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 ی(مقاله پژوهش)

 [1]رانیاقتصاد ا  یهاربخشیافزوده در زآثار نوسانات نرخ ارز بر ارزش یبررس 
 

 1یر یفرهاد ام

 *2یدرآبی کاوه درخشان

 3شیآسا  دیحم

 

 06/12/1399تاریخ پذیرش:                03/10/1399تاریخ دریافت: 

 چکیده

الملل، نوسااانات  های اقتصادی به تجارت بینتولید در زیربخش ۀوابستگی زنجیربا توجه به گسترش تجارت و 

های اقتصادی داشته باشد.  زیربخش ۀافزودتبع آن بر ارزشای بر تجارت و بهثیرات گستردهأتواند تنرخ ارز می

های اقتصادی در  زیربخش  ۀافزودبین نوسانات نرخ ارز و ارزش ۀرو، هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطاز این

مربوط به سه بخش اصلی اقتصادی  .ش.  ه  1350-96  ۀهای سری زمانی در دورمنظور از دادهایران است. بدین

زیربخش منتخب استفاده شده است. برای برآورد ضرایب، نخست نوسانات ناارخ ارز بااا اسااتفاده از روش   12و 

TV-GARCH  پرسکات استخراج و ساا ض ضاارایب مااد  بااا  -تقاضای کل با استفاده از فیلتر هدریک ۀتکانو

دهد که نوسانات نرخ ارز از یک الگوی بااا ضاارایب  برآورد شده است. نتایج نشان می ARDL استفاده از الگوی

بلندماادت باار    ماادت ومنفی و معناااداری در کوتاه  ۀکند. نوسانات نرخ ارز رابطمتغیر در طو  زمان پیروی می

بخش خدمات نداشااته    ۀافزودارزشمعناداری بر  تأثیر  بخش صنعت داشته است، نوسانات نرخ ارز  ۀافزودارزش

  ۀبخش معدن داشته است. همچنین رابطاا   ۀافزودارزشمثبت و معناداری بر   ۀمدت و بلندمدت رابطو در کوتاه

ها مثباات و معنااادار  ها و آشااامیدنیی، خوراکیهای صنعت نظیر مواد غذاینوسانات نرخ ارز بر برخی زیربخش

 .دست آمده استهب

 .یاقتصاد  یهاربخشیافزوده، زارزش  ،ینوسانات نرخ ارز، رشد اقتصاد  :هاکلیدواژه
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 مقدمه. 1

گرفتن نوسانات در نرخ ارز بسیار  زمان با شدتو هم  1«برتن وودز»مفهوم نوسانات نرخ ارز پس از فروپاشی توافق 
ی آن  بالقوهتأثیر ای در رابطه با موضوع نوسانات نرخ ارز و بعد مباحث گستردهاست. از آن زمان به موردتوجه قرار گرفته

چنین نقش آن در ارزیابی امنیت فضای اقتصادی، سوددهی، مدیریت ریسک و الملل و همبر رفاه، تورم، تجارت بین
های تجربی زیادی در ادبیات مالی جهت بررسی اثر این نوسانات در  تبع آن، مدلگذاری مطرح شد. به تحلیل سرمایه

 .(2006، 2مناطق و کشورهای مختلف، بسط و توسعه یافتند )سندوال 
اخیر نوسانات نرخ ارز و همچنین شکاف میان نرخ   ۀده 4دهد که در اد ایران نیز نشان میبررسی روند نرخ ارز در اقتص   

گذاری بوده است. سیستم نرخ ارز در قبل از  اقتصادی و سیاست های رسمی و نرخ بازار غیررسمی همواره از چالش 
ارد. پس از انقلاب و با شروع  توجهی در این دوره وجود ندانقلاب به صورت میخکوب بوده و در عمل نوسانات قابل 

گذار سیاست  ،ین دلیلمهبه  ؛جنگ و مشکلات در فروش نفت، کاهش درآمدهای ارزی باعث افزایش در نرخ ارز گردید
های  جهش و نااطمینانی شدید پس از جنگ در سال  نهای چندگانه برای ارز نمود. با این حال نخستیاقدام به تعیین نرخ 

های شدید بعدی در  های بعد نیز در اقتصاد تداوم داشت. تکانه های آن در سال تکانهتأثیر اد و رخ د.ش. ه  1373 -1372
های شدید بر اقتصاد  بیشتر ناشی از تحریم ،شروع شده است 1398اخیر در سال  ۀو تکان 1390 ۀنرخ ارز در ابتدای ده

 ایران و کاهش شدید درآمدهای ارزی است. 
دلیل همراهی  باعث ایجاد نااطمینانی شدید در اقتصاد شده و به  .ش.ه  90  ۀخصوص در دهنوسانات نرخ ارز به سفانه أمت   

صورت نگیرد، باعث   ۀای و واسطشده دسترسی مناسب به کالاها سرمایه با مشکلات انتقال ارز ناشی از تحریم که موجب
دلیل مشکلات ناشی از تحریم و عدم دسترسی به کالاهای ن، به ای برعلاوه های شدید در تولید گردیده است. ایجاد تکانه 

رو، شناسایی  از این  ؛مین نیازهای جامعه اهمیت دوچندانی یافته استأموردنیاز ضرورت توجه به تولید داخل در راستای ت
صادی از اهمیت  های اقتخصوص در زیربخش به  ،از نوسانات نرخ ارزافزوده ارزشثیرپذیری تولید و أمیزان و چگونگی ت

 زیادی برخوردار است.
با توجه به اهمیت نرخ ارز و تأکید ادبیات نظری بر تأثیرگذاری وسیع نوسانات این متغیر بر اقتصاد، هدف اصلی این     

بخش  و رو، در ادامه های اقتصادی از نوسانات و نااطمینانی نرخ ارز است. از این پذیری زیربخشپژوهش بررسی آسیب 
شوند. های پژوهش معرفی می ست. در بخش سوم، روش تحقیق و داده دوم به مروری برادبیات موضوع اختصاص یافته ا

گیری پژوهش ارائه  شوند و درنهایت، دربخش پنجم بحث و نتیجهبرآورد الگو ارائه می  در بخش چهارم نتایج حاصل از

 .شده است
 

 ادبیات موضوع  . 2

 ادبیات نظری  . 2-1
تواند بیش از هر  مستقیم و تنگاتنگ با بخش خارجی اقتصاد قرار دارد و مینرخ ارز بیش از هر متغیر دیگری در ارتباط 

که نوسان در نرخ ارز  صادرات را فراهم آورد. همچنین از آنجایی  ۀرشد اقتصادی ازطریق کانال توسع  ۀ متغیر دیگری زمین
ثیرات وسیعی بر اقتصاد أت تواندمی ،کندها ایجاد می پرداخت خارجی و همچنین ترازنوسانات زیادی در بخش تجارت 

 
1. Bretton Woods Agreement 

2. Sandoval 
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عنوان عامل  از گذشته به ارز بیش های ارزی، متغیر نرخهای عمیق در نظام دلیل تغییر و تحولداشته باشد. امروزه به  
 (.1388کند )جعفری، گذاری اقتصادی خودنمایی می کلیدی و مهم در سیاست 

ای منفی بین رشد اقتصادی و نوسانات نرخ ارز  ود رابطه رها انتظار میدلایل متعددی وجود دارد که براساس آن      
(، اظهار داشتند که نوسان در نرخ ارز حقیقی مؤثر ممکن است با افزایش  1996) 1و دیگران «کالوو »باشد. وجود داشته 

که نرخ ارز بالا برود  باعث تحمیل بار اضافی ناشی از تأمین اعتبارات خارجی شده و ارزش  مخارج مالی خارجی در حالتی
و   «دکسیت»د گذاشت. همچنین، منفی خواهتأثیر دهد که بر نرخ رشد اقتصادی های خارجی را افزایش میواقعی بدهی

تواند بر تعویق تصمیمات  (، ادعا کردند که نااطمینانی ناشی از نوسانات نرخ ارز، تا حدود زیادی می1994) 2«پندیک»
(، نیز 1990) 3و دیگران «کوتانی»باشد. های غیرقابل بازگشت، مؤثر میگذاریگذاران جهت انجام سرمایه سرمایه 

جایی بین  ه های تعدیل ناشی از جابگذاران را مجبور به پرداخت هزینهن نرخ ارز حقیقی مؤثر، سرمایهدادند که نوسانشان
واقعی   ۀکند و این امر باعث افزایش هزینهای قابل تجارت یا غیرقابل تجارت میکشورهای مختلف یا بین بخش

در بلندمدت ازطریق کاهش حجم واقعی   یتاًشود و نهاگذاری و در نتیجه کاهش میزان بازدهی ناشی از آن میسرمایه
 گذاری باعث کندشدن رشد اقتصادی خواهد شد. سرمایه

ثیرات شدیدی بر متغیرهای أتواند تکید دارند که نااطمینانی نرخ ارز میأدرمجموع، ادبیات نظری و تجربی ت   
های  طمئن و متزلزل در سود ناشی از مبادله تواند با ایجاد شرایط نامهای ارز می نرخ  باشد. نوساناقتصادکلان داشته 

های فعالیت  گذاری درتحرکی جریان سرمایه ازطریق کاهش سرمایه المللی، سبب کاهش تجارت و همچنین کم بین
مبادله و افزایش خطر پوشش تغییرات  های مالی، بالارفتن قیمت کالاهای قابل هم خوردن سبد دارایی خارجی، به 

چنین، نوسانات نرخ ارز تقاضای کل اقتصاد را  (. هم1394و همکاران،  واقعی ارز شود )بصیرتنرخ  ۀنشدبینیپیش 
تأثیر ای وارداتی تحت کالاهای واسطه  ۀاقتصاد را از کانال هزین ۀازطریق واردات، صادرات و تقاضای کل پول و نیز عرض

اقتصادی کشورها دارد که ممکن است   ۀه شرایط اولیبنابراین برآیند این دو اثر بر تولید و قیمت بستگی ب ؛دهدقرار می
 (.1390و همکاران،  اصطلاح تورم وارداتی را فراهم نماید )کازرونیهای تولید یا به موجبات افزایش هزینه

استدلال که  توان یافت با این رد نیز میشواهد تئوریکی در مورد ثبات نرخ ارز و رشد اقتصادی را در مفاهیم اقتصاد خُ   
تری را در مبادلات تجاری بین کشورها به همراه داشته باشد.  های پایینتواند هزینهنوسانات کمتر در نرخ ارز می
کند که حجم ورودی جریان سرمایه به کشورها  تواند در سطح کلان این امکان را فراهم ازطرفی، افزایش مبادلات می 

 (.  2002، 4نماید ) فرانکل و رز مینه را برای ارتقای رشد اقتصادی فراهم میطورقطع ز یابد که این اتفاق به افزایش 
های خارجی کشورهای درحال توسعه  یکی دیگر از اثرات نااطمینانی نرخ ارز، در فشارهای ناشی از تعهدات بدهی       

بنابراین، تغییر در نرخ ارز   ؛تندای خالص هسگیرندهکه اغلب کشورهای درحال توسعه، وام جاییکند. از آننمود پیدا می 
برای مثال، یک افزایش شدید در ارزش دلار باعث   ؛دهدقرار می تأثیر شدت تحتها را بههای آنواقعی بدهی ۀهزین

تخصیص بودجه برای  ۀکشورها است. بنابراین، نوسانات شدید نرخ ارز نحوهای خارجی اینافزایش شدید مقدار بدهی 
نهایی تأثیر دادند که ( نشان2001) 5«روبینی»و  «فرانکل»وجود، دهد. با اینالشعاع قرار می تحتای را اهداف توسعه

افتد. به طور کلی،  نوسان نرخ ارز دارای ابهام است زیرا تغییرات در همه کشورهای درحال توسعه در یک جهت اتفاق نمی

 
1. Calvo et al. 

2. Dixit & Pindyck 

3. Cottani et al. 

4. Frankel & Rose 
5. Frankel & Roubini 
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شد اقتصادی را در کشورهای مختلف به اشکال متفاوتی  های اثرگذاری ممکن است رتغییرات نرخ ارزبسته به نوع کانال
 قرار دهد. تأثیر تحت

 
 ادبیات تجربی  . 2-2

های واقعی اقتصاد در کشورهای مختلف  مطالعات تجربی متعددی در رابطه با بررسی تأثیرات نوسانات نرخ ارز بر شاخص
های ارزی متفاوت )شناور،  دلیل وجود نوع سیستمگرفته در این زمینه، بهاست. مطالعات تجربی صورتگرفته صورت 

کار رفته اغلب نتایج متفاوتی  ه های مختلف تجزیه و تحلیل ب..(، زمان و شرایط متفاوت مطالعه و روش.ثابت یا مختلط و 
 صورت اجمالی به برخی از مطالعات صورت گرفته اشاره شده است.( به 1در جدول )اند.  همراه داشتهبه
 

 دبیات تجربی در داخل و خارج از کشورا . 1جدول 

 روش تحقیق نویسندگان
روش محاسبه 

 نااطمینانی ارز
 اهم نتایج

 ، ایزدی و ایزدی
1387  

 ابروش خودتوضیح 
های گسترده وقفه

(ARDL) 

 مدل کوتانی
انحراف نرخ  )برآورد

 تعادلی( ارزاز مسیر

 اثرمنفیییی انحیییراف نیییرخ ارزواقعیییی از مسییییرتعادلی در
بخیش صینعت واثیر مثبیت شیاخص نسیبی  ۀافزودارزش
 بخش صنعت و ۀافزودارزشمحصولات صنعتی بر  ۀعرض

 .یید وابستگی بخش صنعت به درآمدهای ارزی نفتیأت

کریمی موغاری و 
 1393 همکاران، 

زمانی سری
 ساختاری

 ارز ۀتغییرات سالیان

هیای کاهش نرخ واقعی ارز اثرات متفاوتی بیر زییر بخش
 صنایعی کیه بیه میواد دسته ازمختلف صنعت داشت و آن

اند، ازاین سیاست بهره برده خارجی وابسته ۀاولیه و سرمای
سمت خارجی وابسته نبودند، به ۀصنایعی که به مواد اولی و

 .اندنابودی کشانده شده

و  زادهکوچک
 1393 ، جلایی

 گارچ های تابلوییداده

و معنییاداری بییر رشیید  منفیییتییأثیر نااطمینییانی نییرخ ارز 
هییای در بخشتییأثیر هییای اقتصییادی دارد و اییین بخش

 هتیل و ونقل وارتباطیات، حمل کشاورزی،  معدن،  صنعت، 
، -0.51ضیرایب  ترتیب بیابخش ساختمان بیه رستوران و

بییییش ازسیییایر  -0.23، -0.24-، -0.27، -0.35، -0.40
 ها بوده است.بخش

 بصیرت و 
 1394 همکاران، 

 های تابلوییداده
تغییرات نرخ واقعی 

 ارز

رشداقتصیادی  مالی بیر ۀتوسع و اثرمتقابل نوسان نرخ ارز
 اثیر نیسیت. همچنیین،  آماری معنادار مثبت بوده اما ازنظر

 معنا داراست. رشد اقتصادی منفی و بر نوسان نرخ ارز

  یاوری و 
 1395 همکاران، 

 

 خودرگرسیون مدل
 با ساختاری برداری

 زا برون متغیرهای

(SVARX)  

ضریب تغییرات سه 
 نرخ ارز  ۀماه

منفی نوسانات نرخ ارز بر تولید در اقتصاد ایران تأیید تأثیر 
یابید و شده است. هنگامی که نوسانات نرخ ارزافزایش می

این شرایط واردات کاهش یافته است، مییزان شیاخص  در
افزایش  توجهیقابل طورنرخ ارز به قیمتی مصرف کننده و

 .یابدمی
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  .های پژوهشماخذ: یافته

 
های واریانس نخست، روش  ؛این پژوهش در دو حوزه نسبت به سایر مطالعات صورت گرفته متمایز است   

نرخ ارز داشته  ( بیشترین کاربرد را در ادبیات تجربی محاسبه نوسانات GARCH) 3یافتهناهمسان شرطی تعمیم

توانند برآورد  حال، یکی از معایب این روش داشتن ضرایب ثابت است و الگوهای گارچ با ضرایب ثابت نمی است. با این 
رو، در این پژوهش نوسانات نرخ ارز با استفاده از  در طول زمان داشته باشند. از این مناسبی از رفتار واریانس شرطی 

 گردد.محاسبه و استخراج می 4GARCH-TVالگوی گارچ با ضرایب متغیر در طول زمان 

 
1. Bajo-Rubio et al. 

2. Wesh & Lin 

3. Generalised Auto-Regressive Conditional Hetroskedasticity. 

4. Time Varying GARCH 

 ، نقیبی و واحدی
1396 

EGLS و 
 گرانجر-انگل

 هدریک و گارچ، 
 پرسکات

هییای نییرخ ارز مییؤثر واقعی،اثییرات متفییاوتی برزیییر بخش
مختلییف صیینعت داشییته، در حییالی کییه نااطمینییانی آن، 

هییا نییدارد. درنتیجییه زیربخشافییزوده ارزشاثرمتفییاوتی بر
توان ازسیاست ها، نمیزیربخشباتوجه به ارزبری متفاوت 

 .ارزی واحدی دربخش صنعت، استفاده کرد

 طهرانچیان و 
 1397  همکاران، 

روش 
خودرگرسیون 

 TAR  ایآستانه
 گارچ

نوسانات نرخ ارز در مقادیر قبل سطح آستانه، اثر خنثیی و 
مقادیر بیش از سطح آستانه، اثر منفی بر تولید  در بخیش 
صنعت داشته است.  در بخیش خیدمات، بیا وجیودی کیه 

منفیی تیأثیر نوسانات نرخ ارز در مقادیر قبل سطح آستانه، 
بر تولید این بخش داشیته اسیت امیا در مقیادیر بیالاتر از 

آستانه این اثر مثبت بوده است. اثر نوسانات نرخ ارز سطح 
 بر تولید بخش کشاورزیناخنثی بوده است.  

  روبیو و -باجو
 20201  همکاران، 

الگوهای سری 
زمانی برای هر 

کشور و پال دیتا 
برای ترکیب 

 کشورها

 گارچ

مشیخص و تأثیر دهد که نوسانات نرخ ارز نتایج نشان می
کشورها نداشته است. نویسیندگان قاطعی بر صادرات این 

تأثیر بازارهای مالی مانع از بروز  ۀاند که توسعنتیجه گرفته
منفی نوسانات نرخ ارز بر صادرات در ایین کشیورها بیوده 

 است.

 ، وش و لین
20182 

 روش خودتوضیح 
 برداری

 تغیرات نرخ ارز
با وجیودی کیه کیاهش نیرخ ارز موجیب افیزایش تولیید 

شده اما افزایش نرخ ارز تأثیری بیر تولیید ناخالص داخلی 
 نداشته است.

جانوس و 
 ، ریراکریکتون

2015 
 پانل دیتا 

تغییرات قیمت 
 واقعی نرخ ارز

کاهش نوسیانات نیرخ ارزبیه انیدازه ییک انحیراف معییار 
در درصد نرخ رشد اقتصاد را افزایش دهد.  2/0تواند تا می

میؤثر و این پژوهش اثبات شد که ثبات نیرخ ارز حقیقیی 
همچنین پذیرش پیمان ییورو، نقشیی کلییدی در ارتقیای 

 دارد. OECDرشد اقتصادی کشورهای عضو 
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ندرت کل پرداخته است و به  ۀافزودنوسانات نرخ ارز بر تولید و ارزشتأثیر دوم، ادبیات تجربی موجود بیشتر به    
(  که  1394ران ) همکا و  «کریمی موغاری»های اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. در مطالعاتی نظیر زیربخش 
اند، تمرکز صرفاً بر چند زیربخش منتخب صنعتی بوده است. در این مطالعه  ها نیز مورد بررسی قرار گرفته زیربخش 
های با تولیدات قابل تجارت و غیرقابل تجارت مورد بررسی  عبارت دیگر زیربخش به  های صنعتی و خدماتی و زیربخش 

 اند.قرار گرفته 
 

 هاروش تحقیق و معرفی داده  . 3
ها در  گردآوری داده  ۀگیرد و ازنظر روش تحقیق و نحوهای کاربردی قرار می این پژوهش ازنظر هدف در دسته پژوهش 

 گیرد. های توصیفی و تحلیل همبستگی ازنظر تحلیل رگرسیونی قرار میپژوهش  ۀدست
های اقتصادی است. در ادامه با استفاده از  زیربخش  ۀافزودارزش نوسانات نرخ ارز بر تأثیر هدف اصلی پژوهش بررسی 

منظور گیرد. بدینرسی قرار می مورد برهای بخش  ۀافزودارزش نااطمینانی نرخ ارز بر تولید و تأثیر های سری زمانی روش
 استفاده خواهدشد.  زیر  ۀدر چارچوب رابط( 1990)  « و همکارانکوتانی » از بسط الگوی ارائه شده توسط 

𝑆𝐸𝑉𝐴𝐿 = 𝑓(𝑃𝑃, 𝑅𝑂𝑖𝑙, 𝐺𝐷𝑃, 𝐸𝑋𝑉𝑂𝐿, 𝑃𝑅𝐿𝑂𝐴𝑁, 𝐷𝐷, 𝐷𝑆𝐴)      (1      )  
 ۀشاخص نسبی قیمت تولیدکنند 𝑃𝑃بخش و یا زیربخش اقتصادی،   ۀافزودارزش بیانگر  𝑆𝐸𝑉𝐴𝐿که در این رابطه: 
 𝑃𝑅𝐿𝑂𝐴𝑁نوسان نرخ ارز،  𝐸𝑋𝑉𝑂𝐿تولید ناخالص داخلی،   𝐺𝐷𝑃درآمدهای نفتی،   𝑅𝑜𝑖𝑙بخش موردنظر،  

 متغیر مجازی تحریم است.  𝐷𝑆𝐴تقاضای کل و   ۀتکان 𝐷𝐷خصوصی، اعتبارات بخش  ۀماند
فولر در این پژوهش از آزمون دیگی ،عد زمانی هستندهای مورداستفاده در این پژوهش دارای بُ جایی که داده ز آنا

منظور بررسی مانایی متغیرهای پژوهش استفاده خواهد شد و سپس با استفاده رویکرد خودبازگشتی با  ه یافته بتعمیم
 شوند.های توزیعی ضرایب برآورد می وقفه

ی صورت یک متغیر کمّهای پژوهش، ابتدا لازم است نوسانات نرخ ارز بهها و بررسی فرضیهزیه و تحلیل دادهمنظور تجهب
ها در این روش ؛اندنوسانات معرفی شده ۀهای مختلفی برای محاسبگیری شود. در علم اقتصادسنجی روشو دقیق اندازه

 های واریانس ناهمسانی شرطی قرار دارند.طیف وسیعی از واریانس ساده تا انواع روش
در الگوهای اقتصادسنجی سنتی، ثابت بودن واریانس جملات اخلال همواره یکی از فروض اصلی و کلاسیک  

نده روش جدیدی موسوم به  (، برای رهایی از این فرض محدودکن1982) 1« انگل»آید. حساب می اقتصادسنجی به 
2ARCH  طور سریالی تصادفی دارای میانگین صفر و به ۀگذاری کرد. در این روش فرض بر این است که جملرا پایه

 گیرد. بسته ولی واریانس آن با فرض وجود اطلاعات گذشته خود، متغیرشکل میغیرهم 
های گارچ  تغیر اقتصادی باشد تمایل به استفاده از مدلگیری میزان نوسانات یک مکه موضوع، اندازهغالباً زمانی   

(GARCHبیش از سایر مدل )های خانواده گارچ، مدل هاست. ازمیان مدلGARCH(1,1) تر است که  محبوب
 شود:شکل زیر فرموله می به

𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝜀𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2 𝜔, 𝛼𝑎𝑛𝑑𝛽 ≥ (2   )  0  

 
1. Engle 

2. Auto-Regressive Conditional Hetroskedasticity 
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𝛼 طور کلی اگربه  + 𝛽 ≤ 𝜀𝑡−1میانگین است و  𝜔مدل دارای ایستایی ضعیفی است.  0
قبل را نشان   ۀ نوسان دور 2

𝜎𝑡−1که  درحالی  ،دهدمی
 (. 2017، 1دهد )لی و نین قبل را نشان می ۀ واریانس شرطی دور 2

مدت  های زمانی کوتاه شود. این رویکرد در مورد سریثابت درنظر گرفته می ،ضرایب در الگوهای گارچ برای کل دوره   
شوند های ساختاری و تغییرات ناگهانی باعث می ها شکستممکن است مفید باشد، اما در بلندمدت، در برخی از دوره 

 (. 2014، 2و و تراسویرتاضرایب برآورد شده برای تمامی طول دوره مناسب نباشد و کارایی لازم را نداشته باشند )آماد
و  «کوپمن»شده توسط ( براساس الگوی معرفی SVMمنظور، یک الگوی نوسانات تصادفی در میانگین )بدین     

برای نوسانات نرخ ارز در ایران مورد استفاده   ،( بسط داده شده است2015) 4«چان»( که توسط 2002) 3«هولآسپنسکی»
 ۀ منظور برآورد ضرایب در طول زمان از رویکرد زنجیره ( ب2015گیرد. در این پژوهش به تبعیت از چان )قرار می 

  ۀمنظور، با استفاده از رویکرد بیزین و یک الگوریتم زنجیر( استفاده خواهد شد. بدین MCMC) 5«کارلو مارکوف مونت»
 خواهیم داشت: 𝑦𝑡 شود. برای متغیر  استفاده می  6سازی توابع پیشین مشترککوف برای شبیه مار 

𝑦𝑡 = 𝑋𝑡
’ 𝛽𝑡 + 𝛼𝑡𝑒ℎ𝑡 + 𝜀𝑡

𝑦
,   𝜀𝑡

𝑦
~Ν(0, 𝑒ℎ𝑡) (3  )     

ℎ𝑡 = 𝜇 + ∅(ℎ𝑡−1 − 𝜇) + 𝜀𝑡
ℎ , 𝜀𝑡

ℎ~Ν(0, 𝜎2) (4)         

k)بردار  X𝑡که  × k)ی بردارهم  𝛽𝑡ازمتغیرها،  (1 × 𝜀𝑡از ضرایب متغیر در طول زمان و  (1
𝑦  و𝜀𝑡

ℎ   جملات

,h1~Ν(μبا فرض  ℎ𝑡شود در طول زمان ناهمبسته هستند. لگاریتم نوسانات اخلال هستند که فرض می 𝜎2/

(1 − |∅|را با شرط  AR(1)یند ایستای آیک فر ((2∅ < ( با قائل شدن  4( و )3کند. مدل ) ایجاد می 1
خواص مدل  در طول زمان متغیر باشند،  𝛼𝑡و  𝛽𝑡صورت که بدین 𝑦𝑡یانگین شرطی پارامترهای متغیر در زمان برای م

𝛾𝑡کوپمن و هول آسپنسکی را خواهد داشت. بردار ضرایب   ۀاولی = (𝛼𝑡, 𝛽𝑡
’  یند گام تصادفی است:آشامل فر ′(

ع پیشین مشترک توسعه  سازی تابع توزیبرای شبیه  MCMCدر این پژوهش با استفاده از رویکرد بیزین یک الگوریتم 
براساس روابط   TVGARCHشود. با توجه به مطالب بیان شده برآورد نوسانات نرخ ارز در چارچوب الگوی داده می 

 پذیرد.زیر صورت می 

𝑦𝑡 = 𝜏𝑡 + 𝛼𝑡𝑒ℎ𝑡 +  𝜀𝑡
𝑦

𝜀𝑡
𝑦

~𝑁(0. 𝑒ℎ𝑡)   (5 )  

ℎ𝑡 = 𝜇 + ∅(ℎ𝑡−1 − 𝜇) + 𝛽𝑦𝑡−1 +  𝜀𝑡
ℎ𝜀𝑡

𝑦
~𝑁(0. 𝜎2)   (6 )  

𝛾𝑡که در این رابطه  = (𝛼𝑡. 𝜏𝑡)′  وΩ  2یک ماتریس کواریانس × واریانس   exp(ℎ𝑡)که است. از آنجایی  2
نوسانات گذرا بر  تأثیر عنوان تواند  به ،  نیز می 𝛼𝑡میانگین شرطی هستند،  ۀ اجزاء موقت هستند، ضرایب مرتبط در معادل

 شود. عنوان معیاری برای نوسان نرخ ارز استفاده می( بهℎ𝑡بنابراین از مقدار برآوردی )  ؛سطح نرخ ارز تفسیر شوند
کید دارد، در این  أ افزوده تهای سمت تقاضا بر ارزش که ادبیات نظری و تجربی بر اهمیت تکانه همچنین، از آنجایی

های  ت تقاضا استفاده شده است. تکانه های سم عنوان متغیری برای لحاظ نمودن تکانه های پولی به پژوهش از تکانه 
 شوند. پرسکات استخراج می -پولی با استفاده از فیلتر هدریک 

 
1. Lee & Nguyen 

2. Amado & Terasvirta 

3. Koopman & HolUspensky 

4. Chan 

5. Markov chain Monte Carlo 

6. Joint Posterior Distribution 
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  ۀ شوند، لذا برای محاسبعنوان شوک و یا تکانه تعریف می بینی نشده برای یک متغیر بهدر اقتصاد تغییرات پیش  معمولاً
عنوان تکانه درنظر  بینی شده )جزء روند( جدا کنیم و تحت ش بینی نشده متغیر را از اجزاء پیتوانیم اجزاء پیش تکانه می 

پرسکات  -بینی نشده از روند در رویکرد فیلتر هودریک(. جداسازی جزء پیش 1398پور و اسفندیاری، بگیریم )اسکندری 
سری زمانی از عناصر  و یک  𝜏𝑡را به یک روند زمای   𝑦𝑡 ، فیلتر یک متغیر باشد 𝑦𝑡پذیرد. اگر صورت زیرصورت می به

توان پذیرد. پس می صورت می  𝜏𝑡کار با حداقل کردن مجذور انحراف متغیر از روند آن کند. این دورانی پایا تجزیه می 
 نوشت:

𝑦𝑡 = 𝑦𝑔𝑎𝑝𝑡 + 𝜏𝑡 

 شود.ز رابطه زیر استفاده می آن ا ۀاست. برای محاسب tمقدار تکانه در سال   𝑦𝑔𝑎𝑝𝑡که در این رابطه  

𝑀𝑖𝑛 𝑦𝑔𝑎𝑝𝑡 = 𝑀𝑖𝑛 ∑(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2

𝑇

𝑡=1

          𝑠. 𝑡: ∑(∆𝜏𝑡 − ∆𝜏𝑡−1)2

𝑇

𝑡=2

= 0 

 با استفاده از لاگرانژ خواهیم داشت:

𝑀𝑖𝑛 𝐿 = 𝑀𝑖𝑛 {∑(𝑦𝑡 − 𝜏𝑡)2

𝑇

𝑡=1

− 𝜆 ∑(∆𝜏𝑡 − ∆𝜏𝑡−1)2

𝑇

𝑡=2

 } 

انتخاب مقدار   ها دارد، معمولاًانتشار داده  ۀ عامل هموارکننده است. مقدار این ضریب بستگی به دور 𝜆که در این رابطه 
سمت خطی در حالت حدی سری به  𝜆رود و با بزرگ شدن کار می برای هموارسازی بیشتری به 𝜆برای  رتبزرگ
 (.1395و همکاران،  رود )فلاحتیمیپیش 

 

 . بحث و نتایج 4
موضعی نیز   ۀاست. محدود  1350-1396زمانی  ۀ موجود در فاصل ۀهای سالان زمانی این پژوهش حداکثر داده  ۀمحدود

صورت  های مربوط به متغیرها پژوهش به زیربخش زیربخش اقتصادی است. داده  12شامل سه بخش اصلی و 
جمهوری اسلامی ایران استخراج   ای تحت وب بانک مرکزیهای داده ای و با مراجعه به انتشارات و پایگاه کتابخانه 

 گردد.می
پولی محاسبه شوند. نوسانات نرخ ارز با استفاده از الگوی  ۀدر این بخش لازم است ابتدا نوسانات نرخ ارز و متغیر تکان   

TVGARCH آیند.دست میهپرسکات ب-های پولی با استفاده از رویکرد هدریکو تکانه 
هزار صورت گرفته   20و در نظر گرفتن حداکثر تکرار  MATLABافزار توسط نرم TVGARCHبرآورد الگوی  

( آمده است. همچنین برآورد  2های ماهانه نرخ ارز در جدول )( با استفاده از داده 6( و )5) ۀاست. نتایج برآورد روابط شمار
 ( آمده است. 1مقادیر مربوطه برای ضریب مربوطه در شکل ) 

 درصدی برای ضرایب 90اطمینان  ۀتوزیع مقدار میانگین و فاصل . 2جدول 

 %90اطمینان  ۀفاصل ۀباز میانگین ضریب

µ 358/0 (014/1   ،127/0) 

β 3/0 (516/0   ،084/0) 

∅ 763/0 (831/0   ،697/0) 

𝜎2 098/0 (121/0   ،057/0) 

 . های پژوهشماخذ: یافته 
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 .𝒉𝒕و  𝜶𝒕نمودار مقادیر برآوردی برای ضریب  . 1شکل 

 
مشخص است، ضرایب الگوی واریانس شرطی در طول زمان متغیر هستند. در این مطالعه از   1گونه که در شکل همان

 عنوان معیاری برای نوسانات نرخ ارز استفاده خواهد شد.  )نمودار سمت چپ( به h دست آمده برای شاخص ه مقدار ب
حال  بوده است، با این  358/0( برابر با µمورد بررسی )  ۀ دهد که میانگین شاخص نوسان نرخ ارز در دوران می نتایج نش

رفتار متفاوت نوسانات در   ۀدهند( که نشان127/0، 1/ 014)  ۀمورد بررسی زیاد بوده و در فاصل  ۀ تغییرات آن در دور
جاری را نشان   ۀ گذشته بر مقدار نوسان دور ۀارز در یک دور مقدار نرخ تأثیر  β = 0/3های مختلف است. ضریب دوره
یابد. مقدار  بعد نیز افزایش می  ۀ شود همراه با افزایش نرخ ارز سهم آن در نوسان دورگونه که مشاهده می همان ؛دهدمی
هد، مقدار ضریب دجاری نشان می  ۀرا بر نوسان دورقبل ازمیان آن  ۀانحراف نوسان یک دورتأثیر   ∅دست آمده برای به
بعد منتقل   ۀاش به دوراز تغییرات نوسان حول میانگین  % 70طور میانگین بیش از دهد که به دست آمده نشان می هب

 شود.می
است، لازم به ذکر است که محاسبات توسط  پرسکات استفاده شده -پولی از روش فیلتر هدریک ۀتکان ۀبرای محاسب 

 درنظر گرفته است.   25/6برابر با 2«اوهلیگ-راون» ۀبراساس قاعد 1« لامبدا» ۀقدار آمار افزار ایویوز صورت گرفته و منرم
  فولر -تقاضای کل، مانایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون دیگی ۀنوسانات نرخ ارز و تکان ۀپس از محاسب   

 ( آمده است.3گیرد. نتایج آزمون در جدول )و بدون روند مورد بررسی قرار می  أیافته با عرض از مبدتعمیم
 

 .واحد ۀنتایج آزمون ریش . 3جدول 

 متغیر
آزمون  ۀآمار

 در سطح

آزمون  ۀآمار

 اول ۀتفاضل مرتب
 نتیجه

 GDP 62/0 81/4- I(1) تولید ناخالص داخلی

 oilR 61/1- 12/7- I(1) درآمد نفتی

 Prloan 067/0 57/3- I(1) خصوصیاعتبارات بخش 

 Exvol 52/1 75/4- I(1) نوسان نرخ ارز

 
1. Lambda 

2. Raven Uhlig Frequency Rule  
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 DD 38/2 13/4- I(1) سمت تقاضا ۀتکان

 PP 63/0 45/3- I(1) شاخص قیمت

 Indust 06/2 80/4- I(1) کل بخش صنعت ۀافزودارزش

 erviceS 42/0 87/3- I(1) کل بخش خدمات ۀافزودارزش

 Mineral 72/0 02/8- I(1) بخش معدن ۀافزودارزش

 Build 97/1- 28/7- I(1) بخش ساختمان ۀافزودارزش
 hemicalC 12/0- 55/3- I(1) صنایع شیمیایی ۀافزودارزش
 Food 23/1- 64/6- I(1) بخش غذایی ۀافزودارزش

 Machine 92/0- 68/3- I(1) آلات و تجهیزات و وسایل نقلیهماشین ۀافزودارزش

 Metal 12/0- 31/5- I(1) فلزات اساسی ۀافزودارزش

 onmetalN 87/0- 58/3- I(1) بخش کانی غیرفلزی ۀافزودارزش

 Plastic 17/1- 55/5- I(1) صنایع لاستیک و پلاستیک ۀافزودارزش

 Publish 38/1 58/3- I(1) بخش چاپ و انتشار ۀافزودارزش

 ealstateR 88/1 88/5- I(1) املاک و مستغلات ۀافزودارزش

 extileT 20/0- 67/4- I(1) بخش نساجی و پوشاک و چرم ۀافزودارزش

 ransportT 53/1 06/3- I(1) نقلوبخش حمل ۀافزودارزش

 oodW 74/2- 05/4- I(1) بخش چوب و صنایع چوب و مبلمان ۀافزودارزش

 .است( -92/2برابر با  %5معناداری های پژوهش )مقدار بحرانی آماره در سطح ماخذ: یافته

   

 
شوند. در  گیری مانا می دهد که متغیرهای پژوهش در سطح مانا نبوده و با یکبار تفاضل واحد نشان می  ۀنتایج آزمون ریش 

های  های خدمات و صنعت و همچنین زیربخش نوسانات نرخ ارز بر بخش تأثیر  ARDLادامه با استفاده از روش 
که هدف اصلی  ی در هر معادله و نظر به این گیرد. با توجه به تعداد بالای ضرایب برآوردمربوطه مورد بررسی قرار می 

متغیر  تأثیر رو، صرفاً از این ؛های مربوطه استافزوده در سطح بخش و زیربخش نوسانات نرخ ارز بر ارزش تأثیر بررسی 
نوسانات نرخ ارز بر سه بخش اصلی صنعت،  تأثیر شود. نتایج برآورد نوسانات نرخ ارز بر متغیرهای پژوهش گزارش می 

 ( گزارش شده است.4معدن و خدمات در جدول )
 

 

 .های مورد بررسیبخش ۀافزودنوسانات نرخ ارز بر ارزشتأثیر برآورد ضرایب  . 4جدول 

 متغیر وابسته
 مدتکوتاهضریب 

 ضریب بلندمدت آزمون کرانه ۀآمار
 با دو وقفه وقفه با یک زمانهم

 بخش صنعت
14/76 

(635/0) 

09/626- 
(043/0) 

17/1544- 
(001/0) 

11/7 
93/4462- 
(001/0) 

 بخش خدمات
66/249 

(509/0) 
31/440 

(247/0) 
- 36/8 

36/2004 
(101/0) 

 23/21 22/8 - 42/33 -39/1 بخش معدن
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 (928/0) (051/0) (082/0) 

 1(.است 20/2و  19/4درصد به ترتیب برابر با 5های پژوهش )مقدار کرانه بالا و پایین در سطح معناداری ماخذ: یافته 

 
صفر این آزمون نبود   ۀها استفاده شده است. فرضیبلندمدت از آزمون کرانه  ۀمنظوربررسی وجود رابطدر این پژوهش به 

  ۀ افزودآزمون برای الگوهای مربوط به ارزش  ۀاست. مقدار آماربلندمدت بین متغیرها در چارچوب الگوی ارائه شده  ۀرابط
بالا در   ۀ و از مقدار کران دست آمده استه ب 22/8و  36/8، 11/7ترتیب برابر با های صنعت، خدمات و معدن به بخش 

توان ضرایب بنابراین رابطه بلندمدت برای هر سه الگو وجود دارد و می  ؛( بیشتر هستند19/4)مقدار  %95سطح اطمینان 
 بلندمدت را برآورد کرد. 

اما   بخش صنعت داشته است، ۀافزودمنفی و معناداری بر ارزشتأثیر (، نوسانات نرخ ارز در بلندمدت 4طبق جدول )   
نوسانات نرخ ارز بر این  تأثیر مدت نیز های خدمات و معدن مثبت بوده است. در کوتاه بخش  ۀافزودآن بر ارزش تأثیر 
 ها متفاوت بوده است. بخش 

دست ه بخش صنعت داشته، اما ضریب ب ۀافزودمثبتی بر ارزش تأثیر زمان صورت هم مدت نوسانات نرخ ارز به در کوتاه  
معنادار   منفی و ازنظر آماری کاملاً ۀوقف ۀضرایب با یک و دو دور ،حالبا این ؛معنادار نیست %95نان آمده در سطح اطمی

توان دهد. میمنفی نااطمینانی نرخ ارز بر بخش صنعت به مرور زمان رخ می تأثیر است که بیانگر این واقعیت است که 
زمان مقدار واردات نیز کاهش  یابد و هموارداتی افزایش میگفت که همراه با افزایش نااطمینانی نرخ ارز قیمت کالاهای 

در نتیجه   ؛شودها مییابد، این دو رخداد باعث افزایش تولید کالاهای صنعتی تولید داخل و همچنین افزایش قیمت آنمی
صورت کاهش  ثیرات منفی افزایش نوسانات نرخ ارز به أیابد. تصورت همزمان افزایش می بخش صنعت به  ۀافزدارزش 

های تولید محصولات داخلی به مرور زمان آشکار  ای و همچنین افزایش هزینه واردات کالاهای واسطه و سرمایه 
افزایش  تأثیر گیرد، ساله صورت می ماهه و یک های شش مین اولیه برای تولید در افق أ از آنجایی که ت شود. معمولاًمی

یابد و به  ساله نمود می یک  ۀ های تولید در وقفه و کالاهای واسطه بر هزینهنوسان نرخ ارز و کاهش دسترسی به مواد اولی
اول و دوم به خوبی مشخص است. همچنین، افزایش نوسانات نرخ   ۀشود که در ضرایب منفی وقفمرور زمان تشدید می 

هایی نظیر مسکن، ارز  دارایی بازانه های سفته گردد، در این شرایط فعالیتارز باعث تشدید نااطمینانی در اقتصاد کلان می 
گذاری در بخش صنعت نیز کاهش  در نتیجه سرمایه ؛گرددسمت این بازارها روانه می گیرند و سرمایه به و طلا رونق می

گسترش بیماری هلندی و   ۀدهندگردد که نشانهای بعدی و بلندمدت می افزوده در وقفهیافته و باعث کاهش ارزش 
 قتصاد ایران است.زدایی در اصنعت  ۀپدید

افزوده بخش خدمات داشته است، اما ضرایب  مثبت بر ارزشتأثیر مدت نیز همانند بلندمدت نوسانات نرخ ارز در کوتاه    
زمان نوسانات مثبت اما ازنظر آماری معنادار  هم تأثیر دست آمده از نظر آماری معنادار نیستند. در مورد بخش معدن نیز هب

معنادار است. در   % 90و همچنین در بلندمدت ضریب مثبت است و ازنظر آماری درسطح اطمینان نیست و با یک وقفه 
اند و درآمدهای این بخش متکی به  افزوده در این بخش تکمیل نشدههای ارزش که زنجیرهبخش معدن با توجه به این 

صورت افزایش نرخ ارز است( درآمدهای  به  فروشی است همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز )که در اقتصاد ایران اغلبخام 
 گردد. یابد و روند خام فروشی تشدید می صادرات مواد خام معدنی نیز افزایش می 

 
توان پیذیرفت کیه شود و میصفر رد می ۀفرضی ، بیشتر باشد %5سطح معناداری  در بالا ۀدست آمده ازمقدارکرانهب ۀاگر مقدار آمار. 1

گیری نمود و اگیر توان با قطعیت تصمیمنمی ، پایین قرار داشته باشد ۀبالا و کران ۀبین کران ۀبلندمدت وجود دارد. اگر مقدار آمار ۀرابط
 شود.یید میأصفر ت ۀپایین باشد، فرضی ۀآزمون کمتر از کران ۀمقدار آمار
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گردد مین میأای از تولید این بخش توسط دولت تهیه و تکه بخش عمده در رابطه با بخش خدمات نیز با توجه به این    
توان تحلیل نمود که  بنابراین می  ؛تولید داخل هستند یستند و عموماًو همچنین تولیدات این بخش قابل تجارت ن

های  نوسانات نرخ ارز بر زیربخش تأثیر های این بخش نداشته باشد. در ادامه معناداری بر فعالیتتأثیر نوسانات نرخ ارز 
 ( آمده است. 5گیرد. نتایج برآورد ضرایب در جدول ) اقتصادی مورد بررسی قرار می 

 
 . هازیربخش ۀافزودنوسانات نرخ ارز بر ارزشتأثیر برآورد ضرایب  . 5جدول 

 متغیر وابسته

 ضریب کوتاه مدت
آماره آزمون 

 کرانه

ضریب 

 همزمان بلندمدت
 با یک

 وقفه

با دو 

 وقفه

 بخش غذایی
52/162 

(005/0) 
82/15 

(285/0) 
72/107 

(002/0) 
13/34 

35/86 
(000/0) 

 چرمنساجی و پوشاک و 
59/115 

(033/0) 
01/44- 

(011/0) 
16/44- 

(075/0) 
42/5 

34/154- 
(042/0) 

آلات و تجهیزات و وسایل  ماشین
 نقلیه

79/44- 
(292/0) 

95/50- 
(108/0) 

02/347- 
(016/0) 

17/21 
42/134- 
(001/0) 

 کانیغیرفلزی
74/29- 

(020/0) 
86/27 

(025/0) 
56/15- 

(135/0) 
85/13 

18/134- 
(197/0) 

 فلزات اساسی
45/42- 

(026/0) 
- - 66/11 

25/16- 
(017/0) 

 صنایع لاستیک و پلاستیک
93/10- 

(006/0) 

31/2 
(472/0) 

89/16- 
(000/0) 

27/28 
78/14- 

(000/0) 

 چاپ و انتشار
14/3- 

(398/0) 
07/4 

(329/0) 
11/4- 

(171/0) 
17/9 

88/2- 
(462/0) 

 چوب و صنایع چوب و مبلمان
98/97 

(185/0) 
57/89- 

(130/0) 
73/26- 

(156/0) 
64/2 - 

 صنایع شیمیایی
73/22- 

(619/0) 

83/104 
(037/0) 

26/124- 
(038/0) 

22/13 
80/770 

(856/0) 

 بخش ساختمان
94/76 

(042/0) 

37/89 
(031/0) 

- 52/4 
46/167 

(086/0) 

 نقل وحمل
52/67 

(271/0) 
65/136 

(044/0) 
75/71 

(279/0) 
40/13 

77/2306 
(047/0) 

 املاک و مستغلات
15/284 

(054/0) 
54/268- 
(118/0) 

- 51/5 
0/565430- 

(983/0) 

 .است(  20/2و   19/4ترتیب برابر با به  %5بالا و پایین در سطح معناداری  ۀهای پژوهش )مقدار کرانماخذ: یافته 
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بخش چوب   ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀمدت رابط کوتاه گونه که در جدول نیز مشخص است، ضرایب همان   
دست آمده ازنظر آماری  ههای اول و دوم منفی است، اما ضرایب بزمان مثبت و در وقفهصورت هم در به  و صنایع چوبیِ

  ؛ بالا و پایین قرار دارد  ۀن دست آمده که از بین کراه ب  64/2ها برابر با آزمون کرانه  ۀمعنادار نیستند، همچنین مقدار آمار
رو ضرایب بلندمدت مربوط به  یید کرد، از اینأاین بخش را ت ۀافزودبلندمدت برای ارزش  ۀتوان وجود رابطبنابراین نمی

 اند.این بخش برآورد نشده 
مدت  بخش صنایع غذایی و آشامیدنی در کوتاه  ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀ دست آمده برای رابطه ضرایب ب   

بلندمدت برای این   ۀها بیانگر وجود رابط آزمون کرانه  ۀدوم معنادار است. آمار ۀمثبت و ازنظر آماری در همان دوره و وقف
این همراه با   ۀافزودافزایش ارزش  ۀدهنددست آمده نشان ه بخش است. ضریب بلندمدت نیز مثبت و معنادار است، نتایج ب

دست آمده واکنش زیربخش مواد غذایی و آشامیدنی نسبت به نوسانات  هافزایش نوسانات نرخ ارز است. براساس نتایج ب
ها در ایران نشان نرخ ارز شبیه به یک بخش غیرقابل تجارت بوده است. بررسی زیربخش مواد غذایی و آشامیدنی 

ثر تولیدکنندگان خارجی ؤدلیل عدم حضور مهر محصولات این زیر بخش متکی به تولیدات داخلی است. بدهد که بازا می
دلیل قوانین و  صورت مواد اولیه است و نه کالاهای نهایی، و تولیدکنندگان داخلی به واردات بیشتر به  در این بخش، عملاً

مین مواد اولیه را صورت کامل به  أهای تبنابراین، افزایش هزینه ؛های وارداتی از قدرت انحصاری برخوردارنددستورالعمل 
دلیل بالا رفتن قیمت محصولات این بخش،  کنند همراه با افزایش و نوسانات نرخ ارز به کنندگان منتقل می مصرف
این زیربخش   پذیر نبودن محصولاتیابد. در اینجا لازم است به کشش مدت و بلندمدت افزایش میافزوده در کوتاه ارزش 

 های صنعت توجه نمود.نسبت به سایرزیربخش 

افزوده بخش نساجی، پوشاک و چرم در همان دوره مثبت میان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀدهد که رابط نتایج نشان می   
 ست آمده و از کرانه ده ب 42/5ها برابر با آزمون کرانه  ۀهای اول و دوم منفی و معنادار است. مقدار آمارو معنادار و در وقفه 

بلندمدت نیز منفی و ازنظر آماری معنادار   ۀ بلندمدت میان متغیرها وجود دارد. ضرایب رابط ۀ بنابراین رابط ؛بالا بیشتر است
 ۀ یابد. نکتاین بخش کاهش می  ۀافزودکند که همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز، ارزش دست آمده بیان می هاست. نتایج ب

این بخش به مرور زمان   ۀافزودمنفی نوسانات نرخ ارز بر ارزش تأثیر گر در مورد این بخش این است که توجه دیقابل 
امر باعث  دهد و همین شود. نوسانات نرخ ارز در همان دوره قیمت کالاهای وارداتی این بخش را افزایش می تشدید می

شود. اما به  محصول در این بخش می  ۀد زنجیرپذیری محصولات تولید داخل و همچنین افزایش درآمافزایش رقابت 
ای، قدرت  دلیل افزایش قیمت کالاهای واسطه و سرمایه های تولید در این بخش به مرور زمان با افزایش هزینه 

 ۀ افزودثیرات منفی نوسانات نرخ ارز بر ارزش أ شود تامر باعث می یابد و همین پذیری محصولات داخلی کاهش میرقابت
 مرور آشکار گردد. این بخش به

مدت منفی است، اما تنها ضریب  آلات و تجهیزات و نوسانات نرخ ارز در کوتاه بخش ماشین  ۀافزودمیان ارزش  ۀ رابط   
بلندمدت برای این بخش است.   ۀها نیز بیانگر وجود رابطآزمون کرانه  ۀاست. نتیج دوم معنادار ۀ وقف دست آمده در هب

دست  ه آلات و تجهیزات منفی و معنادار ببخش ماشین  ۀافزودیان نوسانات نرخ ارز و ارزش م ۀضریب بلندمدت برای رابط 
ای وارداتی دارد و ای و سرمایهدهد که این بخش وابستگی زیادی به کالاهای واسطه ها نشان میآمده است. بررسی 

ساخته وارد  صورت کالاهای نیم بخش به  ۀوابسته به تکنولوژی وارداتی است و مواد اولی ارزش این محصول کاملاً ۀزنجیر
های  بنابراین، تکانه  ؛صورت مونتاژ قطعات وارداتی فعالیت دارندگردند. همچنین بیشتر صنایع موجود در این بخش به می

 منفی خواهند داشت.افزوده تأثیر ش ارزاین بخش بر  ۀ قرار دادن واردات کالاهای واسطتأثیر نرخ ارز با تحت
مثبت و   ۀزمان منفی و معنادار و با یک وقفصورت هم بخش کانی غیرفلزی به  ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀرابط

بلندمدت برای این بخش   ۀگر وجود رابطها نیز بیانآزمون کرانه  ۀمعنا است، آمارمنفی و بی ۀمعنادار است، اما با دو وقف
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محصولات این   ۀدست آمده است. لازم به ذکر است که عمده معنا بست و ضریب بلندمدت نیز منفی و ازنظر آماری بی ا
بازار مصرف این محصولات در بخش ساختمان   ۀبخش تولیدات سیمان، گچ، آهک و کاشی و سرامیک است. عمد

از بخش معدن و داخل   از این بخش عموماً موردنی ۀداخلی و صادرات به کشورهای همجوار است. همچنین، مواد اولی
نوسانات نرخ ارز قرار  تأثیر که در بلندمدت تقاضای داخلی در بخش ساختمان تحت گردد. با توجه به این مین میأکشور ت

  تأثیر گیرد و همچنین با توجه به مزیت جغرافیایی در صادرات به بازارهای عمده )عراق و افغانستان( نوسانات نرخ ارز نمی
 گیرد.نوسانات نرخ ارز قرار نمیتأثیر این بخش تحت  ۀافزودبنابراین در بلندمدت ارزش  ؛کمتری بر آن دارد

دست آمده  ه ب ۀصنایع فلزات اساسی منفی و معنادار است، آمار ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش   ۀمدت رابطدر کوتاه    
  ؛بلندمدت برای این بخش است و ضریب بلندمدت نیز منفی و معنادار است ۀرابطها نیز بیانگر وجود برای آزمون کرانه 
بخش فلزات اساسی کاهش یافته است.  ۀافزودمدت و بلندمدت همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز ارزش بنابراین در کوتاه 
ز نوسانات نرخ ارز  شوند و تجارت محصولات این بخش اعنوان یک بخش قابل تجارت محسوب می فلزات اساسی به 

آلات و تجهیزات نیز کاربرد وسیعی  ساختمان در صنایع ماشین  برعلاوهپذیرد، همچنین تولیدات این بخش منفی میتأثیر 
دارند و همراه با کاهش تولید در این بخش در نتیجه نوسان نرخ، تقاضا برای محصولات فلزات اساسی نیز کاهش  

 دهد. ا کاهش می این بخش ر ۀفزودایابد و ارزش می
زمان و دو  صورت هم بخش لاستیک و پلاستیک و نوسانات نرخ ارز در به  ۀافزودمیان ارزش  ۀ مدت رابطضرایب کوتاه    
ها برای این بخش نیز  آزمون کرانه  ۀمعناست. مقدار آمارمثبت و ازنظر آماری بی ۀمنفی و معنادار و با یک وقف ۀوقف ۀدور

  ۀ دهنددست آمده نشان هندمدت دارد. ضریب بلندمدت برآورد شده منفی و معنادار است. نتایج ببل ۀدلالت بر وجود رابط
مدت و بلندمدت است. محصولات  بخش لاستیک و پلاستیک در کوتاه  ۀافزودمنفی میان نوسانات نرخ ارز و ارزش ۀرابط

دلیل عدم تکمیل  این بخش به  ۀی از مواد اولیگیرند و بخشاین بخش مورداستفاده قرار می  ۀعنوان مواد اولیپتروشیمی به
موردنیاز   ۀشوند. همراه با نوسان نرخ ارز واردات کالاهای واسطمین می أهای ارزش در صنایع پتروشیمی از خارج تزنجیره 

یابد، ازطرفی با افزایش نوسان نرخ ارز صادرات محصولات خام  ها افزایش می یابد و قیمت آناین بخش کاهش می
صورت افزایش قیمت ارز است، قیمت مواد  به  که نوسانات نرخ ارز در ایران عموماً شیمی نیز افزایش یافته و از آنجاییپترو 
 یابد. های تولید این بخش نیز افزایش می یابد و در نتیجه افزایش هزینهاین بخش افزایش می  ۀاولی
منفی و با یک   ۀوقف ۀ زمان و دو دورصورت هم مدت و به مدت برای بخش صنایع چاپ و انتشار در کوتاه ضرایب کوتاه    
بلندمدت را   ۀها وجود رابطآزمون کرانه  ۀ نیستند، آمارآمده است، اما ضرایب ازنظر آماری معنادار دست همثبت ب ۀوقف ۀدور

 معنی است.  کند، ضریب بلندمدت نیز منفی و ازنظر آماری بی یید میأت
صوت  مدت و بهبخش صنایع شیمیایی و نوسانات نرخ ارز در کوتاه  ۀافزودمیان ارزش  ۀدست آمده برای رابط هضرایب ب

زمان ازنظر  همتأثیر دست آمده برای برای هحال ضریب بمثبت است، با این اول ۀدوم منفی و در وقف ۀزمان و وقفهم 
بلندمدت است. ضریب بلندمدت برای این بخش مثبت   ۀگر وجود رابطها بیانآزمون کرانه  ۀآماری معنادار نیست. نتیج

 اما از نظر آماری معنادار نیست. ،است
بخش ساختمان   ۀافزودمثبت و معناداری با ارزش  ۀ اول رابط ۀ ان و وقفزمصورت هم مدت و به نوسانات نرخ ارز در کوتاه    

بلندمدت نیز   ۀ وجود رابطه بلندمدت برای این بخش است. نتایج برآورد رابط ۀییدکنند أها نیز تداشته است، آزمون کرانه 
این بخش   ۀافزودنوسانات نرخ ارز ارزش کند همراه با افزایش معنادار است. نتایج بیان می  %90مثبت و در سطح اطمینان 

شود و انتظار بر این است که  عنوان یک بخش غیرقابل تجارت محسوب میبخش ساختمان به یابد. معمولاًافزایش می 
این بخش گردد.   ۀافزودصورت افزایش نرخ ارز است( باعث افزایش فعالیت و ارزش به  نوسانات نرخ ارز )در ایران عموماً
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گردد و  بازانه در بازار مسکن میهای سفتههای تولیدی و افزایش فعالیتانات نرخ ارز باعث کاهش فعالیتهمچنین نوس 
 شود.این بخش می ۀافزودباعث حرکت سرمایه به این بخش و افزایش ارزش  امر نیزاین
حال تنها  مثبت است، با این  مدتنقل و انبارداری در کوتاه و بخش حمل  ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀرابط   

 ۀگر وجود رابطها نیز بیانآزمون کرانه  ۀ وقفه ازنظر آماری معنادار است. مقدار آمار ۀدست آمده برای یک دورهضریب ب
این بخش نیز مثبت و   ۀافزودبلندمدت میان نوسانات نرخ ارز و ارزش  ۀبلندمدت در الگوی ارائه شده است. ضریب رابط

 یابد.این بخش افزایش می  ۀافزودکند که همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز ارزش ین نتایج بیان می معنادار است، ا
بخش املاک و مستغلات دارد،  ۀافزودمنفی با ارزش ۀمثبت و با یک وقف ۀزمان رابطصورت هم نوسانات نرخ ارز و به    

گر وجود دست آمده که بیانه ب 51/5ها برای این بخش رانه آزمون ک ۀاما ضرایب ازنظر آماری معنادار نیستند. مقدار آمار
 آمده ازنظر آماری معنادار نیست.دست ه بلندمدت برای این بخش است، اما ضریب بلندمدت ب ۀرابط
     

 گیری نتیجه . 5
تییأثیر رود، لذا میییزان و سییطح نوسییانات آن شمار میکننده در هر اقتصادی بهتعیین عواملکه نرخ ارز یکی از جاییاز آن

کییه ادبیییات اییینتخصیص منابع در اقتصاد داشته و پیرو آن، بر رشد اقتصادی مؤثر است. با توجییه بییه ۀمستقیمی بر نحو
رو در اییین های مختلف اقتصییاد از نوسییانات نییرخ ارز یکسییان نیسییت، از اییینثیرپذیری زیربخشأکید دارد که تأنظری ت

 است.  های اقتصادی در ایران مورد بررسی قرار گرفتهزیربخش ۀافزودمیان نوسانات نرخ ارز و ارزش ۀپژوهش رابط
دهد که ضرایب الگوی واریانس ناهمسان شرطی برای متغیر  نشان می TV-GARCHدست آمده از الگوی ه نتایج ب   

های زمانی مختلف متفاوت است و  رفتار نرخ ارز در دورهدهد که نرخ ارز در طول زمان ثابت نیستند. این امر نشان می 
 سری زمانی نرخ ارز در ایران دارای شکست ساختاری است. 

بخش صنعت   ۀافزودمثبتی بر ارزش تأثیر زمان صورت هم مدت و به های پژوهش، نوسانات نرخ ارز در کوتاه طبق یافته   
است. نتایج بیانگر این واقعیت است که   منفی و معنادار بودهأثیر تداشته اما با یک و دو وقفه و همچنین در بلندمدت 

یابد. همراه با افزایش نااطمینانی نرخ ارز قیمت منفی نااطمینانی نرخ ارز بر بخش صنعت به مرور افزایش می تأثیر 
زایش تولید کالاهای  این دو رخداد باعث اف ؛یابدزمان مقدار واردات نیز کاهش می کالاهای وارداتی افزایش یابد و هم 

زمان  صورت هم بخش صنعت به  ۀافزدارزش  ،شود. در نتیجهها می صنعتی تولید داخل و همچنین افزایش قیمت آن
ای و همچنین صورت کاهش واردات کالاهای واسطه و سرمایه ثیرات منفی افزایش نوسانات نرخ ارز به أیابد. تافزایش می 

 شود. اخلی به مرور زمان آشکار می های تولید محصولات دافزایش هزینه 
بخش خدمات داشته است، اما ضرایب  ۀافزودمثبت بر ارزشتأثیر مدت نیز همانند بلندمدت نوسانات نرخ ارز در کوتاه    

اما ازنظر آماری   ،مدت مثبتنوسانات در کوتاه تأثیر دست آمده ازنظر آماری معنادار نیستند. درمورد بخش معدن نیز هب
میان   ۀ معنادار نیست. رابط % 95سطح اطمینان  معنادار نیست و با یک وقفه نیز ضریب منفی است و ازنظر آماری در 

انبارداری، بخش ساختمان و همچنین صنایع غذایی و آشامیدنی در  نقل و  و بخش حمل  ۀافزودنوسانات نرخ ارز و ارزش 
های  بخش ۀافزودتوان گفت که همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز، ارزش بنابراین می ؛مدت و بلندمدت مثبت استکوتاه 

 یابد. مذکور افزایش می
نوسانات نرخ ارز شبیه به یک بخش  دست آمده واکنش زیربخش مواد غذایی و آشامیدنی نسبت به ه براساس نتایج ب

این بخش افزایش یافته است. بررسی زیربخش  ۀافزودارزش غیرقابل تجارت بوده و همراه با افزایش نااطمینانی نرخ ارز 
دهد که بازار محصولات این زیر بخش متکی به تولیدات داخلی است. ها در ایران نشان میمواد غذایی و آشامیدنی 
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صورت مواد اولیه است و نه کالاهای  واردات بیشتر به ثر تولیدکنندگان خارجی در این بخش، عملاًؤم دلیل عدم حضورهب
 های وارداتی از قدرت انحصاری برخوردارند.  دلیل قوانین و دستورالعمل نهایی و تولیدکنندگان داخلی به 

 ۀ افزودراه با افزایش نوسانات نرخ ارز ارزش مدت و بلندمدت همها حاکی از آن است که در کوتاه این، یافتهبرعلاوه    
های  یابد. شایان ذکر است که بخشآلات وتجهیزات کاهش میهای فلزات اساسی، لاستیک و پلاستیک و ماشین بخش

توان گفت که نااطمینانی نرخ ارز  لذا می ،ها در تعامل بیشتری با اقتصادجهانی قراردارندمذکور نسبت به سایر بخش 
 ها باشد.عاملی بازدارنده در رشد این بخشتواند می
دست آمده  ه نتایج ب دهد.قرار می تأثیر آلات و تجهیزات را تحت بخش ماشین  ۀ افزودشدت ارزش نوسانات نرخ ارز به    

و تجهیزات  آلاتبخش ماشین  ۀافزودمدت و بلندمدت همراه با افزایش نوسانات نرخ ارز ارزشکند که در کوتاه بیان می 
ای وارداتی دارد و ای و سرمایه دهد که این بخش وابستگی زیادی به کالاهای واسطه ها نشان مییابد. بررسیکاهش می 

ساخته وارد  صورت کالاهای نیم بخش به  ۀوابسته به تکنولوژی وارداتی است و مواد اولی ارزش این محصول کاملاً ۀزنجیر
های  بنابراین، تکانه  ؛صورت مونتاژ قطعات وارداتی فعالیت دارندین بیشتر صنایع موجود در این بخش به گردند. همچنمی

 منفی خواهند داشت.افزوده تأثیر ارزش این بخش بر  ۀ قرار دادن واردات کالاهای واسطتأثیر نرخ ارز با تحت
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Abstract 

According to the expansion of trade and the dependence of the production chain 

in economic subsectors on international trade, exchange rate fluctuations can 

have a great effect on the international trade and, consequently, on the value 

added of economic subsectors. Therefore, the main purpose of this study is to 

investigate the relationship between exchange rate fluctuations and value added 

of economic subsectors in Iran. For this purpose, the time series data for three 

main economic sectors and 12 selected subsections in the period 1971-2017 have 

been used. To estimate the coefficients, first the exchange rate fluctuations are 

calculated by TV-GARCH method and the total demand shocks is extracted 

using the Hedrick-Prescott filter and then the ARDL model is applicated to 

estimate the short and long run coefficients. The results show that exchange rate 

fluctuations follow a model with time varying coefficients. Exchange rate 

fluctuations in the short and long term have a negative and significant 

relationship with industrial value added, exchange rate fluctuations have no 

significant relations with value added of the service sector, and in the short and 

long term have a positive and significant relationship with value added of the 

mining sector. Also, the relationship between exchange rate fluctuations with 

some industrial subsectors are not compaitable with theoretical literature, for 

example food and beverage industries have a positive and significant realtions 

with exchange rate fluctuations in short and long run. Furthermore, chemical 

subsector value added in short have a significant negative realtinship with 

exchange rate fluctuations but insignificant in long run. 

Keyword: Exchange Rate Fluctuations, Economic Growth, Value Added, 

Economy Sub-Sector. 
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