؛مندت باشندبلنند یگنذار هیدر سنرما یساختار  ینبود چسبندگ ایمستمر  ینانینااطم ،ینهاد یثباتیاز ب یانشانه

 .سازدیم ریپذبیآس اریها بسرا در برابر شوک رانیا
 یطنور معننادار بنه ،در هنر دو جهنت یو نوسانات ارز  ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م جیمدت، نتاروابط کوتاه یبررس در

-ننا یر ینگجهت گرانیالگو ب نیندارد. ا گذاریبر سرمایه یدار معنا ریتأث ینگینقد شیافزا کهیدر حال دهند،یرا کاهش م یگذار هیسرما

 یاقتصناد رفتنار  یهنامندلهمچننین و  (۱۹۳6)کینز، ینگینقند حیتنرج هیننظر  مفروضناتاست کنه بنا  رانیدر اقتصاد ا ینگیمولد نقد
 یهناینیرا به سمت دارا ینگینقد ت،یو فاقد شفاف سکیر پر یهاطیدر مح یکه فعالان اقتصادییدارد؛ جا یهمخوان زین یگذار هیسرما
-ی( نشان منی)مثبت و منف یهر دو نوع شوک ارز  یمنف ثرا ن،یمدت. همچنبلند یگذار هینه به سرما ،کنندیم تیهدا یباز سفته ایامن 
 یننانیمنرتبط بنا نااطم ینظنر  یبنا مبنان افتنهی نیناست؛ ا یگذار هیسرکوب سرما ینرخ ارز فارغ از جهت آن، عامل اصل یثباتیکه ب دهد

 ( سازگار است. ۱۹۹۴دیکسیت و پیندیک، مثال  ی)برا یگذار هیو سرما یارز 
داشنته اسنت. نکتنه قابنل تأمنل، اثنر مثبنت و معننادار  یگنذار هیبر سرما یاثر محرک قو  یشوک مثبت رشد اقتصاد گر،ید یز سو ا

 یبنا انتظنارات نظنر  جنهینت نینا ،نگناه نخسنتمندت اسنت. در در کوتناه یگذار هیبر سنرما یرشد اقتصاد ی( شوک منففی)هرچند ضع
 :کرد نییتب یو رفتار  یساختار  یهاکارواز ساز یارا در چارچوب مجموعه آن توانیاما م ؛رسدبه نظر میدر تضاد  کیکلاس

، یرکود دوره کیدر آغاز  یشود حتیمدت، موجب مانیبزرگ و م یهادر پروژه ژهیو، بهیگذار هیسرما در ینرسیوجود ا .۱
بر و از نهیها هز پروژه نیا یتوقف ناگهان رایز  ابد؛یدر حال ساخت ادامه  یهاها در پروژهبنگاه ییو اجرا یتعهدات مال

ثبت  یگذار هیرکود همچنان در آمار سرما ییدر چند فصل ابتدا یاهیمخارج سرما جه،یاست. در نت دشوار یاتیلحاظ عمل
 .شودیم

رکود شود؛ چراکه کاهش  ییابتدا یهادر دوره یگذار هیسرما شیتواند منجر به افزایها مبنگاه یبرخ انهیجورفتار فرصت .2
 نهیبا هز  یاتوسعه یهاطرح یاجرا یبرا یازهیدوره، انگ نیدر ا یاهیسرما یهاییدارا و زاتیها، تجهنهاده متیق
 .کندیتر فراهم منییپا

های پروژه یاجرا . ستین یپوشقابل چشم زیبازه ن نیدر ا ای دولتچرخهحمایتی و مداخلات ضدهای نقش سیاست .۳
 ای گذاریهیسرما شیافزا تواند منجر بهیرکود، م هیاول یبا هدف مقابله با آثار منف یتیاعتبارات حما صیتخص ای عمرانی

 .مدت شودآن در کوتاه یحداقل ثبات نسب
و  یو لزوم توجه به ساختار زمنان یدر مواجهه با نوسانات اقتصاد یگذار هیسرما یهاییایپو یدگیچیاز پ یحاک جینتا نیمجموع، ا در

 دینمدت، مؤدر کوتاه هامیو تحر  یقینرخ سود حق یرهایمتغ یعدم معنادار  ن،یکلان است. افزون بر ا یهاریرفتار متغ لیدر تحل ینهاد
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بنر  ،یطنور کلنبنه هناافتنهی نی. اابدییمدت بروز مو در افق بلند میمستقریغ یهاکانال قیعوامل عمدتاً از طر  نیا یگذار آن است که اثر
 دارند. دیمولد تأک یگذار هیسرما تیتقو یبرا یکلان اقتصاد یهامؤلفه تیو تثب یدر نظام مال یاختار ضرورت اصلاح س

 لیمدت و سرعت تعدکوتاه یهاییایپو لی. تحل 6جدول 

 جهت رابطه یاقتصاد ریتفس یسطح معنادار بیضر شوک/  ریمتغ

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

 مدت
 منفی

 درصد 00/1 -686/0 ینگینقد یشوک منف

 کاهش به منجر ینگیکاهش نقد

 یهاتیمحدود لیدل به یگذارهیسرما

 یاعتبار

 یگذارهیسرما ↓ ← ینگینقد ↓

 معنادارنا -13/0 ینگیشوک مثبت نقد

 بر یمعنادار ریتأث ینگینقد شیافزا

 به منابع)انحراف  ندارد یگذارهیسرما

 (یبازسفته

 یگذارهیسرما ✖ → ینگینقد ↑

 درصد 00/1 -181/0 شوک مثبت نرخ ارز

-هیسرما کاهش باعث ارز نرخ شیافزا

 نهیهز شی)افزا شودیم یگذار

 (زاتیتجه واردات

 یگذارهیسرما ↓ ←نرخ ارز  ↑

 درصد 00/1 -308/0 نرخ ارز یشوک منف

 کاهش باعث زیکاهش نرخ ارز ن

 شی)افزا شودیم یگذارهیسرما

 (نوسان و ینانینااطم

 یگذارهیسرما ↓ ←نرخ ارز  ↓

شوک مثبت رشد 

 یاقتصاد
 درصد 00/1 255/1

 شیافزا موجب یاقتصاد رشد شیافزا

 شی)افزا شودیم یگذارهیسرما

 (کل یتقاضا

 یگذارهیسرما ↑ →رشد  ↑

رشد  یشوک منف

 یاقتصاد
 درصد 00/10 816/0

 مثبت ریبا تأث یکاهش رشد اقتصاد

 است همراه یگذارهیسرما بر فیضع

 (یاچرخهضد)واکنش 

 یگذارهیسرما ↗ →رشد  ↓

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

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

تقنارن عندم یمندت و الگنو بلند یدرباره روابط تعادل یا، اطلاعات ارزندهNARDLمدت در چارچوب مدل بلند بیاگرچه برآورد ضرا
 لیتعند نندیفرآ یهاییایکامل پو نییتب یبرا ییتنهابه بیضرا نیاما ا د،دهیارائه م یکلان اقتصاد یهاریبه متغ یگذار هیدر پاسخ سرما

-در افنق ژهینوبه ،یمثبت و منف یهابه شوک یگذار هیسرما یگام واکنش تجمع به گام لی. در واقع، تحلکنندیمن تیکفا یگذار هیسرما

 رو،نین. از اکنندیمن فنایمنؤثر ا یاقتصاد یهااستیس یوابسته و طراح ریمتغ کینامیرفتار د ریدر تفس یمختلف، نقش مهم یزمان یها
حاصنل از   1انباشنته کیننامیبخش توابع پاسنخ د نیانتقال، در ا یهاکارونسبت به ساز رکد قیو تعم ستایا یهالیتحل لیمنظور تکمبه

-شندت و زمنان یابینهنا، امکنان ارز عدم تقارن در واکنش یبصر  شیبر نماتوابع، افزون نی. اردیگیقرار م یمورد بررس NARDLمدل 

 یسنو هماثرات نا یایپو لیتحل یبرا یو چارچوب مناسب سازندیمدت فراهم ممدت و بلندکوتاه افقها را در هر دو شوک یگذار اثر یبند 
                                                 
1. Cumulative Dynamic Multipliers 
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بنه  یمثبت و منف یهاشوک یجیتوابع، اثرات تدر  نی. اآورندیفراهم م رانیدر اقتصاد ا یگذار هیبر روند سرما یکلان اقتصاد یهاریمتغ
و  دهنندینشنان من یفصنل 2۰ یافق زمان کی( در LOG_RGFCF) یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لیکلان را بر تشک یهاریمتغ

شدت، تداوم و تقنارن واکننش  یابیها امکان ارز نمودار نیا لی.تحلسازندیفراهم م یگذار هیسرما یتقارن رفتار عدم لیتحل یبرا یبستر 
 .کندیم لیتکم یاستیو س ینظر  ابعاد را با یسنجاقتصاد ریو تفس سازدیبه نوسانات را فراهم م یگذار هیسرما

بنر  یو معنادار  داریپا یتیاثر تقو (GDP)یناخالص داخل دیمثبت تول یهاکه شوک دهدیواکنش نشان م یهاحاصل از نمودار جینتا
فصنل ادامنه  2۰تا افنق  یجیصورت تدر بلافاصله پس از شوک آغاز شده و به LOG_RGFCFکه پاسخ  یاگونهبه ؛دارند یگذار هیسرما

در  .اسنت« دهنندهشنتاب هیفرضن»و مطنابق بنا  یگذار هیسرما کیتقاضا در تحر  ریمتغنقش مؤثر  دیمؤ ،واکنش نی(. ا2)نمودار  ابدییم
و  گردنندیبنازم یمدت به سنطح تعنادلاما در بلند شوند،یرا موجب م یگذار هیگرچه در ابتدا کاهش سرما GDP یمنف یهامقابل، شوک

)برنانکنه، هنا و انفعنال در رکنود دانسنت کاراننه بنگناهاز رفتنار محافظنه یرا ناشن آن تنوانیکه م یادهیپد گذارند؛ینم یباق یدار اثر معنا
۱۹8۳.) 

 

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

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

 یاثنر  ینگیمثبنت نقند یهااز وجود عدمتقارن معنادار هستند. شوک یحاک هاافتهی(، LOG_RM۲) یقیحق ینگیخصود نقد در
(. ۳)نمنودار  شنوندیم یگذار هیتوجه سرماو قابل داری( منجر به کاهش پای)انقباض یمنف یهاکه شوکیندارند، در حال یگذار هیبر سرما
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مولند را  یگنذار هیسنرما تواندینم ،ینظام اعتبار  ییناکارا ای مولدریغ یهانشت به بازار لیدل هب یکه انبساط پول دهدینشان م جهینت نیا
 لینرا تحل یگنذار هیسنرما یهاتیکرده و ظرف دیرا تشد یمال نیتأم یهاتیسرعت محدود به ینگیکه کاهش نقدیکند؛ در حال کیتحر 

و  تزیگلیاسنت) دارد یهمخنوان یاعتبنار  یهناتیمحندود تینبر شکست بازار و اهم یمبتن یهاهینظر  جیمتقارن با نتارفتار نا نی. ابردیم
 (.۱۹8۱، سیو  

 

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

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

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

 یهانهیهز شیبا افزا یارز یهاآن است که شوک دیمؤ هاافتهی نی(. ا4ندارد )نمودار  یداراثر معنا یعلامت مثبت، از نظر آمار
-بهره یهاساخترینبود ز ال،یر تیاما در صورت تقو کنند،یم ریپذبیشدت آسرا به یگذارهیسرما ،ینانینااطم دیو تشد یاهیسرما
 .شودیمانع بروز اثر مثبت م ت،یمز نیاز ا یبردار
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 آزاد بازار ارز نرخ یمثبت و منف یهابه شوک یقیحق یثابت ناخالص داخل هیسرما لی. واکنش تشک۴نمودار 

 پژوهش یهاافتهیمنبع : 

)اعنم از مثبنت و  رینمتغ نینا یهنانسبت به شنوک یگذار هیکه سرما دهندی(، توابع پاسخ نشان مRLIR) یقیمورد نرخ سود حق در
 رانیندر اقتصناد ا سوداز ضعف کارکرد کانال نرخ  یانشانه توانیرا م یاثر یب نی(. ا5)نمودار  دهدینشان نم یمعنادار  ی( واکنشیمنف

 و نهنارتیر ) اسنت نینیقابنل تب یبنر مننابع منال یرسنمرینغ یهناو سلطه بازار یاعتبارات دستور  صیواسطه تخصکه به یدانست؛ امر 
 (.2۰۱5 ،1ایاسبرانس

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

 پژوهش یهاافتهی: منبع 

 ثینمثبنت ننرخ ارز، از ح یهناو شنوک ینگینقند یمنفن یهااز آن است که اثر شوک یتوابع پاسخ انباشته حاک سهیمقا ،یکل طوربه
-یهستند کنه من یاتنها مؤلفه دیمثبت تول یهادر مقابل، شوک کنند؛یم فایا یگذار هیسرمانقش را در کاهش  نیشتر یشدت و تداوم، ب

آن اسنت کنه  گنرانینب هنالینتحل نیندهنند. ا شیافنزا داریدار و پاطور معنامدت بهتا بلند مدتانیدر افق م را یگذار هیسرما ریمس توانند
دوبناره بنر لنزوم  ید ینو تأک شنودیمحسوب م رانیتصاد ادر اق یقاعده تجرب کیها نسبت به شوک یگذار هیتقارن در واکنش سرماعدم

 یر یناپنذازگشنتب»  هینبخنش بنا نظر  نینا یهناافتنهیکنلان دارد.  یگنذار اسنتیدر س یاچرخنهمحنور و ضندثبنات یهناکنردیاتخاذ رو
 بنه ،یمنفن یهناو شوک ینانیبا نااطم ها در مواجههبنگاه کندیم انیکه ب ای؛ نظریهراستا استهم زین  1«اریو ارزش اخت یگذار هیسرما

  (2۰۱۱و همکاران،  2)بلانکو شوندیم ازحدشیب اطیاحتدچار  ،یگذار هیسرما یر یناپذو برگشت لیتعد یهانهیهز  لیدل

 هاشنهادیپگیری و نتیجه 

را آشنکار  ید ینابعناد جد ران،یناقتصناد اتقنارن در وجود عندم یکل دییپژوهش ضمن تأ نیا یهاافتهی ن،یشیبا مطالعات پ سهیدر مقا
و  یتقنو  جیهمسنو بنا نتنا ،یگنذار هیشنوک مثبنت ننرخ ارز بنر سنرما دیو شند یبر اثنر منفن یمبن قیتحق نیا جهیمثال، نت ی. براسازدیم

 کینبنر تحر ( الینر  تینرخ ارز )تقو یشوک منف یاثر یمطالعه در نشان دادن ب نیا یاست؛ اما نوآور  ی( در سطح بخش۱۳۹۹همکاران )

                                                 
1. Investment Irreversibility and Option Value 

2. Blanco 
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( اثنر ۱۴۰2و همکناران ) یچقاگلان یکه الفتیدر حال ن،ی. همچنکندیم انیرا نما یشتر یب یهایدگیچیکلان است که پ یگذار هیسرما
-هیسنرما کیندر تحر  ینگیکنه کاننال نقند دهدیطور مشخص نشان مبه ژوهشپ نیرا نشان دادند، ا دیبر تول یپول یهامتقارن شوکنا

 اثنریانحنراف مننابع، ب لینمثبت به دل یهادارند، اما شوک یقو  یبیاثر تخر  یمنف یهاشوک یعنی کند؛یعمل م طرفهکیمولد  یگذار 
 .دهدیارائه م رانیدر ا یپول استیکار سواز ساز یتر قیدرک عم افتهی نیهستند. ا

متقنارن و ننا یخطنریمنطق غ کیاز  رانیدر اقتصاد ا یگذار هیطور روشن دلالت بر آن دارند که رفتار سرماپژوهش به نیا یهاافتهی
-مثبنت بنوده اسنت. مهنم یهاشوک ریاز تأث ترداریو پا تردیشد ،یمنف یهابه شوک یگذار هیکه واکنش سرما یاگونهبه کند؛یم یرو یپ

 یهنامحنرک جنادیا»نسنبت بنه  یشنتر یب یبخشناثنر «یمنفن یهنااز بروز شنوک یر یشگیپ»آن است که  هشپژو یاستیس جهینت نیتر 
در  یگنذار هیرونند سنرما یایناح یبنرا یاساسن ازیننشیمنظر، ثبات اقتصاد کلان، پن نیدارد. از ا یگذار هیسرما تیدر جهت تقو« مثبت

 مورد انتظار را نخواهند داشت. ییکارا ثبات،با یهاساختریبدون ز  یانبساط یهااستیو س شودیکشور محسوب م
 ینفتن یهنااست. نوسانات درآمد ریقابل تفس میو تحت تحر  یاقتصاد رانت کیاز  یآمده در بستر  دستبه جیلازم به ذکر است که نتا

 قینو ننرخ ارز باشند و از طر  یشنده در رشند اقتصنادمشناهده یهااز شوک یار یمنشأ بس تواندیم ،ید یکل یزابرون ریمتغ کیعنوان به
، بنا ۱۳۹۷پنس از سنال  هنامیتحنر  دیتشند ن،یکند. همچن فیرا تضع ینفتریمولد غ یهادر بخش یگذار هیسرما ،یهلند  یمار یب جادیا
بنه شنوک  یگنذار هیسنرما تیمثنال، حساسن یداده است. بنرا شیها را افزاعدم تقارن نیاحتمالًا شدت ا ،یشکست ساختار  کی جادیا

 یشکسنت سناختار  نینا یآمنار  لیشده است. اگرچه تحل شتریبه مراتب ب هامیو شوک مثبت نرخ ارز در دوره پس از تحر  ینگینقد یمنف
صنورت بنه میو پس از تحنر  شیپ یهادوره یبرا NARDLمدل  ،یدر مطالعات آت شودیم شنهادیپژوهش است، پ نیخارج از حوصله ا

 شود. دهیسنج یگذار هیبر رفتار نامتقارن سرما یاستیس یهامیرژ  نیا زیجداگانه برآورد شود تا اثرات متما
 :شودیم شنهادیپ ریز  یاستیس یهاهیکلان، توص یهاریاثرات نامتقارن متغ لیو تحل NARDLمدل  جینتا یمبنا بر
 مدتکوتاه کیتحر  یهااستیس یجابه ثبات اقتصاد کلان به یبخشتی. اولو۱
را بنه  بیآسن نیشنتر ی( بیارزش پنول ملن فیمثبت ننرخ ارز )تضنع یهاو شوک ینگینقد یمنف یهاکه شوک دهدینشان م هاافتهی
 قیناز طر  ژهینوبنه ،یگنذار هیسنرما یتقاضا کیتحر  یاز تلاش برا دیبا یگذار استیاساس، تمرکز س نی. بر اکنندیوارد م یگذار هیسرما

 .ابدی رییکلان تغ یهاسکیر  تیر یبه سمت کاهش نوسانات و مد ،ینگینقد هدفیب قیتزر 
 ینگیهدفمند نقد تیو هدا یپول استیس یهاکارو. اصلاح ساز2
 یانبسناط یهناکنردیاز رو دینبا یپنول اسنتینداشته است، س یواقع یگذار هیبر سرما یمعنادار  ریتأث ینگیآنجا که شوک مثبت نقد از

 یبنرا ن،یمولند تمرکنز کنند. همچنن یهنامننابع بنه بخنش تیجهنت هندا یو اعتبنار  یفاصله گرفته و بر اصلاح نظام بانک هدفمندریغ
 است. یضرور  یها امر بنگاه یمال نیتأم بانیپشت یهاکاروساز جادیا ،ینگینقد یمنف یهاشوکو  یناگهان یهااز انقباض یر یجلوگ

 و کاهش نوسانات تیعرضه، شفاف تیر یبر مد یمبتن یارز  استی. اتخاذ س۳
-هیننرخ ارز بنازار آزاد( بنر سنرما یناگهان شیمثبت نرخ ارز )افزا یهادار شوکو معنا یبر اثر منف یپژوهش مبن یهاافتهیتوجه به  با

چنارچوب،  نین. در اردیناز آن صنورت گ یناشن یهنایننانیاطمبازار ارز و کاهش نا ینسب تیبا هدف تثب دیبا یارز  استیس نیتدو ،یگذار 
 کشور است. یگو بر منابع و مصارف ارز شفاف و پاسخ کپارچه،ی یتیر ینظام مد کیدر بازار ارز، استقرار  داریپاتحقق ثبات  ازینشیپ

گذشنته  اتینو تجرب یخیکامل قانون بازگشنت ارز حاصنل از صنادرات اسنت. شنواهد تنار  یاجرا ر،یمس نیدر ا مهماز الزامات  یکی
کمتنر از  یهنادرصند نینیکشنور )از جملنه تع یاقتصناد یبه چرخه رسم یگونه انحراف از بازگشت کامل ارز صادراتاند که هرهنشان داد
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 یشدن ارز، گسنترش قاچنا  ارز  ینرخ چند ،یمواز  یهابروز بازار ،ی( منجر به کمبود عرضه ارز ییاجرا یهاگروهدرصد توسط کار ۱۰۰
 شده است. یپول مل دیشد فیتضع تیو در نها
 :شودیم هیتوص ریبخش، مجموعه اقدامات ز اثر یارز  استیس کیتحقق  یبرا

 کنددرصد محدود  ۱۰۰که بازگشت ارز حاصل از صادرات را به کمتر از  ایهر مصوبهبا قانون:  ریمصوبات مغا ابطال، 
 گردد. تیتقو یارز  تیر یقانون در مد تیو حاکم تیتا شفاف دلغو شو یطور کامل و فور به دیبا

 رینظ یقانون یهاگذشته، سامانه یهاریموظف است با رفع تأخ ی: بانک مرکزیو اطلاعات ینظارت یهاسامانه استقرار 
کند تا نظارت جامع و برخط  یاتیو عمل یانداز )موضوع قانون مبارزه با قاچا  کالا و ارز( را راه یسامانه ثبت اطلاعات ارز 

 .ارز حاصل شود انیبر جر 
 صورت به دیدر حوزه بازگشت ارز با گذاراستیس یهاگروهکار ماتیتصم هی: کلینهاد ییگوو پاسخ تیشفاف شیافزا

 گردد. تیتقو ماتیتصم نیدر قبال تبعات ا ییگومنتشر شده و ساختار پاسخ یعموم
 یلیتکم یهااز ابزار توانیعرضه ارز، م تیر ی: پس از تحقق ثبات در ساختار مدیارز  سکیپوشش ر  یهاابزار توسعه 

خود به  نیکه ا ؛کرد یبردار بهره یفعالان اقتصاد سکیپوشش ر  یبرا یآت یهاو قرارداد یمشتقه ارز  یهابازار رینظ
 کرد. دکمک خواه گذارانهیو اعتماد سرما یر یپذینیبشیپ تیتقو

صنورت اسنت  نیناستوار باشد. تنها در ا ینهاد تیو شفاف یانضباط قانون ،یعلم تیر یمد هیبر پا دیمؤثر با یارز  استیمجموع، س در
مولند  یگذار هیاز سرما تیحما یباثبات برا یخارج شده و به بستر  نیآفر نانیاطمنوسان و ناانتظار داشت بازار ارز از حالت پر توانیکه م

 شود. لیتبد
 یگذار هیمثابه عامل محرک سرمابه یرشد اقتصاد تی. تقو۴

امنر  نینداشنت. ا یگنذار هیبنر سنرما دارینمثبت و پا یر یمدت، تأثمدت و بلندبود که در کوتاه یتنها عامل یمثبت رشد اقتصاد شوک
تمرکنز کنند تنا  شنرانیپ یهابخش تیو تقو یرفع موانع نهاد ،یور بهره یارتقا د،یتول طیبر بهبود مح دیبا گذاراستیکه س دهدینشان م

 .ردیشکل گ یگذار هیو سرما یرشد اقتصاد انیم بلو متقا داریاچرخه پ کی
اسنت، کنه عمندتاً  رانیدر اقتصاد ا یگذار هیعامل کاهنده سرما نیتر مهم ینگینقد یشده نشان داد که شوک منفانجام یهالیتحل

 شیپنس از آن، شنوک مثبنت ننرخ ارز، بنا افنزا. کندیها عمل مبنگاه یمال انیشدن جر  و قفل یاعتبار  یهاتیمحدود دیتشد قیاز طر 
در صنورت  ،ی. در مقابنل، شنوک مثبنت رشند اقتصنادشنودیمن یگنذار هیو توان سنرما زهیموجب کاهش انگ ،یاهیواردات سرما نهیهز 

 کند. فایا یگذار هیسرما یهایر یگمیمحرک در تصم ینقش تواندیکلان، م یهاریمتغ ریسا یبا ثبات نسب یهمراه
-شندت وابسنته بنه ثبنات کنلان دانسنت. نناو بنه یخطریمتقارن، غنا توانیرا م رانیدر ا یگذار هیسرما یرفتار  یمجموع، الگو  در

-هیاند که واکنش سنرماسبب شده ،یرونیب یهادر برابر شوک یر یپذبیمنابع و آس صیاقتصاد کلان، ضعف نظام تخص یهاینانیاطم
مسنتلزم اصنلاح  یاقتصناد یهنااسنتیمنؤثر از س یر ینگبهنره ن،یمحدود باشند. بننابرا مدتتاهکو زیآمکیتحر  یهااستیبه س یگذار 

  .اقتصاد کلان است داریپا تیتثب یسو و حرکت به یو ارز  یپول یهااستیس یطراح باز ،یمال یهانهاد یساختار 
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