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  چكيده
 شكوفايي و رشد در مهمي نقش بخش اين در گذاريسرمايه اقتصاد، در آن نقش و ونقلحمل يشبكه گسترش اهميت به توجه با

 ارزنرخ  هاي شوك بررسي براي. باشدميونقل نرخ ارز گذاري در بخش حمليكي از عوامل مؤثر بر سرمايه .دارد كشور اقتصاد
 شده استخراج منفي و مثبت نشده بيني پيش هاي شوك و شده بيني پيش هاي شوك پرسكات، -هودريك فيلتر از استفاده با ابتدا در

ظير ن ديگر متغيرهاي تأثير ،ها شوك اين لحاظ بر علاوه ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه معادله تصريح در ادامه در. است
   خودبازگشتي الگوي از استفاده با منظور اين براي. است قرارگرفته موردبررسيو نرخ بهره  ونقل حملبخش  افزوده ارزش

در  گذاري سرمايه ميان مدت كوتاه و بلندمدت رابطه وجود ،)ECM( خطا تصحيح الگوي همچنين و )ARDL( توزيعي هاي وقفه با
 مدت كوتاهنتايج برآورد ضرايب  .است قرارگرفته ارزيابي مورد 1370 -99 هاي سال طي آن بر مؤثر عوامل و ونقل حملبخش 

نرخ بهره  و دارد ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثير ونقل حملبخش  افزوده ارزشدهد كه و بلندمدت نشان مي
نرخ ارز در  شده بيني پيش هاي شوككه  دهد ميدارد. همچنين نتايج نشان  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثيرنيز 

نرخ  نشده بيني پيشمثبت  هاي شوكدارد. علاوه بر اين  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثيربلندمدت و  مدت كوتاه
در  گذاري مايهسرمثبتي بر  تأثيرمنفي نرخ ارز نيز  هاي شوك و دارد ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثيرارز نيز 

كه نرخ ارز  دهد ميمثبت و منفي نرخ ارز نشان  هاي شوكدر بلندمدت دارد. همچنين نتايج آزمون عدم تقارن  ونقل حملبخش 
  دارد.  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهاثرات نامتقارني بر 

  لدآزمون وا ،ARDLمدل  ،ونقل حمل، گذاري سرمايهنامتقارن، نرخ ارز، هاي كليدي: واژه

 

  مقدمه -1
 رشد كليد آن، از ناشي سرمايه انباشت و گذاري سرمايه 

(صامتي و فرامرزپور و  آيد مي حساب به كشور هر اقتصادي
. گذارند مي تأثير گذاري سرمايه بر متعددي عوامل. )1383
 و ارز نرخ ،گذاري سرمايهبر  مؤثر عوامل ترين مهم از يكي

. )1386اد و ياوري و (عباسي نژاست آن از ناشي نوسانات
 ايران ازجمله توسعه درحال كشورهاي در ارز نرخ نوسانات
 گذاري سرمايه هاي گيري تصميم براي را نااطميناني محيط
 با سو يك از ملي پول كاهش يا ارز نرخ افزايش. كند مي ايجاد
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 فعاليت داخلي، به نسبت خارجي كالاهاي قيمت افزايش
 رقابت افزايش با ديگر عبارت به. كند مي تحريك را اقتصادي
 كالاهاي سمت از را مخارج ارز، نرخ افزايش داخلي، صنايع

 به منجر و كرده منتقل داخلي كالاهاي سمت به خارجي
 نرخ افزايش با ديگر سوي از. شود مي گذاري سرمايه افزايش

 يافته افزايش اي سرمايه وارداتي هاي نهاده و كالاها قيمت ارز،
 و گذاري سرمايه كاهش امر اين. يابد مي افزايش توليد هزينه و

 مطالب به توجه با بنابراين. داشت خواهد همراه به را توليد
 در ارز نرخ از عاملان برآوردهاي اهميت و نقش مذكور،

 چه هر. يابد مي اهميت ازپيش بيش گذاري سرمايه تصميمات
 پذيري نوسان و باشد برخوردار بالايي ثبات از ارز نرخ
 تصميمات براي را مناسبي محيط باشد، داشته تريكم

(عرفاني و همكاران و كرد خواهد ايجاد گذاري سرمايه
 ملي اقتصاد مهم اجزاء از يكي ونقلحمل طرفي از .)1393

 تأثير زيربنايي نقش داشتن دليل به و گرددمي محسوب
 بخش اين. دارد كشور اقتصادي رشد فرآيند بر فراواني

 تمامي در گسترده شكلي به كه است هايي ليتفعا دربرگيرنده
 داشته جريان خدمات و كالا مصرف و توزيع توليد، يهازمينه

 بر انكاري غيرقابل نقش اقتصادي هاي فعاليت مجموعه در و
 يشبكه گسترش اهميت به توجه با بنابراين. دارد عهده
 بخش اين در گذاريسرمايه اقتصاد، در آن نقش و ونقلحمل
 ويژه به كشورها، اقتصادي شكوفايي و رشد در هميم نقش

 تحولات و كمي افزايش و دارد توسعه درحال كشورهاي
 رشد در سزايي به تأثير تواندمي توليدي عامل اين در كيفي

 باشد داشته اقتصاد كل درنتيجه و ونقلحمل بخش اقتصادي
  . )1394(بازدار اردبيلي و 

ونقل گذاري در بخش حمليكي از عوامل مؤثر بر سرمايه    
 افزايش تأثير كه داشت توجه بايد همچنينباشد. نرخ ارز مي

 الزاماً ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه بر ارز نرخ كاهش و
 يك به تواند نمي ارز نرخ كاهش و افزايش و نيست متقارن
 پرسش بنابراين. دهد قرار تأثير تحت را گذاري سرمايه اندازه
 نرخ نوسانات نامتقارن يا متقارن اثرات جودو ،طرح قابل مهم
. است ايران ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه بر ارز
 و كاهش ايران، شرايط به توجه با گفت بايد ديگر عبارت به

 بر جهتي چه در و شدتي چه با ارز نرخ افزايش
   است؟ تأثيرگذار ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه

اثر نامتقارن نرخ ارز بر  مطالعه اين در مسئله اين به توجه با
 موردبررسي ونقل كشوردر بخش حمل گذاري سرمايه

 2 بند دربراي اين منظور پس از ارائه مقدمه، گرفته است. قرار
گذاري سرمايهبررسي وضعيت است.  شده ارائهپيشينه تحقيق 

   است. شده بررسي 3 بخش در ونقل كشوردر بخش حمل
  نامتقارن نرخ ارز  أثيرتمباني تئوريك  4 بند در

 شده بررسي ونقل كشوردر بخش حمل گذاري سرمايهبر 
  است. 

 5در بخش  ارز نرخ منفي و مثبت هاي تكانه تجزيه روش    
ه شده يمدل و روش تحقيق ارا 6بررسي شده و در بخش 

و  شده بررسي 7مدل در بخش وتحليل تجزيهبرآورد و است. 
  است.  شده هيارا يريگ جهينتو  يبند جمع تيدرنها

  
  پيشينه تحقيق  - 2

 نرخ نوسانات نامتقارن اثرات بررسيتقوي و همكاران به    
 با استفاده از  معدن و صنعت بخش گذاري سرمايه بر ارز

 غيرخطي گسترده هاي وقفه يا رگرسيو خود رهيافت
 نامتقارن اثرات بررسي تحقيق اين از هدف .اند پرداخته
 بخش ناخالص ثابت سرمايه كيلتش بر ارز نرخ نوسانات
 لحاظ و NARDL روش از استفاده با معدن و صنعت
 زماني سري هاي داده از گيري بهره با ساختاري شكست
 نتايج. باشد مي 1353-1397 دوره طي ايران اقتصاد سالانه
 برآورد. دهد مي نشان را برآوردي مدل بودن غيرخطي تحقيق
   ارز نرخ نوسانات يها شوك اثر كه، است آن بيانگر مدل
 در معدن و صنعت بخش در گذاري سرمايه رشد بر

 افزايش كه طوري به .است نامتقارن بلندمدت و مدت كوتاه
 ارز نرخ نوسانات رشد منفي و مثبت هاي شوك درصدي يك
 معنادار و منفي صورت به 84/0 و 62/1 ضرايب با ترتيب به
 واقعي سود نرخ اين، بر علاوه. دارند تأثير گذاري سرمايه بر

 بر معنادار و منفي اثري 71/2 ضريب با واقعي تسهيلات
 صنعت بخش افزوده ارزش رشد همچنين. دارد گذاري سرمايه

 داراي 31/0 ضريب با تسهيلات مانده رشد و 6/1 ضريب با
(تقوي و  باشند مي گذاريسرمايه بر معنادار و مثبت اثري

  .)1399همكاران و 
 نرخ عبور نامتقارن ررسيبه باويسي خدو شورگلي  عزتي   
 هدف با مطالعه اين. اند پرداخته داخلي هاي قيمت به ارز

 هاي قيمت به ارز نرخ منفي و مثبت هاي شوك تأثير بررسي
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 يدوره طي ايران فصلي هاي داده از استفاده با و داخلي
 با رگرسيون خود الگوي كارگيري به) و با 1369-1396(زماني
 به ارز نرخ نامتقارن عبور غيرخطي، يعيتوز هاي وقفه
 پول ارزش تضعيف و تقويت لحاظ با را داخلي هاي قيمت
 با خودرگرسيوني الگو جاينت. دهد مي قرار موردبررسي ملي
 هاي شوك كه است اين بيانگر غيرخطي توزيعي هاي وقفه
 قيمت هاي شاخص بر نامتقارني اثرات ارز نرخ منفي و مثبت
 هاي شوك بلندمدت در كه نحوي به د،دارن نرااي اقتصاد در

 ناتوان قيمت شاخص چهار هر بر اثرگذاري در ارز نرخ منفي
 رب اداريمعن و مثبت تأثير ارز نرخ مثبت هاي شوك اما هستند،

 و توليدكننده ،كننده مصرف تقيم شاخص( شاخص سه
 شاخص بر اما ددارن بلندمدت در) واردات قيمت شاخص
 مدت كوتاه در همچنين. ندارد عناداريم اثر صادرات قيمت
   معناداري و مثبت تأثير ارز نرخ مثبت هاي شوك

 صادرات و واردات ،كننده مصرف قيمت هاي شاخص بر
 بر معناداري تأثير مدت كوتاه در منفي هاي شوك اما دارند،

 نيز توليدكننده قيمت شاخص. ندارند مذكور هاي شاخص
 در ارز رخن منفي و بتمث شوك دو هر هب نسبت مثبت پاسخ
 هاي شوك به نسبت منفي هاي شوك اما .دهد مي مدت كوتاه
   توليدكننده قيمت شاخص رب تري بزرگ تأثير تمثب
و  خداويسي و شورگلي عزتي( دارند )مدت كوتاه در(

 ارز نرخ نوسانات تأثير بررسيكاغذيان و همكاران به  .)1398
 بخش .اند تهپرداخ ايران در مسكن بخش گذاري سرمايه بر

 خصوصي بخش گذاري سرمايه ميزان معيار طريق از مسكن
 قرارگرفته موردسنجش شهري مناطق جديد هاي ساختمان در

 1371 سال از متوالي سال 22 شامل مقاله زماني دوره. است
 دوره بر مبتني تحقيق، هاي فرضيه آزمون كه است 1392 تا

 معنادار و كوسمع ارتباط از حاكي ها يافته. باشد مي مذكور
 خصوصي بخش گذاري سرمايه ميزان با ارز نرخ نوسانات بين
 با ،ديگر عبارت به. است شهري مناطق جديد هاي ساختمان در

 بخش تحقيق، دوره طول در ارز نرخ نوسانات افزايش
 مسكن بخش در گذاري سرمايه به كمتري تمايل خصوصي

 نرخ نوسان هك هايي دوره در ،رسد مي نظر به. است داده نشان
 دهند ترجيح مسكن بخش گذاران سرمايه ،يابد مي افزايش ارز

 ممكن نيز امر اين. كنند ارز خريد صرف را خود مالي منابع
 بازدهي وجود و مسكن بازار در احتمالي ركود از ناشي است
  .)1394(كاغذيان و همكاران و  باشد ارز بازار در بيشتر

 نامتقارن اثرات وجود بررسيعرفاني و همكاران به    
 بخش گذاري سرمايه بر ارز نرخ منفي و مثبت نوسانات

 با ابتدا در ارز هاي شوك بررسي براي. اند پرداختهخصوصي 
 شده بيني پيش هاي شوك پرسكات، -هودريك فيلتر از استفاده

. است شده استخراج منفي و مثبت نشده بيني پيش هاي شوك و
 خصوصي بخش گذاري سرمايه معادله تصريح در ادامه در

 توليد نظير ديگر متغيرهاي تأثير ،ها شوك اين لحاظ بر علاوه
 دولتي گذاري سرمايه و) نفت بدون( داخلي ناخالص

 از استفاده با منظور اين براي. است قرارگرفته موردتوجه
 و )ARDL( توزيعي هاي وقفه با خودبازگشتي الگوي

 رابطه وجود ،)ECM( خطا تصحيح الگوي همچنين
 و خصوصي بخش گذاري سرمايه ميان مدت كوتاه و بلندمدت
 ارزيابي مورد 1357 -1389 هاي سال طي آن بر مؤثر عوامل

 نرخ نامتقارن اثرات از حاكي حاصل نتايج. است قرارگرفته
 كه طوري به است خصوصي بخش گذاري سرمايه بر ارز

 هاي شوك به نسبت بيشتري اثرات ارز، نرخ مثبت هاي شوك
  .)1394(عرفاني و همكاران و  دارند منفي

 نرخ نوسانات نامتقارن اثرات بررسيپدرام و همكاران به   
با  مقاله اين در .اند پرداخته صادراتي كالاهاي قيمت بر ارز

 دوره طي ايران اقتصاد زماني سري ماهانه هاي داده از استفاده
 آزمون صادراتي هاي قيمت براي 1389 آذر تا 1376 فروردين

 با ارز نرخ منفي و مثبت هاي تكانه راستا اين در. شود مي
 يك تعيين با ارز نرخ اندك و زياد تغييرات و مورك معيار
 آن از حاكي نتايج. است شده تفكيك يكديگر از آستانه حد

 و كاهش افزايش به صادراتي هاي قيمت واكنش كه است
 هاي قيمت العمل عكس كهطوريبه. است نامتقارن پول ارزش

 ارزش كاهش( ارز نرخ منفي هاي شوك به نسبت صادراتي
 .است) پول ارزش افزايش( مثبت هاي شوك از بيشتر) پول
% برآورد 3/1 ايران اقتصاد در ارز نرخ تغييرات اي آستانه حد
 اطراف در صادراتي هاي قيمتواكنش  كه طوري به. شود مي
 اثر زماني كه ،علاوه به. است آمده دست به نامتقارن نيز حد اين

 واكنش تقارن عدم ،شود مي تركيب باهم جهت و اندازه
 ارزش اندك و زياد كاهش و افزايش به صادراتي هاي قيمت
 . )1391(پدرام و همكاران و  گيردمي قرار تأييد مورد نيز پول

 14 هاي فصليهداد از هاستفاد با )،2019( كاسي و همكاران
و  1995- 2016زماني  كشور در حال توسعه آسيايي طي دوره

 توزيعي يهاوقفه با رگرسيونبا به كارگيري الگوي خود
 تلحا براي ارز نرخ عبور تقارن عدم بررسي به يطغيرخ

 در نمحققي اند،پرداخته ملي پول ارزش تضعيف و تقويت
 ارز نرخ عبور درجه هك تندفيا دست نتيجه ناي به خود عهلاطم
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 ترشبي ارز نرخ زايشفا تلحا دركننده فمصر هايمتقي بر
  ).2019(كاسي و همكاران و  .است ارز نرخ هشكااز

 صليف هايهداد از هاستفاد با) 2017( همكاران و هشا باهاراوم
 به با و 2015 تا 1990 زماني هدور طيك مكزي وركش

 يطغيرخ توزيعي هايوقفه اب خودرگرسيون يگوال كارگيري
 اند، پرداخته ارز نرخ عبور درجه تقارن عدم بررسي به

 درجه هك تندفيا دست نتيجه ناي به خود عهلاطم در نمحققي
 تقويت تلحا در و تهفيا اهشك ورمت زايشاف با ارز رخن عبور
 و هشا باهاراوم( يابد مي زايشاف ارز نرخ عبور درجه ارز نرخ

  ).2017و  همكاران
نوسانات بازده و نرخ ارز بر  تأثيرچودري و ويلر به    

 G7خصوصي: شواهدي از كشورهاي منتخب  ذاريگ سرمايه
. نتايج نشان داد كه نه اند پرداخته VARبا استفاده از روش 

ارز داراي  شوك عدم قطعيت بازده و نه عدم قطعيت نرخ
خصوصي ثابت اين  گذاري سرمايهچشمگير بر روي  تأثير

  .)2015(چودري و ويلو و  باشد ميكشورها ن
بررسي نرخ ارز و اهميت آن بهمني اسكويي و حاجيلي به   

 ARDLداخلي با استفاده از روش  گذاري سرمايهبر 
در  گذاري سرمايهنوسان نرخ ارز بر روي  تأثير .اند پرداخته

شيلي، فرانسه، مالاوي، آفريقاي جنوبي و انگلستان منفي 
  در كلمبيا، ايتاليا، سنگاپور، سوئد  تأثيراين  كه درحالي

(بهمني اسكويي و  مگير بودمثبت و چش متحده ايالاتو 
  .)2016(حاجيلي 

  
  
  
  ر بخش د گذاريسرمايهبررسي وضعيت -3

 كشور  ونقلحمل

ونقل در بخش حمل گذاري سرمايهميزان  1نمودار شماره   
ميليارد ريال نشان  برحسب 1390به قيمت ثابت سال 

). 1399(بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و دهد مي
در  گذاري سرمايه گردد ميار مشاهده كه از نمود طوري همان

تقريباً ثابت  موردبررسيطي دوره زماني  ونقل حملبخش 
افزايش داشته  1393و سال  1387- 90 هاي سالبوده فقط در 

  است. 
  

  
ونقل به قيمت ثابت در بخش حمل گذاري سرمايه. ميزان 1نمودار

  1380- 99 هاي سالميليارد ريال طي  برحسب 1390سال 
  
  
اثر نامتقارن نرخ ارز بر اني تئوريك مب -4

    ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه
متغيرهاي كلان در اقتصاد  ترين مهميكي از  گذاري سرمايه   

عوامل متعددي مانند  تأثيرو تحت  شود ميمحسوب 
متغيرهاي پولي و مالي، سياسي و ساختاري قرار دارد. كليه 

 گذاري سرمايهاي نظريات و الگوه درزمينهكه  هايي پژوهش
است، تحت يك فرض اساسي قرار داشته و آن  گرفته انجام

آل و بدون هرگونه نااطميناني نسبت وجود يك شرايط ايده
وجود به ايجاد شوك در متغيرهاي كلان بوده است. 

ناشي از عوامل  تواند مينااطميناني در سيستم اقتصادي 
ه به سيستم ي است كهاي شوك ها آنمتعددي باشد كه يكي از 

و  گذاري سرمايهكه هم بر  ها شوك. يكي از اين شود ميوارد 
هم ساير متغيرهاي كلان اقتصادي در كشور به علت وابستگي 

وارده بر  هاي شوكايران به درآمدهاي نفتي اثرگذار است، 
  .باشد مينرخ ارز 

مناسب بودن  درزمينهافزون بر اين، مباحث فراواني نيز    
ارزي براي گسترش توليد و  ايه گذاري سياست
وجود دارد.  توسعه درحالدر كشورهاي  گذاري سرمايه
كه افزايش نرخ ارز و  دهند ميتاريخي نشان  اندازهاي چشم

آن افزايش  تبع بهكاهش ارزش پول منجر به افزايش توليد و 
مكتب ساختارگرايان جديد  هرچند. شود مي گذاري سرمايه

فزايش نرخ ارز بر توليد و اعتقاد به اثرات انقباضي ا
 سو يككاهش ارزش پول از  درواقعدارند.  گذاري سرمايه

باعث كاهش قيمت كالاهاي صادراتي شده و از طرف ديگر 
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. حال اگر ميزان دهد ميقيمت كالاهاي وارداتي را افزايش 
واردات بيش از صادرات باشد اين امر منجر به كاهش 

  . )1949(هيرشمن و  شود ميتقاضاي كل 
و  اي سرمايهبا توجه به اينكه حجم بسياري از كالاهاي   

، صنعتي نيمهو  توسعه درحالتوليدي در كشورهاي  هاي نهاده
، كاهش شوند نميدر داخل توليد  راحتي بهوارداتي هستند و 
. دهد ميرا افزايش  ها بنگاهنهاده  هاي هزينهارزش پول ملي، 

وارداتي بيش از  هاي دهنهامنفي افزايش هزينه  تأثير درنتيجه
نسبي كالاهاي تجاري توليد  هاي قيمتاثرات مثبت كاهش 

كاهش  گذاري سرمايهاين امر  نتيجه درداخل خواهد شد كه 
  خواهد يافت.

ه يمختلفي ارا هاي تئوري، گذاري سرمايهبراي تبيين رفتار   
از نظريه وجوه داخلي  عبارتند ها آن ترين مهمگرديده كه 

، تئوري گذاري سرمايه، تئوري شتاب يگذار سرمايه
  توبين. qو تئوري  گذاري سرمايهنئوكلاسيك 

تابعي  گذاري سرمايه، گذاري سرمايهدر تئوري وجوه داخلي   
. در اين نوع تئوري استدلال بر شود مياز سود در نظر گرفته 

در اتخاذ تصميم براي  ها بنگاهاين است كه مديران 
نگاه را بر وجوه خارجي ترجيح ، وجوه داخلي بگذاري سرمايه

و افزايش وجوه داخلي بنگاه معلول سودهاي بالاتر  دهند مي
بنگاه  گذاري سرمايهاست و با افزايش سطح سود بر ميزان 

افزوده خواهد شد. در نظريه شتاب ساده، تقاضا براي 
علاوه بر اينكه به ميزان تغيير در سطح  اي سرمايهكالاهاي 

د، به يك عامل ديگر يعني نسبت درآمد ملي بستگي دار
سرمايه به توليد يا ضريب ثابت سرمايه نيز وابسته است اما 

فرض بر اين است كه  پذير انعطافدر نظريه شتاب 
ناخالص، تابعي مستقيم از سطح تقاضاي كل و  گذاري سرمايه

  تابعي معكوس از موجودي سرمايه دوره قبل است.
صرفاً تمركز بر تعيين  ريگذا سرمايهتئوري نئوكلاسيك در    

  حجم سرمايه بهينه، ارزش حقيقي هزينه سرمايه نسبت 
. در تئوري توبين نيز فرض بر باشد ميبه نرخ دستمزد حقيقي 

 گذاري سرمايهاين است كه موجودي مطلوب سرمايه و 
 هاي داراييكه برابر نسبت ارزش بازاري  qمثبت با  طور به

، رابطه باشد ميبنگاه  هاي يدارايموجود بر هزينه جايگزيني 
كه يك بنگاه خود  گيرد مياين نكته را در نظر  qدارد. تئوري 

 آلات ماشينانتخاب كند كه در كارخانه و  تواند مي

كند يا در بخش مالي سرمايه خود را به جريان  گذاري سرمايه
  .)1381(برانسون و  اندازد

اد از در سمت تقاضاي اقتص گذاري سرمايهبر اين اساس   
طريق صادرات كالاها و افزايش تقاضاي خارجي و در سمت 

وارداتي كالاها و  هاي نهادهعرضه اقتصاد نيز از طريق هزينه 
 المللي بين هاي درصحنهبرآورد توليدكنندگان از ميزان رقابت 

. با توجه به مطالب گيرد مينوسانات نرخ ارز قرار  تأثيرتحت 
ه و تقاضاي اقتصاد نتايج عرض هاي كانالفوق درهم تنيدگي 

زير  صورت به گذاري سرمايهنوسانات نرخ ارز را بر روي 
  :كنند ميتعيين 

 نشده بيني پيش(كاهش  شوك مثبت نرخ ارزدر بازار كالا، -
در  درنتيجه. كند مي تر ارزانارزش پول ملي) صادرات را 

(رقابتي) خارجي، تقاضا براي توليدات داخل  بازار آزاد
 .يابد ميافزايش  گذاري سرمايهو توليد و  افتهي ميافزايش 

 نشده بيني پيش(كاهش  در طرف عرضه شوك مثبت نرخ ارز-
وارداتي،  اي واسطهبا افزايش هزينه كالاهاي  ارزش پول ملي)

كاهش  گذاري سرمايهو توليد و  يافته افزايشهزينه توليد 
 .يابد مي

 نشده بيني پيشدر طرف عرضه شوك مثبت نرخ ارز (كاهش -
 انداز چشمآن  درنتيجهارزش پول ملي) قدرت رقابت و 

 نتيجه درتقاضاي خارجي توليدكنندگان را افزايش داده و 
لذا اثر نهايي افزايش  .يابد ميافزايش  گذاري سرمايهتوليد و 

 گذاري سرمايهنرخ ارز يا كاهش ارزش پول ملي بر روي 
اقتصاد عرضه يا تقاضاي  هاي كانالبستگي به غالب شدن 

  .)1394(عرفاني و همكاران و  دارد
 متغيرها اين بين روابط اثر جهت اينكه به توجه اب بنابراين   

بخصوص براي بخش  اقتصادي گذاران سياست براي
، در اين مقاله باشد مي برخوردار بسزايي اهميت از ونقل حمل

در بخش   گذاري سرمايهبر نرخ ارز  اثر نامتقارنبه بررسي 
  .است شده پرداخته ل كشورونقحمل

  
  مثبت و منفي نرخ ارز هاي تكانهروش تجزيه  -5
مثبت و منفي  هاي تكانهتجزيه  هاي روشدر اين بخش،   

تشريح  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهنرخ ارز بر متغير 
مثبت و  هاي تكانه. قبل از تخمين اثرات نامتقارن شود مي

 بايست مي، ونقل حملبخش  گذاري سرمايهمنفي ارزي بر 
 معمولاًرا بررسي نمود.  ها تكانهشيوه تعريف و شناسايي اين 
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متغيرهاي  نشده بيني پيشمقادير  هرگونهدر مطالعات تجربي، 
تكانه مربوط به آن متغير در نظر  عنوان بهسري زماني را 

پسماند رگرسيون افزايش نرخ ارز  كه طوري به، گيرند مي
  .شود ميدر نظر گرفته  نشده يبين پيش هاي شوك عنوان به
البته بايد توجه داشت كه اين روش داراي مشكلاتي است،    

  استفاده از روش پسماند رگرسيوني ممكن است  چراكه
در اين  ازآنجاكهمواجه شود.  ها شوك گيري اندازهبا خطاي 

مثبت و منفي نرخ ارز، همان پسماندهاي  هاي شوكروش 
 هاي روش، لذا استفاده از دباش ميحاصل از معادله نرخ ارز 

مناسب تخمين و تصريح مناسب معادله نرخ ارز از اهميت 
، تورش اقتصادسنجيبسزايي برخوردار است و مطابق ادبيات 

نادرست شده و  هاي تخمينصحيح معادله نرخ ارز، منجر به 
پسماندهاي حاصل از تخمين چندان صحيح نخواهد بود. لذا 

منجر به نتايج غير صحيحي در  پسماندها گيري اندازهخطاي 
  ارزي خواهد شد. هاي شوكمعادله مربوط به بررسي اثرات 

 هاي تكانهآوردن  به دست هاي روشيكي ديگر از     
مثبت و منفي، استفاده از  نشده بيني پيشو  شده بيني پيش
 ترين متداولفيلترسازي تك متغيره است. يكي از  هاي روش
-هودريك هموارسازي فيلترز در اين زمينه استفاده ا ها روش

پرسكات است از مزاياي اين روش در تجزيه يك سري 
 برخلافاست كه  آنزماني به اجزاي موقت و دائمي، 

ديگر همچون روش تجزيه بوريج و نلسون، فيلتر  هاي روش
هودريك پرسكات روش يكساني را براي جداسازي روند از 

  .كند ميمتغيرها اعمال 
از  Ytيك پرسكات، سري زماني در روش فيلتر هودر  

 به دست ctسيكلي  مؤلفهو  gtرشد  مؤلفهمجموع دو 
  :آيد مي

Yt=gt+ct , for 1,…,t   )1                                      (  
(روند) با حداقل كردن مجموع مجذورات  مقادير رشد   

. آيد مي به دست gtاز روند آن  Ytانحراف متغير سري زماني 
پرسكات، مقاديري -دير روند فيلتر هودريكمقا درواقع

  :كنند ميهستند كه رابطه زير را حداقل 
ሼ∑ ௧ଶܥ ൅ ∑ߣ ሾሺ݃௧ െ ݃௧ିଵሻ െ ሺ݃௧ିଵ െ ݃௧ିଶሻሿଶ்

௧ୀଵ
்
்ୀଵ ሽሼ௚೟ሽ೟సభ

೅
ெ௜௡ )2    (  

پارامتري است كه  λتعداد مشاهدات و  tدر معادله فوق    
. حال با توجه به كند ميرا تعيين  ctبودن روند  درجه هموار
نرخ ارز را استخراج  هاي شوك توان مي شده ارائهتوضيحات 

- ابتدا روند زماني نرخ ارز را بر اساس فيلتر هودريككرد. 

اين  درواقعكه  مينام يم expپرسكات استخراج كرده و آن را 
 ارانتظ قابل هاي شوكيا  شده بيني پيش هاي شوكعبارت، 

  نرخ ارز نيز با توجه  نشده بيني پيش هاي شوكارزي است. 
 هاي شوكاز تفاضل نرخ ارز و  شده عنوانبه مطالب 

  آيد:مي به دستنرخ ارز  شده بيني پيش
Uex=ex‐exp )3                                                 (  

  مثبت و منفي نرخ ارز را  هاي شوك توان يمدر اين صورت   
  .)1394(عرفاني و همكاران و  ه دست آوردب

  
  ارزمثبت و منفي نرخ  هاي شوك عدم تقارن آزمون بررسي

آيا جهت تغييرات نرخ ارز روي  كه اينبررسي  منظور به  
از دو  توان مياست  مؤثر ونقل حملبخش  گذاري سرمايه

  .روش استفاده كرد
 مجازي متغيرهاي از استفاده :الف

 تجزيه براي توان مي كوگلين، و ردپولا از پيروي به  

 صورت به مجازي متغير دو ارز نرخ منفي و مثبت هاي شوك

  كرد تعريف زير

A:ቊ
ܺܧܮ∆					1 ൐ 0		
D :ቊ      در	غير	اين	صورت		0

ܺܧܮ∆					1 ൏ 0		
                                   در	غير	اين	صورت		0

  :عبارت فوقمعادله  سپس در   
 β1A(AtΔLEX)+β1D(DtΔLEX)  بدين ورا جانشين كرده 

نرخ ارز  كاهش و ارزش افزايش براي مجزا صورت به ترتيب
  را تخمين زد. گذاري سرمايهبر 
 مورك معيار از استفاده :ب

 را نفت قيمت تغييرات مثبت هاي نرخ ،(1994) مورك

 را نفت قيمت منفي هاي نرخ و مثبت هاي تكانه عنوان به

 :كند مي تعريف زير صورت به منفي هاي نهتكا عنوان به

pops = Δlnoil if Δlnoil >0 ,  اينصورت  ردر غي 0 

nops = Δlnoil if Δlnoil < 0 , 0 درغيراينصورت 

 ذكر به لازم .است اپك عضو كشورهاي در نفت قيمت   

  است، شده استفاده روش اين از حاضر مقاله در كه است
 نرخ منفي و مثبت هاي شوك همطالع اين در كه تفاوت اين با 

 مثبت هاي نرخ كهطوريبه اند شده تفكيك يكديگر از ارز

 منفي هاي نرخ و مثبت هاي تكانه عنوان به ارز نرخ تغييرات
 كه شوند مي لحاظ منفي هاي تكانه عنوان به ارز نرخ نوسانات

 :)1391(پدرام و همكاران و  است تعريف قابل زير صورت به

ER+ = ΔLEX  if ΔLREER >0 , اينصورت  يردر غ 0 
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REER- = ΔLEX if ΔLEX < 0 , اينصورتدر غير  0 
  

  ه مدل و روش تخمينيارا - 6 
در  گذاري سرمايهبررسي اثرات نامتقارن نرخ ارز بر  منظور به  

ه يزير ارا صورت به گذاري سرمايه، الگوي ونقل حملبخش 
  :شود مي

linvest=f( lgdp, i, exp,  pos, neg)               )4     (                                   

  :آن در كه
Linvest ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه: لگاريتم  
Lgdp : ونقل حملبخش  افزوده ارزشلگاريتم  

iنرخ بهره :  
exp :نرخ ارز شده بيني پيش هاي شوك  
Pos :مثبت نرخ ارز هاي شوك  
Neg :زمنفي نرخ ار هاي شوك  

 گذاري سرمايه، گذاري سرمايهطبق نظريات  كه ازآنجايي  
لذا  .شود ميدر نظر گرفته و نرخ بهره تابعي از درآمد 

يك متغير  عنوان بهو نرخ بهره  ونقل حملبخش  افزوده ارزش
 ونقل حملبخش  گذاري سرمايهاساسي در توضيح دهندگي 

همانند  ونقل حملهمچنين بخش  است. واردشدهدر مدل 
كه  قرار دارد ها شوكديگر اقتصاد در معرض بروز  هاي شبخ

 بيني پيشتوسط عاملان اقتصادي قابل  ها شوكبرخي از اين 
. لذا باشد مين بيني پيشنيز قابل  ها شوكبوده و برخي از 

كه توسط فيلتر هودريك  نرخ ارز شده بيني پيش هاي شوك
بر  راثرگذايك متغير  عنوان به است، آمده دست بهپرسكات 

براي بررسي وجود  .است واردشدهمتغير وابسته در مدل 
بخش  گذاري سرمايهاثرات نوسانات مثبت و منفي نرخ ارز بر 

نيز از متغيرهاي شوك مثبت و شوك منفي  ونقل حمل
 آمده دست بهكه توسط معيار مورك نرخ ارز  نشده بيني پيش

با توجه به توضيحات  است. شده استفادهدر مدل است، 
براي بررسي اثرات مذكور از الگوي پوياي  شده هياار

است. مزيت  شده استفاده توزيعي هاي وقفهخودبازگشتي با 
اين است كه  ها روشبرجسته اين روش در مقايسه با ساير 

را  مدت كوتاه هاي پوياييديگر  هاي تكنيك برخلافاين الگو 
گو از ال تري دقيقو منجر به برآورد ضرايب  گيرد ميدر نظر 

علاوه بر آن، اين روش بدون نياز به دانستن اينكه  .شود مي
. باشد مينه، قابل كاربرد هستند يا  I(1)يا  I(0)متغيرها 

همچنين افزون بر ضرايب مربوط به الگوي بلندمدت، الگوي 

نيز بررسي چگونگي تعديل به سمت تعادل  تصحيح
  .دهد ميه يبلندمدت را ارا

زير  هاي توزيعي پوياي خودبازگشتي با وقفهمدل  رو ازاين   
در بخش  گذاري سرمايهبراي آزمون رابطه همجمعي بين 

، نرخ بهره، نرخ ونقل حملدر بخش  افزوده ارزش، ونقل حمل
مثبت و منفي نرخ ارز  هاي شوكو  شده بيني پيشارز 

  :شود ميزير برآورد  صورت به
  

ݐݏ݁ݒ݊݅ܮ ൌ ଴ߚ ൅ ∑ ௧ି௝ݐݏ݁ݒ݊݅ܮଵߚ ൅ ∑ ௧ି௝݌݀݃ܮଶߚ
௟
௝ୀ଴

௞
௝ୀଵ ൅

∑ ଷ݅௧ି௝ߚ
௠
௝ୀ଴ ൅ ∑ ௧ି௝݌ݔସ݁ߚ

௡
௝ୀ଴ ൅ ∑ ௧ି௝ݏ݋݌ହߚ

௤
௝ୀ଴ ൅

∑ ଺݊݁݃௧ି௝ߚ ൅ ݐ଻ߚ ൅ ߳௧
௣
௝ୀ଴    )5 (                                                 

به آنكه در آزمون ريشه واحد بابت بررسي مانايي  با توجه   
متغيرها، برخي از متغيرها با در نظر گرفتن روند مانا 

به جهت تصريح بهتر در مدل  (t)متغير روند  ،لذا .اند گرديده
  قرار داده شد.

مدل تصحيح خطاي آوردن سرعت تعديل،  به دستبراي 
  :شود ميپوياي زير بررسي 

  
ݐݏ݁ݒ݊݅ܮ݀ ൌ ଴݀ܶߙ ൅ ݌ଵ݈݀݃݀ߜ ൅ ଶ݀݅ߜ ൅ ݌ݔଷ݀݁ߜ ൅
ݏ݋݌ସ݀ߜ ൅ ହ݀݊݁݃ߜ ൅ ߰݁ܿ݉௧ିଵ ൅ ௧ݒ  )6                    (  

اپراتور تفاضل مرتبه اول و  دهنده نشان dكه در اين رابطه 
ecmt-1  وقفه عبارت خطاي برآورد شده از رابطه فوق است

اين  درواقع. كند مي گيري اندازهسرعت تعديل را  ߰و 
ضريب، سرعت تعديل براي دستيابي به تعادل را در صورت 

. تمام متغيرهاي گيرد ميي به سيستم اندازه هاي شوكبروز 
  .باشند ميديگر همانند قبل 

  
  هابررسي داده

سالانه و  صورت بهسري زماني  هاي دادهدر اين پژوهش    
رفته شده است. تمام در نظر گ 1370-99 هاي سالبراي 
آماري از سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي  هاي داده

(بانك مركزي جمهوري اسلامي  ايران جمع آوري شده است
. علاوه بر اين، متغيرهاي به كار رفته در اين )1399ايران و 

و  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهپژوهش اعم از 
ثابت سال  هاي قيمتبه  ونقل حملدر بخش  افزوده ارزش
 قرارگرفته مورداستفادهلگاريتمي  صورت بهبوده و  1390

 EVIEWS افزار نرمنيز از  ها داده وتحليل تجزيهاست. براي 
  است. شده استفاده
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 برآورد مدل -7

  آزمون ريشه واحد- 1- 7
 هاي وقفهشرط استفاده از الگوي بازگشتي با  كه ازآنجايي  

اين  ،لذا .زماني است هاي سريبودن  I(1)يا  I(0)توزيعي، 
تحقيق خواهد بود. آزمون ريشه  هاي دادهامر مستلزم بررسي 

است كه امروزه براي  هايي آزمون ترين معمولواحد يكي از 
قرار  مورداستفادهتشخيص پايايي يك فرآيند سري زماني 

. آزمون ريشه واحد بر اين اساس است كه زماني كه گيرد مي
௧ݕه اولدرج رگرسيوني خوددر فرآيند  ൌ ௧ିଵݕߩ ൅ ،  ௧ݑ

ρ ݑبرابر يك باشد و௧  از فروض كلاسيك تبعيت كند، در آن
نشان داد كه با تفاضل  توان ميصورت، سري ناپاياست؛ ولي 

از يك باشد آنگاه سري  تر كوچك ߩگيري از عبارت فوق اگر
 (ADF) يافته تعميمفولر  پايا خواهد بود. آزمون ديكي

  .شود ميبيان  7رابطه  صورت به
∆ ௧ܻ ൌ ଵߚ ൅ ଶܶߚ ൅ ߜ ௧ܻିଵ ൅ ௜ߙ ∑ ∆ ௧ܻି௜ ൅ ߳௧

௠
௜ୀଵ )7(   

  
ߜكه در آن فرضيه صفر برابر   ൌ است كه به معناي  0

  .)1392(سوري و  وجود ريشه واحد خواهد بود
  . آزمون ريشه واحد براي بررسي مانايي متغيرها1جدول

 آزمون ديكي فولر

  متغير
  نتيجه

سطح 
بحراني 

90%  

سطح
بحراني 

95%  

آماره 
ADF 

 linvest -55/2 -02/3  - 65/2  ناپايا

 Lgdp -92/1 -029/3  - 65/2  ناپايا
 Exp -06/3 -95/2  - 61/2  پايا

 i -41/1 -93/2  - 60/2  ناپايا

 ሻݐݏ݁ݒሺ݈݅݊∆ -40/4 -04/3  - 66/2 پايا

 ሻ݌ሺ݈݃݀∆ -19/3 -04/3  - 66/2 پايا

ሺ݅ሻ∆ -25/6 -93/2  - 60/2  پايا

 

- در اين پژوهش ضابطه شوارتز مورداستفادهكميت آزمون 
چنانچه مقدار حداكثر آماره بوده است.  (BSC) بيزين

قدر مطلق از كميت آماره ديكي فولر  صورت بهشوارتز 
باشد فرضيه مبني بر وجود ريشه واحد را  تر بزرگ شده ارائه

، فرضيه وجود ريشه پذيرفت در غير اين صورت توان مين
رد كرد. نتايج اين آزمون براي تمامي  توان ميواحد را ن

  است.  شده دادهنشان  1در جدول  متغيرها

  
  جمعيآزمون هم- 2- 7
پس از انجام آزمون پايايي متغيرها، با استفاده از روش   

آزمون متغير اضافي به بررسي وجود رابطه بلندمدت يا وجود 
بر اساس . پردازيم مي) 5(اي رابطه همجمعي بين متغيرها بر
پوياي ، با استفاده از روش )2001( مطالعه پسران و همكاران

 هاي وقفهنمودن  بامنظورو  هاي توزيعي خودبازگشتي با وقفه
ضرايب بلندمدت سازگاري ميان متغيرهاي  توان ميمناسب 
كه ابتدا  صورت بدينآورد.  به دستدر يك مدل  موردنظر

) 5را براي تفاضل مرتبه اول از رابطه ( OLSيك رگرسيون 
، سپس معناداري مشترك ضرايب متغيرهاي شود ميبرآورد 

به قسمت اول رابطه  كه هنگاميرا  شده دادهسطح وقفه 
. در اين حالت فرضيه صفر و كند مي، آزمون اند شده اضافه

  از: عبارتندفرضيه مقابل 
:଴ܪ ଵߜ ൌ ଶߜ ൌ ଷߜ ൌ ସߜ ൌ ହߜ ൌ ଺ߜ ൌ 0 

:଴ܪ ଵߜ ് ଶߜ ് ଷߜ ് ସߜ ് ହߜ ് ଺ߜ ് 0 
    
در اين روش، وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي  

براي آزمون معناداري  Fمحاسبه آماره  وسيله به شده بررسي
محاسباتي  F. اگر گيرد مي، مورد آزمون قرار ها وقفهسطوح با 

رضيه صفر مبني بر قرار گيرد، ف Fفراتر از محدوده بالايي 
عدم وجود رابطه بلندمدت (عدم همجمعي) رد شده و اگر 

قرار گيرد، فرضيه صفر را  Fاز محدوده پاييني  تر پايين
محاسباتي بين دو محدوده قرار گيرد،  Fرد كرد. اگر  توان مين

. )1384 ،مهرگان و رضائي( باط غيرقطعي استننتايج است
  .دهد ميا نشان ر  Fنتايج حاصل از آزمون  2جدول 

حد بالايي و حد پاييني مقادير بحراني را كه  2جدول    
است را در سطح  شده هياراتوسط پسران و همكارانش 

. با توجه به دهد ميدرصد نشان  90درصد و  95معناداري 
محاسباتي بيش  Fآماره  شود مياطلاعات اين جدول مشاهده 

ه نبود رابطه درصد است و فرضي 90و  95از مقادير بحراني 
ميان  ديگر عبارت به. شود ميبلندمدت ميان متغيرهاي الگو رد 

 افزوده ارزش، ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمتغيرهاي 
ارز و  شده بيني پيش هاي شوك، ، نرخ بهرهونقل حملبخش 
ارز رابطه بلندمدت  نشده بيني پيشمثبت و منفي  هاي شوك

  وجود دارد. 
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  براي وجود رابطه بلندمدت Fن نتايج آزمو .2جدول
 Fآماره  %95يدارمعنيسطح %90ي دار معنيسطح 
I(1) I(0) I(1) I(0) 

3  08/2  38/3 39/2 89/13 
  
  مدت كوتاهبرآورد -7-3
در بخش  گذاري سرمايهمربوط به برآورد  مدت كوتاهنتايج    

  ) آمده است.3در جدول ( ونقل حمل
كه تمامي متغيرها در  شود ميمشاهده  )3( با توجه به جدول

گذاري سرمايه ديگر عبارت بهدرصد معنادار هستند،  90سطح 
  در بخش  افزوده ارزشونقل تابعي از در بخش حمل

نرخ ارز،  شده بيني پيش هاي شوكونقل، نرخ بهره، حمل
منفي  هاي شوكنرخ ارز و  نشده بيني پيشمثبت  هاي شوك
  نرخ ارز است.  نشده بيني پيش

 گذاري در بخش سرمايه، شده ارائهجه به نتايج با تو   

و همچنين با دو وقفه  Linvest(-1)ونقل با يك وقفه حمل
Linvest(-2)  تأثير ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهبر 
مثبتي بر  تأثير ونقل حملبخش  افزوده ارزشمثبت دارد. 

كه با افزايش طوريهدارد ب ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه
در بخش  گذاري سرمايه ونقل حملبخش  زودهاف ارزش
كه  دهد ميهمچنين نتايج نشان . يابد ميافزايش  ونقل حمل

منفي بر  تأثيرنرخ بهره هم در دوره جاري و هم با يك وقفه 
و با افزايش يك  دارد ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه

 ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهدرصد در نرخ بهره 
درصد با يك وقفه  031/0وره جاري و درصد در د 037/0

 .دهد ميرا كاهش  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه
نرخ ارز هم در دوره جاري و  شده بيني پيشمثبت  هاي شوك

را افزايش  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايههم با يك وقفه 
نرخ ارز يا  نشده بيني پيشمثبت  هاي شوك. همچنين دهد مي

 (pos)رزش پول ملي در دوره جاري ا نشده بيني پيشكاهش 

در  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثير (pos(-1))و با يك وقفه 
مثبت نرخ ارز با  هاي شوك درواقعدارد.  ونقل حملبخش 

 اي سرمايهوارداتي  هاي نهادهافزايش قيمت كالاها و خدمات 
در بخش  گذاري سرمايهتوليد،  هاي هزينهافزايش  درنتيجهو 

  .دهد مياهش را ك ونقل حمل
  
  
 

   ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه مدت كوتاهبرآورد . 3جدول
 ARDL(2,0,1,1,1,1)با استفاده از الگوي 

  tمقدار آماره 
(prob) 

خطاي 
  استاندارد

ضرايب 
  نام متغير  برآورد شده

7286/3-  
)0098/0(  25016/0  9327/0  Linvest(-1)  

3131/4  
)0050(/  14432/0  6224/0  Linvest(-2)  

2254/3  
)0180/0(  3964/0  27/1  Lgdp  

200/4 
)0057/0(  00883/0  0370/0-  i 

1124/3-  
)0230/0(  00996/0  0310/0-  i(-1) 

3396/6-  
)0007/0(  00003/0  00019/0  expex 

4707/6  
)0006/0(  00034/0  000221/0  expex(-1) 

4495/2-  
)0403/0(  02011/0  04926/0 -  pos 

6332/3-  
)0109/0(  085/0  30946/0 -  pos(-1) 

8471/4  
)0029/0(  06741/0  3267/0  neg 

2601/2  
)0645/0(  

078425/
0  17725/0  neg(-1) 

6121/2  
)0381/0(  3658/0  95551/0  c 

  
نرخ ارز يا افزايش  نشده بيني پيشمنفي  هاي شوك
ارزش پول ملي در دوره جاري و با يك وقفه  نشده بيني پيش
هاي يعني موجب كاهش هزينهعكس شوك مثبت دارد،  تأثير

  گذاري در بخش و اثر مثبتي بر سرمايه شود ميوارداتي 
از مدل تصحيح  آمده دست بههمچنين نتايج ونقل دارد. حمل

كه نمايانگر سرعت تعديل است، معنادار  مدت كوتاهخطاي 
در اين مدل داراي علامت موافق  ECM(-1)بوده و عبارت 

گفت تعادل بلندمدت  انتو ميو لذا  باشد ميانتظار 
اين است كه  دهنده نشاننيز  -3/0است. ضريب  دسترسي قابل

 ونقل حملبه بلندمدت در بخش  مدت كوتاهسرعت تعديل از 
از عدم تعادل يك دوره  % 30 هرسالدر  كه طوري بهبوده  3/0

  گردد.در دوره بعد تعديل مي ونقل حملش بخ گذاري سرمايه
 

  برآورد بلندمدت-7-4
 شده گزارش) 4تايج برآورد ضرايب بلندمدت در جدول (ن  

  است. 
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   ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه. برآورد بلندمدت 4جدول
 ARDL(2,0,1,1,1,1)با استفاده از الگوي 

  tمقدار آماره 
(prob) 

خطاي
 استاندارد

ضرايب
  نام متغير برآورد شده

6505/4  
)0035/0(  2098/0  97596/0  Lgdp  

5310/2-  
)0446/0(  0078/0  01990/0 -  i 

9805/6  
)0004(  00003/0  0000021/0  expex 

9422/2-  
)0259/0(  09227/0  271489/0-  pos 

374646/4  
)0047/0(  08792/0  384641/0  neg 

5904/2  
)0423/0(  28139/0  72894/0  c 

  
كه  دهد ميبلندمدت نشان  هاي كششنتايج مربوط به    

، نرخ بهره، ونقل حمل در بخش افزوده ارزشمتغيرهاي 
مثبت نرخ ارز و  هاي شوكنرخ ارز،  شده بيني پيش هاي شوك
 هستند. دار معنيدرصد  5منفي نرخ ارز در سطح  هاي شوك

 ونقل حملبخش  افزوده ارزش شود ميكه مشاهده  گونه همان
دارد. نرخ  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثير

 ونقل حملدر بخش  گذاري مايهسرمنفي بر  تأثيربهره نيز 
 شده بيني پيش هاي شوككه  دهد ميهمچنين نتايج نشان  دارد.

در بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثير بلندمدتنرخ ارز در 
 نشده بيني پيشمثبت  هاي شوكدارد. علاوه بر اين  ونقل حمل

 ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثيرنرخ ارز نيز 
نرخ ارز و كاهش  نشده بيني پيشبا افزايش  قعدروادارد. 

 هاي نهاده، هزينه كالاها و بلندمدتارزش پول ملي در 
با افزايش  درنتيجهو  يافته افزايشوارداتي  اي سرمايه
بخش  گذاري سرمايه، گذاري سرمايهتوليد و  هاي هزينه
منفي نرخ ارز نيز با  هاي شوك. يابد ميكاهش  ونقل حمل

مثبتي بر  تأثير اي سرمايه هاي نهادهتوليد و  يها هزينهكاهش 
  در بلندمدت دارد. ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه

  
مثبت و منفي  هاي شوكآزمون عدم تقارن  -7-5

 نرخ ارز

آن  كننده بياناثرات نامتقارن يا فرضيه عمومي عدم تقارن   
نرخ ارز، اثرات  هاي شوكاست كه تغييرات مثبت و منفي در 

دارد.  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهي بر متفاوت

   ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهتغيير در  ديگر عبارت به
نرخ ارز با تغيير  نشده بيني پيشمثبت  هاي شوكبه دليل بروز 

با بروز شوك منفي نرخ ارز  ونقل حملبخش  گذاري سرمايه
برابر نيست. براي بررسي نامتقارن بودن  نشده بيني پيش
از  بايست مينرخ ارز  نشده بيني پيشمثبت و منفي  هاي شوك

آزمون والد استفاده شود. براي اين منظور فرضيه عدم تقارن 
  :شود ميزير آزمون  صورت به شده هيارابر اساس الگوي 
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௝ୀ଴ ൌ ∑ ,଺௝ߚ :ଵܪ ∑ ହ௃ߚ ് ∑ ଺௃ߚ
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௃ୀ଴

௉
௃ୀ଴

௣
௝ୀ଴ )8 (  

 هاي شوكفر به معناي عدم وجود تقارن ميان فرضيه ص
ହ௝ߠሺمثبت و منفي است نشده بيني پيش ൌ . بنابراين ଺௝ሻߠ

 هاي شوكفرضيه مقابل نيز به معناي وجود عدم تقارن ميان 
ହ௝ߠሺباشد مي موردنظر ്   .଺௝ሻߠ
مثبت و منفي نرخ  هاي شوكنتيجه آزمون عدم تقارن .5جدول

  ونقل حملدر بخش  اريگذ سرمايهارز بر 
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مثبت و منفي  هاي شوكآزمون فرضيه عدم تقارن  5جدول 
. آزمون والد كند ميه يزمون والد ارانرخ ارز را با استفاده از آ

از قيود بر عوامل معادله  اي مجموعهامكان اعمال  درواقع
كه اين قيود در فرضيه  دهد ميرگرسيون را مورد آزمون قرار 

است. بر اين  )8( در رابطه شده مطرحعدم تقارن، همان قيد 
گفت آماره  توان مياساس، با توجه به نتيجه فرض جدول، 

درصد است  95 دار معنياز مقدار بحراني در سطح  والد بيش
مثبت و منفي نرخ ارز  هاي شوكو فرضيه صفر مبني بر تقارن 

 نشده بيني پيشمثبت و منفي  هاي شوك درنتيجه. شود ميرد 
در بخش  گذاري سرمايهنرخ ارز اثرات نامتقارني بر 

  دارد. ونقل حمل
  
  هاي ثبات و تشخيصآزمون -7-6
از  توان مي رگرسيون با وقفه توزيعي گستردهروش خود در   

بررسي پايداري  منظور بهمدت  هاي الگوي كوتاهپويايي
شده در الگوي بلندمدت استفاده كرد.  پارامترهاي تخمين زده

شده توسط  هي، اراCUSUM براي اين منظور از آزمون
)، براي جملات پسماند الگوي 1975براون، دوبلين و اوانز (
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صورت گرافيكي  به . اين آزمونشود مياستفاده  مدت كوتاه
كه نمودار مجموع تراكمي  . درصورتيشود ميمطرح 

پسماندهاي بازگشتي خارج از ناحيه ميان دو خط بحراني، در 
درصد، قرار گيرد، رابطه بلندمدت ناپايدار  5سطح خطاي 

  ديگر پايداري رابطه بلندمدت در  عبارت خواهد بود. به
. اما از شود ميني مختلف با مخاطره مواجه هاي زمادوره

كه اين نمودار ميان دو سطح بحراني  طرف ديگر، درصورتي
. شود ميقرار گيرد پايداري ضرايب برآورد شده، تأييد 

 بيضرا ،گردد ملاحظه مي 1كه از شكل شماره  طوري همان
شند. ابيمبات اراي ثد ،يموردبررس ورهل در طوا درهيمتغ
 در .دندار د ر الگو وجود رياختاست سكش ،رگيد يعبارت به

ند صفر ات پسملاجم نينگياكه م دهد مين انش ، آزمونواقع
  .تبرقرار اس كيسلاك لاو ض فرو و تاس
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CUSUM 5% Significance

  آزمون استحكام نتايج .1شكل 

  يريگ جهينت -8
يك عامل مهم در الگوهاي توليدي، نقش  عنوان بهسرمايه   

ي ها بخشي در فرآيند توليد تمامي ا كننده نييتعو اساسي 
 ترين مهماز اقتصادي دارد و كمبود آن نيز، يكي

 ژهيو بهرشد اقتصادي كشورها،  درراهي موجود ها تيمحدود
. بنابراين توجه به رود يم، به شمار توسعه درحالكشورهاي 

اين عامل توليدي و روند تغييرات آن از اهميت زيادي 
 ها يريگ ميتصمو شناخت وضعيت آن در  باشد يمبرخوردار 

ي اقتصادي در سطوح مختلف كلان و خرد ها يزير برنامهو 
با توجه به اهميت گسترش  اهميت به سزايي دارد. از طرفي

گذاري در سرمايهونقل و نقش آن در اقتصاد، ي حملشبكه
اين بخش نقش مهمي در رشد و شكوفايي اقتصادي 

دارد و افزايش كمي  توسعه درحالشورهاي ك ژهيو بهكشورها، 
تواند تأثير به و تحولات كيفي در اين عوامل توليدي مي

كل  جهيدرنتو ونقل حملرشد اقتصادي بخش سزايي در 
گذاري در يكي از عوامل مؤثر بر سرمايه اقتصاد داشته باشد.

 داشت توجه بايد همچنينباشد. ونقل نرخ ارز ميبخش حمل
 بخش در گذاري سرمايه بر ارز نرخ كاهش و ايشافز تأثير كه

 ارز نرخ كاهش و افزايش و نيست متقارن الزاماً ونقل حمل
. دهد قرار تأثير تحت را گذاري سرمايه اندازه يك به تواند نمي

 يا متقارن اثرات وجود ،طرح قابل مهم پرسش بنابراين
 بخش در گذاري سرمايه بر ارز نرخ نوسانات نامتقارن
   توجه با گفت بايد ديگر عبارت به. است ايران نقلو حمل

 در و شدتي چه با ارز نرخ افزايش و كاهش ايران، شرايط به
 تأثيرگذار ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه بر جهتي چه

اثرات اثر نامتقارن  مطالعه اين در مسئله اين به توجه با است؟
   ونقل كشوردر بخش حمل گذاري سرمايهنرخ ارز بر 

 شده زدهبا استفاده از الگوي خودرگرسيون برداري تخمين 
سالانه  صورت بهسري زماني  هاي دادهدر اين پژوهش  است.

است. تمام  شده گرفتهدر نظر  1370-99 هاي سالو براي 
آماري از سايت بانك مركزي جمهوري اسلامي  هاي داده

 فتهكارر بهاست. علاوه بر اين، متغيرهاي  شده آوري جمعايران 
و  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهدر اين پژوهش اعم از 

ثابت سال  هاي قيمتبه  ونقل حملدر بخش  افزوده ارزش
 قرارگرفته مورداستفادهلگاريتمي  صورت بهبوده و  1390

 EVIEWS افزار نرمنيز از  ها داده وتحليل تجزيهاست. براي 

  است. شده استفاده
بررسي و  منظور بهيرهاي الگو بودن متغ مرتبه جمعي ابتدا    

نتايج گردد. تعيين مياطمينان از عدم بروز رگرسيون كاذب 
در  مورداستفادهكه تمامي متغيرهاي  دهد مينشان اين آزمون 

پس از انجام . باشد مي I(1)و  I(0)مدل همجمعي از مرتبه 
آزمون پايايي متغيرها، با استفاده از روش آزمون متغير اضافي 

وجود رابطه بلندمدت يا وجود همجمعي بين  به بررسي
. در اين روش، وجود رابطه بلندمدت بين پردازيم ميمتغيرها 

براي آزمون  F محاسبه آماره وسيله به شده بررسيمتغيرهاي 
نتايج . گيرد مي، مورد آزمون قرار ها وقفهمعناداري سطوح با 

اي فرضيه نبود رابطه بلندمدت ميان متغيرهكه  دهد مينشان 
 گذاري سرمايهميان متغيرهاي  ديگر عبارت به. شود ميالگو رد 

، نرخ ونقل حملبخش  افزوده ارزش، ونقل حملدر بخش 
مثبت و منفي  هاي شوكارز و  شده بيني پيش هاي شوك، بهره
در ادامه مدل ارز رابطه بلندمدت وجود دارد.  نشده بيني پيش
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برآورد  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه مدت كوتاه
كه تمامي متغيرها  شود ميمشاهده  كه طوري همان .گردد مي

   ديگر عبارت بهدرصد معنادار هستند،  90در سطح 
در  افزوده ارزشونقل تابعي از گذاري در بخش حملسرمايه

نرخ ارز،  شده بيني پيش هاي شوكونقل، نرخ بهره، بخش حمل
منفي  هاي شوكنرخ ارز و  نشده بيني پيشمثبت  هاي شوك
  نرخ ارز است.  نشده بيني پيش

ونقل گذاري در بخش حملسرمايه، شده هيارابا توجه به نتايج 
و همچنين با دو وقفه   Linvest (1-) با يك وقفه

Linvest(-2)  تأثير ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهبر 
 مثبتي  تأثير ونقل حملبخش  افزوده ارزشمثبت دارد. 

كه با طوريهدارد ب ونقل حمل در بخش گذاري سرمايهبر 
در  گذاري سرمايه ونقل حملبخش  افزوده ارزشافزايش 

 دهد مي. همچنين نتايج نشان يابد ميافزايش  ونقل حملبخش 
منفي  تأثيركه نرخ بهره هم در دوره جاري و هم با يك وقفه 

دارد و با افزايش يك  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهبر 
 ونقل حملدر بخش  گذاري رمايهسدرصد در نرخ بهره 

درصد با يك وقفه  031/0درصد در دوره جاري و  037/0
. دهد ميرا كاهش  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه
نرخ ارز هم در دوره جاري و  شده بيني پيشمثبت  هاي شوك

را افزايش  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايههم با يك وقفه 
نرخ ارز يا  نشده بيني شپيمثبت  هاي شوك. همچنين دهد مي

 (pos)ارزش پول ملي در دوره جاري  نشده بيني پيشكاهش 

در  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثير (pos(-1))و با يك وقفه 
مثبت نرخ ارز با  هاي شوك درواقعدارد.  ونقل حملبخش 

 اي سرمايهوارداتي  هاي نهادهافزايش قيمت كالاها و خدمات 
در بخش  گذاري سرمايهتوليد،  ايه هزينهافزايش  درنتيجهو 

 نشده بيني پيشمنفي  هاي شوك .دهد ميرا كاهش  ونقل حمل
ارزش پول ملي در دوره  نشده بيني پيشنرخ ارز يا افزايش 

عكس شوك مثبت دارد، يعني  تأثيرجاري و با يك وقفه 
و اثر مثبتي بر  شود ميهاي وارداتي موجب كاهش هزينه

ونقل دارد. همچنين نتايج لحمگذاري در بخش سرمايه
كه نمايانگر  مدت كوتاهاز مدل تصحيح خطاي  آمده دست به

در  ECM(-1)سرعت تعديل است، معنادار بوده و عبارت 
 توان ميو لذا  باشد مياين مدل داراي علامت موافق انتظار 

نيز  -3/0است. ضريب  دسترسي قابلگفت تعادل بلندمدت 
به  مدت كوتاهتعديل از  اين است كه سرعت دهنده نشان

در  كه طوري بهبوده  3/0 ونقل حملبلندمدت در بخش 
بخش  گذاري سرمايه%  از عدم تعادل يك دوره 30 هرسال
  گردد.در دوره بعد تعديل مي ونقل حمل

كه دهد نشان مينتايج برآورد ضرايب بلندمدت همچنين 
، نرخ بهره، ونقل حملدر بخش  افزوده ارزشمتغيرهاي 

مثبت نرخ ارز و  هاي شوكنرخ ارز،  شده بيني پيش هاي شوك
 هستند. دار معنيدرصد  5منفي نرخ ارز در سطح  هاي شوك
 ونقل حملبخش  افزوده ارزش شود ميكه مشاهده  گونه همان
دارد. نرخ  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثير

 لونق حملدر بخش  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثيربهره نيز 
 شده بيني پيش هاي شوككه  دهد ميهمچنين نتايج نشان  دارد.

در بخش  گذاري سرمايهمثبتي بر  تأثير بلندمدتنرخ ارز در 
 نشده بيني پيشمثبت  هاي شوكدارد. علاوه بر اين  ونقل حمل

 ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهمنفي بر  تأثيرنرخ ارز نيز 
نرخ ارز و كاهش  هنشد بيني پيشبا افزايش  درواقعدارد. 

 هاي نهاده، هزينه كالاها و بلندمدتارزش پول ملي در 
با افزايش  درنتيجهو  يافته افزايشوارداتي  اي سرمايه
بخش  گذاري سرمايه، گذاري سرمايهتوليد و  هاي هزينه
  منفي نرخ ارز نيز  هاي شوك. يابد ميكاهش  ونقل حمل

  مثبتي  تأثير اي يهسرما هاي نهادهتوليد و  هاي هزينهبا كاهش 
  بلندمدت دارد.در  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهبر 
مورد  مثبت و منفي نرخ ارز هاي شوكعدم تقارن در ادامه    

 هاي شوكبراي بررسي نامتقارن بودن است.  قرارگرفتهآزمون 
نرخ ارز از آزمون والد  نشده بيني پيشمثبت و منفي 

فرضيه صفر مبني بر كه  دهد مياست. نتايج نشان  شده استفاده
 نتيجه در. شود ميمثبت و منفي نرخ ارز رد  هاي شوكتقارن 
نرخ ارز اثرات  نشده بيني پيشمثبت و منفي  هاي شوك

  دارد. ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهنامتقارني بر 
شده  بررسي پايداري پارامترهاي تخمين زده در ادامه براي  

براي جملات  CUSUM در الگوي بلندمدت از آزمون
دهد نتايج نشان مي. شود ميمدت استفاده  پسماند الگوي كوتاه

  بات اراي ثد ،يموردبررس ورهل در طوا درهيمتغ بيضراكه 
 د ر الگو وجود رياختاست سكش ،گريد يعبارت به شند.ابيم

ت لاجم نينگياكه م دهد مين انش ، آزمونواقع در .دندار
  .تبرقرار اس كيسلاك لاوض فرو و تند صفر اساپسم
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  مراجع -9
 رشد بر گذاري سرمايه تأثير" ،)1394(، بازدار اردبيلي، پ. -

 مدل استفاده از با ايران اي جاده ونقل حمل بخش اقتصادي

، 82، شماره 23مجله جاده، دوره ،"نئوكلاسيك رشد
 . 1-12ص.ص

هاي اقتصاد تئوري و سياست" ،)1381(.، اچ .برانسون، و-
  نشر ني. ،مترجم عباس شاكري، تهران ،"پنجم)كلان(چاپ 

   ،)1391(، پدرام، ك. شيرين بخش، ش. رضايي ابيانه، ب.-
بررسي اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر قيمت كالاهاي "

، 9اقتصادي، شماره يساز مدل، فصلنامه تحقيقات "صادراتي
  .143- 166 ص.، ص1391پاييز 

 ،)1399( ،غ. بشيري، س.تقوي، ا. پهلواني، م. زمانيان، -
 گذاري سرمايهبررسي اثرات نامتقارن نوسانات نرخ ارز بر "
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ABSTRACT 
Considering the importance of expanding the transportation network and its role in the 
economy, investment in this sector plays an important role in the growth and prosperity of the 
country's economy. One of the factors influencing investment in the transportation sector is 
the exchange rate. To investigate the exchange rate shocks, initially, using Hodrick-Prescott 
filter, predicted shocks and unexpected positive and negative shocks have been extracted. 
Further, in specifying the investment equation in the transportation sector, in addition to these 
shocks, the effect of other variables such as the added value of the transportation sector and 
the interest rate have been examined. For this purpose, using the auto-regressive distributed 
lag method (ARDL) as well as the error correction model (ECM), the long-term and short-
term relationship between investment in the transportation sector and the factors affecting it 
during the years 1370-1999 has been evaluated. The results of estimating the short-term and 
long-term coefficients show that the added value of the transportation sector has a positive 
effect on the investment in the transportation sector, and the interest rate has a negative effect 
on the investment in the transportation sector. Also, the results show that the expected 
exchange rate shocks in the short and long term have a positive effect on investment in the 
transportation sector. In addition, unexpected positive exchange rate shocks also have a 
negative effect on investment in the transportation sector, and negative exchange rate shocks 
also have a positive effect on investment in the transportation sector in the long term.  Also, 
the results of the asymmetry test of positive and negative exchange rate shocks show that the 
exchange rate has asymmetric effects on investment in the transportation sector. 
 
Keywords: Asymmetric, Exchange Rate, Investment, Transportation, ARDL Model,  
Wald Test 
 


