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 چکیده

هااای نادرساات گيریجهت سببتنظيم ارز يکی از مسائل اساسی در کشورهای در حال توسعه است. نرخ ارز ناهماهنگ با تغييرات اقتصادی،   مسئله
گيااری از رهکنااد. ملاهعااه حاباار، بااا بهگذاری ايجاااد میهای سرمايهشود که اين پديده مشکلاتی در زمينه انتخاب پروژههای کلان اقتصاد میسياست

( به بررسی ارتباط خلی و غيرخلی )متقارن NARDLهای گسترده )و به کارگيری اهگوی غيرخلی خودرگرسيونی با وقفه  1357-96های سالانه  دهدا
هودريک پرسکات  های نرخ ارز از فيلتراستخراج شوک  برایپردازد. در اين ملاهعه،  گذاری در بخش کشاورزی میو غير متقارن( شوک نرخ ارز و سرمايه
در مقابل اهگوی خلاای، در تبيااين   NARDLو آزمون نسبت حداکثر درستنمايی نشان داد که اهگوی غيرخلی    Fاستفاده شد. نتايج آزمون واهد و آماره  

داشته   کشاورزی  ی بخشارگذهيسرماهای مثبت ارزی اثر منفی بر های ارزی نامتقارن بوده و شوکمتغيرهای مدل کاراتر است. بر اساس نتايج، اثر شوک
شوک ارزی، بااه معنااای ايجاااد تلا اام در   هرگونهی بخش داشته است. بنابراين بروز  گذارهيسرماهای منفی نرخ ارز، اثر مثبت بر  است، همچنين شوک

وهد نظير سوداگری در بازار ارز،  لا های غيرمهای موهد نظير توهيد کشاورزی به سمت فعاهيتگذاری در فعاهيتاقتصاد بوده و تخصيص منابع را از سرمايه
ارز رساامی و بااازار آزاد و همچنااين ناارخ ی مقابله با اين وبعيت، کاااهش شااکاا ميااان کارهاراه. يکی از  دهدیمو سکه، دلاهی مسکن و خودرو سوق  

 ی کردن ارز است.نرختک
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 1مقدمه

مساااهه تنظاايم ناارخ ارز يکاای از مسااائل اساساای و پيچيااده در 
کشورهای در حال توسعه است. اهميت و پيچيادگی موباوت تنظايم 

گيرد که تعيين ارزش پاول ملای ياک نرخ ارز از اين مساهه نشات می
تباط ای باشد که سبب ارهای خارجی، بايد به گونهکشور براساس پول

اهمللی گردد. حاال اگار نارخ ارز، هماهنگ اقتصاد داخلی با اقتصاد بين
همگام و هماهنگ با تحاولات و تغييارات اقتصاادی تعاديل نگاردد، 
موجب انحراا نرخ حقيقی ارز و تنظيم نامناساب آن گشاته و نشاان 

های کلان داخلای و خاارجی اقتصااد، گيری سياستدهد که جهتمی
رخی ملاهعات تجربی صورت گرفته نشان دهنده (. ب10نادرست است )
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ارتباط قوی ميان انحراا نرخ حقيقی ارز از مقادار تعاادهی و عملکارد 
گذاری، صادرات و رشد اقتصادی است. عدم هايی نظير سرمايهشاخص

های زيادی بر اقتصاد تحميل خواهد کرد: تعادل نرخ حقيقی ارز هزينه
يص غيربهينه منابع اقتصاادی، کاهش کارايی اقتصادی، توزيع و تخص
و تخرياب تاراز  ، ريساک قيمتایاخاتلال در بازارهاای مااهی داخلای

(. ريسک 10ها از اثرات تنظيم نامناسب نرخ حقيقی ارز است )پرداخت
ها، باعث باالا رفاتن نارخ بهاره حقيقای ناشی از عدم ا مينان قيمت

ازگشت شود. اين موبوت ناشی از اين حقيقت است که وقتی نرخ بمی
ياباد، عادم ا ميناان گذاری تحقق نمیهای سرمايهمورد انتظار پروژه
گريز، جهت افزايش ريسک گذاران ريسکدهد. سرمايهبيشتری رخ می

کنناد. گذاری، نرخ سود بالاتری را درخواست میهای سرمايهدر پروژه
نرخی   اقتصادی پرمخا ره عوامل اقتصادی  در مجموت، در يک محيط

دهناد. کنناد، افازايش میمی  2ساس آن عوايد آتی را تنزيالرا که برا
بدين ترتيب، عدم ا مينان نرخ ارز حقيقی باعث افزايش ايان ناوت از 

 
2- Discount Rate 
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دهاد. افازايش ا نياز افازايش میريسک شده و نارخ بهاره حقيقای ر
های بهره حقيقی نيز به نوباه خاود مشاکلاتی در زميناه انتخااب نرخ

 و (. نکتاه مهام16کند )ی ايجاد میگذارکارآمدی پروژه های سرمايه
 بينی پيش (ارز نرخ نوسانات تاثيرگذاری چگونگی و ميزان توجه، قابل

 باه توجه با که چرا باشدمی کلان اقتصادی برمتغيرهای نشده( و شده

بينی های پيششوک عقلايی انتظارات وجود با حتی نئوکينزينها نظريه
ها باه (. شارکت12شاوند ) اقاعو موثر توهيد و توانند بر قيمتشده می

های قديمی قرار دارند، به  ور کلی باه هايی که در بخشويژه شرکت
کااردن کاااهش رقاباات در بازارهااای کاااهش ناارخ ارز باارای متااوازن 

مدت از  ريق ياک رقابات موقات در کوتاهاهمللی وابسته هستند.  بين
اثيرات کاهش نرخ ارز ممکن است توهيد را بالا ببرد. با ايان وجاود، تا

گذاری که غيرقابال برگشات هساتند، باه تحليال های سرمايهتصميم
ها را باه سامت بلندمدت نياز دارناد. ثباات نارخ ارز حقيقای، شارکت

بارد دهد که نه تنها رقابات قيمات را باالا میگذاری سوق میسرمايه
(. 25کناد )بلکه توانايی زيادی برای رقابت در بازار و فروش ايجاد می

 آن از حاکی يافته انجام تجربی هایبررسی نيز و تئوريک دجدي مباحث

 دهند. بدينمی خود نشان از نامتقارن اثرات ارز،  نرخ نوسانات که است

 جملاه از اقتصادی کلان های متغير بر ارز نرخ کاهش اثرات که معنی

  رفی (. از13باشد )ارز می نرخ اثرات افزايش از متفاوت قيمت، و توهيد

 بارای گذاریسارمايه امار در تاخير قابليت و ناپذيری گشتبر ويژگی

نسابت  را هابنگاه گذاریسرمايه تصميمات جديد، ا لاعات به دستيابی
های نوين (. نظريه14) سازدتر میحساس حقيقی ارز نرخ ناا مينانی به

، 1گذاران ريسک گريزندگذاری بر اين فرض هستند که سرمايهسرمايه
های ا مينان يک اثر مستقل و معکوس بر تصاميم  بدين ترتيب، عدم

شود اثر کلی عدم ا مينان بار گذاری دارد که احتمالاً باعث میسرمايه
 (. 26گذاری منفی باشد )سرمايه

های نارخ ارز های حاصل از نوسان(، رابله بين شوک7فرج زاده )
باه   1353-93گذاری بخش خصوصی در ايران را  ی دوره  بر سرمايه

اسات. ( بررسای کردهSURسيستم معادلات به ظاهر نامرتبط )  کمک
های حاصل از نوسانات نرخ ارز تاثير خاود را نتايج نشان داد که شوک

تااثير (،  11دهد. کاريم زاده و همکااران )بيشتر در بلندمدت نشان می
 گذاری در اقتصااد ايارانهای سارمايهنرخ ارز و نوسانات آن بر انگيزه

وجاود   ملاهعاهنتاايج ايان  ند.  را بررسی کرد  1357-90های  سال   ی
 .کرده استگذاری و نوسانات نرخ ارز را تاييد رابله تعادهی بين سرمايه
نوسانات نرخ ارز با سارمايه گاذاری   ،دهد کههمچنين نتايج نشان می

(، 16مرادپااور و همکاااران ) .داردخصوصاای رابلااه منفاای و معنااادار 
گذاری دوهتی، توهياد بعی از سرمايهگذاری بخش خصوصی را تاسرمايه

ناخاهص داخلی، نرخ تورم، نرخ بهره و عدم ا مينان نرخ ارز حقيقی در 
نظر گرفتند. نتايج اين تحقيق نشاان داد کاه عادم ا ميناان نارخ ارز 

 
1- Risk-averse 

گذاری بخش خصوصی حقيقی، نرخ بهره و تورم تاثير منفی بر سرمايه
ادند که ناا مينانی نرخ ارز (، نشان د14داشته است. کازرونی و دوهتی )

گذاری بخاش خصوصای مدت و بلندمدت اثر منفی بر سرمايهدر کوتاه
داشااته اساات. همچنااين توهيااد ناخاااهص داخلاای، واردات کالاهااای 

گذاری دار و نارخ ارز حقيقای و سارمايهای، اثر مثبات و معنایسرمايه
ته گذاری بخش خصوصی داشاداری بر سرمايهدوهتی اثر منفی و معنی

(، باه بررسای تجربای باين 24( و ناکسی و پوزوهو )20است. سرون )
گذاری خصوصای در کشاورهای رمايهناا مينانی نرخ ارز حقيقی و سا

حال توسعه پرداختند. نتايج نشان دهنده اثر منفی شديد ناا ميناانی در
 2گذاری خصوصی بوده است. هاوي  ساروننرخ ارز حقيقی بر سرمايه

گذاری له عدم ا مينان نرخ ارز حقيقای و سارمايه(، به بررسی راب19)
خاهص در کشورهای در حال توسعه پرداخته اسات. نتاايج بکاارگيری 
رهيافت گارچ نشان داده است که عدم ا مينان نرخ ارز حقيقای ياک 

(، 6و همکااران ) 3گذاری دارد. ايساترهیاثر منفی و قاوی بار سارمايه
يقی يک جزء درجه باز باودن نشان دادند که عدم ا مينان نرخ ارز حق

اقتصاد است. با ثابت بودن ساير شرايط، اثر نوسان نرخ ارز حقيقی بار 
گذاری، احتمالاً در اقتصادهايی که بيشاتر در معارض تجاارت سرمايه

(، نيز نشان دادند که 3)  4خارجی هستند بزرگتر است. بلينی و گريناوی
ری شده است. هوي  گذاثباتی نرخ ارز حقيقی باعث کاهش سرمايهبی

(، در ملاهعااه ديگااری عاادم ا مينااان اقتصاااد کاالان و 18ساارون )
کشااوردرحال توسااعه يافتااه  94گذاری خاااهص را باارای ساارمايه

، بررسی کرده است. نتايج بکارگيری رهيافات 1970-94های  سال ی
گااارچ نشااان دهنااده رابلااه منفاای بااين عاادم ا مينااان ناارخ ارز و 

 گذاریسارمايه بار ماؤثر (، عوامال15) 5گذاری اسات. هاونیسارمايه

 از حاصال تجربای نتايج کرد. بررسی بخش کشاورزی در را خصوصی

 ناخاهص توهيد گذاری خصوصی،سرمايه داد که نشان معادلات تخمين

گاذاری  سرمايه و وقفه سال يک با همگی کشاورزی اعتبارات و داخلی
 بار منفای أثيرتا زيربناايی غيار گذاریسارمايه و مثبت تأثير زيربنايی

(، تاثير انحاراا 5) 6دارند. کوتانی و همکاران خصوصی گذاریسرمايه
هايی ثبااتی نارخ ارز بار شااخصنرخ حقيقی ارز از مقدار تعادهی و بی

گذاری، صادرات و رشد اقتصاادی در کشاورهای درحاال نظير سرمايه
اناد. نتاايج آنهاا را بررسای کرده  1960-1983های  توسعه،  ی ساال

ثباتی و انحراا نرخ حقيقی ارز در کشورهای در حاال داد که بی  نشان
گذاری، صاادرات و رشاد اقتصاادی داشاته توسعه اثر منفی بر سرمايه

 است. 
هذا ملاهعات داخلی انجام گرفته در خصوص ارتباط باين انحاراا 
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نرخ ارز و سرمايه گذاری، به بررسای خلای ايان ارتبااط پرداختناد و 
خلی و اثرگذاری نامتقارن اين متغيرها را در نظار ای جنبه غيرملاهعه

ملاهعه حابر، بامن بررسای ملاهعاات انجاام نگرفته است. بنابراين  
گذاری با در نظر گرفتن روناد سارمايهشده و با توجه به مبانی نظری،  

تااثير ناا ميناانی ،  1357-96های  در بخش کشاورزی ايران  ی سال
يد )اين اهگوسازی هم به روش خلی نمانرخ ارز برآن را اهگوسازی می

نهايتااا باار اساااس معيارهااای  باشااد وو هاام بااه روش غيرخلاای می
در صدد پاسخ   اين تحقيق  .(شودمیسنجی بهترين اهگو انتخاب  اقتصاد

گذاری در به اين سوال است که در صورت بروز شاوک ارزی، سارمايه
يی تبعيات پذيرد و اين تاثير از چه اهگوبخش کشاورزی چه تاثيری می

 دارد؟

 

 ها مواد و روش

 نامتقاارن گساترده تاوزيعی هایوقفاه باا خودرگرسايون مادل
(NARDL) از نامتقاارنی (، حاهات22و نيماو ) توسط شين شده ارائه 

 باين نامتقاارن و غيرخلی روابط بررسی برای که است ARDL مدل

خنادان . گلکااربرد دارد و بلندمدت مدتکوتاه در اقتصادی متغيرهای
، نسابت ARDLنيز همانند روش    NARDL(، نشان داد که روش  8)

مدت مياان متغيرهاا، های آزمون رابله بلندمدت و کوتاهبه ساير روش
توان اين آزمون را صرا نظار هايی است. اول اين که میدارای مزيت

ياا باه صاورت متقابال هام   I(1)ياا    I(0)که متغيرهای مدل    از اين
مدت را های کوتاهبرد. همچنين اين روش پويايیانباشته باشند، به کار  

توان با تعداد (. اين روش را می4کند )در بخش تصحيح خلا وارد نمی
(. مزيت ديگر اين روش ايان اسات 17کار برد )مشاهدات اندک نيز به

که حتی زمانی که متغيرهای توبايحی درون زا نياز هساتند، امکاان 
، باا فارض دو متغيار NARDLل پيش از توسعه ماد (.1کاربرد دارد )

(، 9مادت را همانناد گرنجار و ياون )رابله بلند  xو مستقل    yوابسته  
 توان بازنويسی کرد:می

(1 )                                     t t t ty x x u + + − −= + + 
 ( هستندI(1)متغيرهای هم انباشته از مرتبه يک ) t, x tyکه 

(2  )             0t t tx x x x+ −= + + 

1

1
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

 
های تجمعای مثبات و منفای باه ترکيب خلی هم انباشته موهفه
 صورت زير در نظر گرفته می شود. 

(3)               0 0 1 1t t t t tz y y x x   + + − − + + − −= + + + 
شود که انباشته از مرتبه صفر باشد، در اين صورت گفته می  tzاگر  

tx    وty  0اند. چنانچاه  انباشاتهارن همبه صاورت نامتقا 0 + و   =−

1 1 + باشد، در اين صورت هم انباشتگی متقارن خواهاد باود   =−
(23 .) 

های مثبات و اکنون با در نظر گرفتن چگونگی جداساازی تکاناه

0tباه صاورت رابلاه    xمنفی متغيار   t tx x x x+ −= + و وارد   +
، بدسات NARDL(p,q)، مدل  ARDL(p,q)آن در يک مدل    کردن
 آيد:می

(4                                                                      ) 

1 1
( )

p p

t j t j j t j j t j tj j
y y x x   + + − −

− − −= =
= + + +  

بارايب jهای بهيناه، تعاداد وقفاه qو   pکه در رابله فاوق 

jهای متغير وابسته،  وقفه
jو  +

های متغيار برائب نامتقارن وقفه  −

 جمله اخلال با ميانگين صفر و واريان  ثابت است.  tوابسته و 
مدت کوتاه ECM، يک ARDL(p,q)هر رابله بلندمدت در مدل 

کند. بار ايان اسااس، در می  دارد که دستيابی به آن، تعادل را تضمين
 شود:نيز اهگوی تصحيح خلا به صورت زير تنظيم می  NARDLمدل 
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1tهمچناااين  t t ty x x  + + − −

− − − جااازء تصاااحيح  =

,خلاااای نامتقاااارن اسااات و   
 

+ −+ −− −= = 

انباشاتگی (. وجاود مرتباه هم21باشند )مدت نامتقارن میبرائب بلند

1tيکسااان بااين متغيرهااا و معناای دار بااودن  در تخمااين باارايب −
 (.8) مدت، بيانگر وجود رابله بلندمدت بين متغيرها خواهد بودکوتاه

هاای ای و اسانادی باوده و دادهروش اين ملاهعه از نوت کتابخانه
ته در آن از نوت سری زمانی باا تاواتر ساالانه اسات کاه دوره بکار رف
گيارد. را در بار می1390های ثابات ساال  به قيمت  1357-96زمانی  
هاای های باناک مرکازی و پايگااه دادههای مورد نياز از ترازنامهداده
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سری زمانی بانک مرکزی برداشت شاده اسات. اهگاوی نهاايی ايان 
پااذير و ملاهعااه مرادپااور و لااملاهعااه براساااس اهگااوی شااتاب انع

( انتخاب شده اسات. در 2( و بهمنی اسکويی و حاجيلی )16همکاران )
ساود ماورد  نارخR ، توهيد ناخاهص داخلی با نفت ،GDPاين ملاهعه: 

تساهيلات   ماناده  loanکشاورزی،  انتظار تسهيلات اعلايی به بخش  
 ،آزاد ازارنرخ ارز )دلار آمريکا( در بNOR ،اعلايی به بخش کشاورزی

shockLNORهای نرخ ارز و  ، شوکL  ،دهنده هگاريتم  بيعای نشان
 است.

 

 نرخ ارز شوک بررسی روند تغييرات

روند تغييرات نرخ ارز در بازار آزاد يکی از معيارهای ناا مينانی ياا 
های اقتصادی اسات. در ايان ملاهعاه، جهات بررسای ريسک فعاهيت

کات استفاده شده است. با ايان های ارزی از فيلتر هودريک پرسشوک
های مثبت و منفی نرخ ارز را تفکيک نمود. نمودار توان شوکفيلتر می

دهاد. تغييار مکارر علامات روند تغييرات شوک ارزی را نشاان می  1
  ارز است. شوک نشان دهنده ناا مينانی و ريسک نرخ

 

 
 HPک پرسکات  روند شوک نرخ ارز بازار آزاد به کمک فیلتر هودری -1نمودار 

Figure 1- exchange rate Shock in Free market using HP filter 
 

 نتایج و بحث

نخستين گام در اهگوسازی، پ  از انتخاب متغيرها و شکل تبعای 
مدل، بررسی وبعيت ماناايی و ايساتايی متغيرهاا اسات. باه منظاور 

 ADFبررسی ايستايی متغيرهای بکار رفتاه در ايان ملاهعاه از معياار 
 باق )ديکی فوهر تعميم يافته( استفاده شده است. نتايج ايان آزماون  

نشاان داد کاه هگااريتم متغيرهاای شاوک نارخ ارز و توهياد   1جدول  
باشااند امااا هگاااريتم متغيرهااای ناخاااهص داخلاای در ساالح ايسااتا می

گذاری در بخش کشاورزی، مانده تسهيلات اعلاايی، نارخ ارز سرمايه
ود مورد انتظار تسهيلات با در نظر گرفتن عارض در بازار آزاد و نرخ س

 شوند.   گيری ايستا میاز مبداء و روند، با يک بار تفابل
به منظور بررسای اثار خلای نارخ ارز باازار آزاد و شاوک آن بار 

های گذاری در بخش کشاورزی از اهگوی خودتوبيحی با وقفهسرمايه
ار آکائيک اصلاح شده گسترده استفاده شده است. وقفه بهينه براثر معي

 2جادول  در معادهاه    ARDLانتخاب شده است. نتايج برآورد اهگاوی  
 LMجهات بررسای خودهمبساتگی پيااپی از آمااره آورده شده است. 

دهاد کاه فربايه صافر استفاده شده است. نتايج اين آزمون نشان می
شود هذا اهگوی نهاايی مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی پياپی رد نمی

ودهمبستگی پيااپی نادارد. جهات بررسای پدياده وارياان  مشکل خ
است. شده ( استفادهBPGگادفری )-پاگان-ناهمسانی از آزمون بريوش
دهد که برای اهگوی نهاايی، فربايه صافر نتايج اين آزمون نشان می

مبنی بر واريان  همسانی، رد نشده و بنابراين اهگو مشاکل وارياان  
های ، رابلاه مياان شاوک2در جادول  ناهمسانی ندارد. بررسی نتايج  

ش کشااورزی  ای دوره ماورد بررسای گذاری در بخاارزی و سرمايه
های جاری دهد که شوکرا نشان می   ARDLاساس برآورد اهگوی  بر

 گذاری بخش کشاورزی داشته است. و دوره گذشته اثر منفی بر سرمايه
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 بررسی نتایج ایستایی متغیرها  -1جدول 

Table 1- Results of stationary test 

 نام متغیرها 
Variables name 

 وقفه بهینه 
Optim lag 

 ( SIC)معیار  

در   ADFمقدار آمار 
 سطح

ADF in level 

با یک    ADFمقدار آمار 
 گیریمرتبه تفاضل 

ADFat first diffrence 

سرمايه گذاری                        LI 2 -0.945 -4.87*** 

  **SHOCKLNOR 1 -3.96       شوک نرخ ارز 

توهيد ناخاهص داخلی            LGDP 1 -4.74***  

مانده تسهيلات اعلايی      LLOAN 1 -3 -4.61*** 

نرخ ارز در بازار آزاد             LNOR 0 -2.39 -3.56** 

 ***LR 0 -2.15 -5.74    نرخ سود مورد انتظار تسهيلات

 مقادیر بحرانی 
Critical value 

    

 1 %  -4.22 -3.61 

 5 %  -3.53 -2.93 

 10 %  -3.2 -2.6 

 % 10داری در سلح  دهنده معنی*نشان
 % 5داری در سلح دهنده معنی** نشان
 % 1داری در سلح دهنده معنی*** نشان
 های تحقيق خذ: يافتهأم

Shows significe in 10% level. * 

Shows significe in 5% level. ** 
Shows significe in 1% level. *** 

Source: Research findings 
 

 ARDLنتایج الگوی اولیه   -2جدول 

Table 2- The primary results of ARDL 

Selected Model: ARDL(1, 1, 1, 2, 1, 0) 

 نام متغیر 
Variable name 

 ضریب 
Coefficient 

 خطای معیار 
Deviation eror  

  tآماره 
T statistic 

 احتمال 
Prob 

گذاری با يک وقفه زمانی سرمايه  LI(-1) 0.106 0.148 0.715 0.481 

 SHOCKLNOR -2.086 0.74 -2.82 0.009 شوک نرخ ارز در بازار آزاد 

 SHOCKLNOR(-1) -1.39 0.76 -1.82 0.08 شوک نرخ ارز در بازار آزاد با يک وقفه زمانی 

 LGDP 1.5 0.523 2.89 0.08 توهيد ناخاهص داخلی 
خاهص داخلی با يک وقفه زمانی توهيد نا  LGDP(-1) 0.76 0.504 1.52 0.14 

 LLOAN 0.214 0.381 0.561 0.58 مانده تسهيلات اعلايی

 LLOAN(-1) 0.164 0.453 0.36 0.72 مانده تسهيلات اعلايی با يک وقفه زمانی
 LLOAN(-2) 0.896 0.349 2.566 0.016 مانده تسهيلات اعلايی با دو وقفه زمانی

خ ارز در بازار آزاد نر  LNOR -1.57 0.728 -2.16 0.04 

 LNOR(-1) 2.071 0.764 2.72 0.012 نرخ ارز در بازار آزاد با يک وقفه زمانی 

 LR 0.471 0.173 2.72 0.012 نرخ سود مورد انتظار تسهيلات 

 C -47.48 9.3 -5.1 00 عرض از مبداء  

 adj R2 F-statistics RESET LM BPG 

 0.996 807.7 0.154 (0.879) 
0.914 
(0.41) 

0.4 
(0.67) 

 داری است. دهنده سلح معنیاعداد داخل پرانتز منهای يک نشان

 های تحقيق خذ: يافتهأم
The numbers in parentheses are minus one representing a significant level. 

Source: Research findings 
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دهاد کاه در نشان می  7ت  بق معادهه  نتايج اهگوی رابله بلندمد

داری باار های جاااری اثاار منفاای و معناایدوره بلندماادت، شااوک
گذاری بخش کشاورزی داشته اسات. رابلاه تصاحيح خلاای سرمايه

دهاد کاه در آورده شاده اسات نشاان می  3کوتاه مدت که در جدول  
داری باار های ارزی اثاار منفاای و معناایماادت، نيااز شااوککوتاه

عادم   %90بخاش کشااورزی داشاته اسات. همچناين    گذاریسرمايه
)اعداد داخال پرانتاز   شودمدت در بلندمدت تعديل میهای کوتاهتعادل

 خلای استاندارد(.

(7)       

1 53 0.77 2.54

(4.09) (0.29) (0.4)

1.42 0.52 0.55

(0.3) (0.18) (0.08)

LI shockLNOR LGDP

Lloan LR LNOR

− = − − +

+ + +
 

) اعداد داخل   ARDLسرانجام نتايج نهايی استاندارد شده اهگوی  
را کاردن اثارات پرانتز بريب استاندارد شاده( کاه باه منظاور بر ا

اثار دهد که  مقياس، برائب استاندارد شده برآورد شده است نشان می
تر توهيد ناخاهص داخلی و نرخ ارز باازار آزاد از اثار شاوک ارزی قاوی

  (.4)جدول  است

 
 

 ECMهای کوتاه مدت در بلندمدت الگوی نتایج بررسی وضعیت تعدیل عدم تعادل  -3 جدول

Table 3- The results short-term imbalances in the long-run ECM pattern 

 نشان متغیر 
Variables 

 ضریب 
Coefficient 

 خطای استاندارد 
Standard error 

 tآماره 
T statistic 

 احتمال 
Prob. 

 D(SHOCKLNOR) -2.086 0.464 -4.49 0.000 تغييرات شوک نرخ ارز 

 D(LGDP) 1.512 0.352 4.29 0.000 تغييرات توهيد ناخاهص داخلی 

 D(LLOAN) 0.214 0.257 0.832 0.413 تغييرات مانده تسهيلات اعلايی 

 تغييرات مانده تسهيلات اعلايی 
 با يک وقفه زمانی

D(LLOAN(-1)) -0.896 0.279 -3.216 0.004 

 D(LNOR) -1.575 0.368 -4.28 0.000 تغييرات نرخ ارز در بازار آزاد 

ECT CointEq(-1)* -0.894 0.117 -7.64 0.000 

های تحقيق خذ: يافتهمأ  

Source: Research findings 
 

 گذاری در بخش کشاورزی برای بررسی اثر خطی شوک ارزی و نرخ ارز بر سرمایه ARDLنتایج نهایی استاندارد شده الگوی   -4 جدول

Table 4- The standardized results of the ARDL model for the study of the linear effect of currency shock and exchange rate 

on investment in agriculture 

 متغیر 
Variables 

 ضریب 
Coefficient 

 ضریب استاندارد شده 
Standardized coefficient 

 LI(-1)** 0.106 0.107 **سرمايه گذاری با يک وقفه زمانی 

 SHOCKLNOR*** -2.086 -0.137 ***شوک نرخ ارز 

 SHOCKLNOR(-1)* -1.389 -0.089 *ارز با يک وقفه زمانیشوک نرخ 

 LGDP*** 1.512 0.215 ***توهيد ناخاهص داخلی 

 LGDP(-1) 0.766 0.106 توهيد ناخاهص داخلی با يک وقفه زمانی 

 LLOAN 0.214 0.040 مانده تسهيلات اعلايی 

 LLOAN(-1) 0.164 0.030 مانده تسهيلات اعلايی با يک وقفه زمانی

 LLOAN(-2)*** 0.896 0.163 ***انده تسهيلات اعلايی با دو وقفه زمانیم

 LNOR** -1.575 -0.928 **نرخ ارز در بازار آزاد

 LNOR(-1)*** 2.071 1.257 ***نرخ ارز در بازار آزاد با يک وقفه زمانی

 LR*** 0.471 0.071 ***نرخ سود مورد انتظار تسهيلات

 -  C -47.483 عرض از مبداء  

 % 10داری در سلح  دهنده معنی*نشان

Represents significant at 10%* 
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 NARDLنتایج برآورد الگوی 

خلی نرخ ارز باازار آزاد و شاوک آن بار غيربه منظور بررسی اثر  
های گذاری در بخش کشاورزی از اهگوی خودتوبيحی با وقفهسرمايه

راثار معياار گسترده غيرخلی نيز اساتفاده شاده اسات. وقفاه بهيناه ب
 NARDLآکائيک اصلاح شده انتخاب شده است. نتايج برآورد اهگوی 

آورده شده است. جهت آزماون تصاريح از آزماون رمازی   5جدول  در  
دهد که فرم تبعی مادل استفاده شده است. نتايج اين آزمون نشان می

به خوبی تصريح شده است. برای بررسی خودهمبستگی پيااپی نياز از 
دهاد کاه است، نتايج اين آزمون نيز نشان میاده شدهاستف  LMآماره  

شاود و فربيه صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبساتگی پيااپی رد نمی
اهگوی نهايی مشکل خود همبستگی پياپی ندارد. جهت بررسی پدياده 

( اساتفاده BPGگادفری )-پاگان-واريان  ناهمسانی از آزمون بريوش
هد کاه بارای اهگاوی نهاايی، دشده است. نتايج اين آزمون نشان می

فربيه صفر مبنی بار وارياان  همساانی، رد نشاده و بناابراين اهگاو 
نشاان   NARDLمشکل وارياان  ناهمساانی نادارد. نتاايج اهگاوی  

های مثبات نارخ ارز باازار آزاد )بعباارتی نارخ رشاد دهد که شوکمی
افزايشاای ارز( در دوره جااااری و دو دوره گذشااته اثااار منفاای بااار 

های اری بخش کشاورزی داشته است. در حااهی کاه شاوکگذسرمايه
گذاری داشاته اسات. منفی نرخ ارز دوره جاری اثر مثبات بار سارمايه

نظر از نرخ ارز رسمی و يا نارخ ارز بررسی روند تغييرات نرخ ارز، صرا
های پا  از انقالاب دهد که اين نرخ،  ای ساالبازار آزاد، نشان می

شی بوده است. به عبارت ديگر افات ارزش اسلامی تقريبا همواره افزاي
ها مشهود است. اماا نکتاه قابال تامال، روناد پول ملی، در تمام سال

تغييرات نرخ رشد نرخ ارز است. بديهی است زمانيکه افازايش در ايان 
که اين نرخ رشد، نینرخ رشد، فزاينده باشد، شوک مثبت نرخ ارز، و زما

داده اسات. در ايان وباعيت   کاهنده باشد، شوک منفی نارخ ارز روی
جای واکنش به مقدار مللق نرخ ارز و ياا صادرکننده يا توهيدکننده، به

حتی رشد آن، با نوعی ناا ميناانی مواجاه اسات. باديهی اسات ايان 
گذار در بخاش کشااورزی منتقال ناا مينانی به توهيدکننده و سارمايه

های سکشود. نکته ديگر اين است که بخش کشاورزی به دهيل ريمی
گذاری بخاش ذاتی فنی و يا بازاری، جاذابيت چنادانی بارای سارمايه

کنند تاا باا تزرياق ها تلاش میخصوصی ندارد. در اين وبعيت دوهت
اعتبارات تکليفی و يا کاهش دستوری نرخ سود بانکی، سارمايه ماورد 
نياز برای رشد کشاورزی را تامين کنند. در چنين حااهتی نياز کااهش 

رزش پول ملی، نوعی ريسک يا ناا مينانی درآمدی بارای فزاينده در ا
که بريب وابساتگی باه واردات باالا دوهت ايجاد کرده و بويژه زمانی

دهد. بديهی اسات هرچاه است، هزينه واردات را به شدت افزايش می
تر باشد، باا کااهش در واردات، توهياد کمتار و توهيد به واردات وابسته

ياباد و ايان باعاث عادم رزی، کاهش میبازدهی پروژه يا  رح کشاو
بارداران تساهيلات گذاری حتی بارای دوهات ياا بهرهجذابيت سرمايه

 شود.تکليفی می

 
 NARDLنتایج الگوی اولیه   -5 جدول

Table 5- The results of the NARDL primary model 
Selected Model: NARDL(1, 2, 0, 0, 0) 

 نام متغیر 

Variable 

 ضریب 
Coefficient 

 خطای استاندارد 
Standard error 

 tآماره 
T statistic 

 احتمال 
Prob. 

 LI(-1) 0.371 0.104 3.577 0.002 سرمايه گذاری با يک وقفه زمانی 

 SHOCKLNOR_POS -0.667 0.252 -2.646 0.014 شوک مثبت نرخ ارز بازار آزاد 

 SHOCKLNOR_POS(-1) -0.801 0.238 -3.361 0.003 شوک مثبت نرخ ارز بازار آزاد با يک وقفه زمانی

 SHOCKLNOR_POS(-2) -0.765 0.298 -2.564 0.017 شوک مثبت نرخ ارز بازار آزاد با دو وقفه زمانی

 SHOCKLNOR_NEG 0.699 0.334 2.094 0.047 شوک منفی نرخ ارز بازار آزاد 

 LGDP 0.203 0.608 3.625 0.001 توهيد ناخاهص داخلی 

 LR 0.329 0.145 2.261 0.033 نرخ سود مورد انتظار تسهيلات 

 LLOAN 0.951 0.246 3.862 0.001 مانده تسهيلات اعلايی به بخش کشاورزی 

 LNOR -0.7 0.167 -4.2 00 نرخ ارز در بازار آزاد 

 C -45.224 9.73 -4.64 00 عرض از مبدا

 2adj R F-statistics RESET LM BPG 

 0.997 881.08 
2.9 

(0.17 ) 

0.217 

(0.806 ) 

0.908 

(0.504 ) 

 داری است. دهنده سلح معنیاعداد داخل پرانتز منهای يک نشان
 های تحقيق خذ: يافتهأم

The numbers in parentheses are minus one representing a significant level. 

Source: Research findings 
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بهترين مادل، از مياان دو در اين ملاهعه، جهت بررسی و انتخاب 

از آزماون نسابت  NARDLو مادل غيرخلای   ARDLمدل خلی 
 درستنمايی نيز استفاده شده است. 

(8   )
( )

2ln( ) 2(log ( ) log ( ))
( )

2(22.002 18.53) 6.994

s
s l

l

L m
LR lik m lik m

L m
= − = − − =

− − = −

 

 . شوندمیدر فرمول فوق، دو مدل خلی و غيرخلی باهم مقايسه 
فربيه صفر: عدم اختلاا بين پارامترهای دو مدل )يا به عباارت 

خاب مدل ساده تر با تعداد پارامترهای کمتر و ارجحيت مادل ديگر انت
که در اين ملاهعاه مادل خلای و   sm  با مدل دارای پارامترهای کمتر

 مقيد( است. 
فربيه مقابل: وجود اختلاا بين پارامترهای دو مدل )ارجح بودن 
مدل با تعداد متغيرهای بيشتر يعنی مدل کامل و در اين ملاهعه مادل 

( و مقايسه -6.994. محاسبه مقدار نسبت درستنمايی )غيرخلی( است
دهنده ( نشاان5.991)  دوی جادول باا درجاه آزادی دوآن با آماره خی

 شود. ی پذيرفته میعدم پذيرش فربيه صفر، هذا مدل غيرخل
دهد که فربيه تقارن ميان نشان می 6نتايج آزمون واهد در جدول 

های ارزی نامتقاارن ر شاوکهای مثبت و منفی رد و بنابراين اثشوک
 است. 

 

آزمون والد نتایج   -6 جدول  
Table 6- Wald test result 

 آماره آزمون

Test statistic 

 ارزش 

Value 
 درجه آزادی 

Degree of freedom 

 احتمال 

Prob 
t-statistic -2.99 25 0.0062 

F-statistic 8.95 (25 ،1 ) 0.0062 

Chi-square 8.94 1 0.0028 
 های مثبت و منفی وجود ندارد( صفر: وجود تقارن )تفاوتی ميان شوک فربيه

Zero hypothesis: the existence of symmetry (there is no difference between positive and negative shocks) 

 های تحقيق خذ: يافتهأم

Source: Research findings 
 

غيرخلاای ميااان ت نيااز ارتباااط بلندمااد (F=8.02)نتااايج آماااره 
 .کنادرا تائيد می  گذاری در بخش کشاورزیهای ارزی و سرمايهشوک

( نيز تغييرات شوک مثبات ارزی اثار منفای بار 9در بلندمدت )معادهه  
 گذاری داشته است. سرمايه

(9)        
1 145.22 0.62 0.56 _

(7.88) (0.11) (0.4)

0.69 _

(0.34)

2.2 0.95 0.32 0.7

(0.51) (0.27) (0.19) (0.2)

LI LI shockLNOR POS

shockLNOR NEG

LGDP Lloan LR LNOR

− −= − − − +

+ − + −

 

های ارزی جاری و دو دوره گذشاته اثار در کوتاه مدت، نيز شوک

اسات. در گذاری بخش کشااورزی داشتهداری بر سرمايهی و معنیمنف
 7مدت تغييرات شوک منفی تاثيری نداشته است. نتاايج جادول  کوتاه
هاای دوره عادم تعادل 1.5دهنده آن است کاه پا  از گذشات نشان

 شود.کوتاه مدت در بلندمدت تعديل می
ه در به منظور بر را کردن اثرات مقياس، برائب استاندارد شاد

برآورد شده است. مقايسه برائب استاندارد شده شاوک ارزی  8جدول  
دهد کاه اثار با ساير متغيرها بمن نشان دادن اثرات منفی، نشان می

تر توهيد ناخاهص داخلی، و نرخ ارز باازار آزاد از اثار شاوک ارزی قاوی
 است. 

 

 با درنظر گرفتن عدم تقارن نرخ ارز  ECMبلندمدت الگوی های کوتاه مدت در نتایج بررسی وضعیت تعدیل عدم تعادل  -7 جدول
Table 7- The results of short-term imbalances in the long-run ECM pattern, with taking into account exchange rate 

asymmetry 

 نشان متغیر 
Variable name 

 مقدار متغیر 
Variable 

 ضریب 
coeficient 

 خطای استاندارد 
Standard error  

 tآماره 
T statistic 

 D(SHOCKLNOR_POS) -0.667 0.255 -2.613 0.015 تغييرات شوک مثبت نرخ ارز 

 D(SHOCKLNOR_POS(-1)) -0.702 0.252 -2.782 0.010 تغييرات شوک مثبت نرخ ارز  با يک وقفه زمانی

 D(SHOCKLNOR_POS(-2)) -0.765 0.269 -2.845 0.009 تغييرات شوک مثبت نرخ ارز 

 LLOAN 0.951 0.122 7.802 0.000 مانده تسهيلات اعلايی

 LNOR -0.700 0.098 -7.151 0.000 نرخ ارز در بازار آزاد 

ECT CointEq(-1)* -0.629 0.083 -7.603 0.000 

 های تحقيق خذ: يافتهأم
Source: Research findings 
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 ای بررسی اثر غیرخطی شوک ارزی و نرخ ارز بر سرمایه گذاری بر NARDLنتایج نهایی استاندارد شده الگوی   -8 جدول
Table 8- Standardized results of the NARDL model for examining the nonlinear effects of currency shock and exchange rate 

on investment 
 متغیر 

Variables 

 ضریب 
Coefficient 

 ضریب استاندارد شده 
Standardized coefficient 

 LI(-1)*** 0.37 0.374 **سرمايه گذاری با يک وقفه زمانی

 SHOCKLNOR_POS -0.667 -0.147*** شوک مثبت نرخ ارز *** 

 SHOCKLNOR_POS(-1)*** -0.801 -0.176 شوک مثبت نرخ ارز با يک وقفه زمانی*** 

 SHOCKLNOR_POS(-2)*** -0.765 -0.165 شوک مثبت نرخ ارز با دو وقفه زمانی*** 

 SHOCKLNOR_NEG** 0.699 0.160 شوک منفی نرخ ارز ** 

 LGDP*** 2.203 0.309 توهيد ناخاهص داخلی با يک وقفه زمانی 

 LR*** 0.329 0.053 نرخ سود مورد انتظار تسهيلات 

 LLOAN** 0.951 0.183 مانده تسهيلات اعلايی به بخش کشاورزی 

 LNOR*** -0.7 -0.392 نرخ ارز در بازار آزاد 

 - C -45.2244 عرض از مبداء 

 % 10داری در سلح  دهنده معنی*نشان

Represents significant at 10%* 

 

 پیشنهادات
ملاهعااات گذشااته در خصااوص ارتباااط بااين انحااراا ناارخ ارز و 

گذاری، به بررسی ارتباط خلی و متقاارن باين ايان دو متغيار سرمايه
هاای ساالانه دوره گياری از دادهپرداختند اما در ملاهعه حابر، با بهره

به بررسی ارتباط خلی و غيرخلی )متقارن و غير متقارن(   96-1357
اثر انحراا نرخ ارز بر سرمايه گذاری بخش کشاورزی از  ريق روش 

( پرداخت. در NARDLهای گسترده )خودرگرسيونی غيرخلی با وقفه
درياک اين ملاهعاه، جهات اساتخراج انحرافاات نارخ ارز از فيلتار هو
مياان   -1پرسکات استفاده شده است. نتاايج تحقياق نشاان داد کاه  

مدت گذاری در بخش کشاورزی، در کوتاههای نرخ ارز و سرمايهشوک
با توجه باه نتاايج   -2داری وجود دارد.  و بلندمدت رابله منفی و معنی

فربيه تقارن ميان شوک های مثبت و منفای آماره واهد )که نشان داد  
و نيااز آزمااون های ارزی نامتقااارن اساات( اين اثاار شااوکرد و بنااابر

 NARDLبلند مدت و آزمون نسابت درساتنمايی روش   Fداری  معنی
باشد و به عنوان اهگوی برتر در اهگوسازی مدل ملاهعه حابر قويتر می

های های ارزی نامتقاارن باوده و شاوکاثر شوک  هذا  شودمیانتخاب  
ری بخش داشاته اسات. همچناين گذامثبت ارزی اثر منفی بر سرمايه

گاذاری بخاش داشاته های منفی نرخ ارز، اثر مثبتی بر سارمايهشوک
های مثبات باوده های منفای کمتار از شاوکاست. ميزان تاثير شوک

های مثبات در دوره جااری، دوره گذشاته و دو دوره شاوک  -3  است.
گذاری در بخش کشااورزی پيش از آن، اثرات منفی خود را بر سرمايه

های منفاای دوره جاااری، باار گذارنااد، در حاااهی کااه تنهااا شااوکیماا
گذارناد. بناابراين اثار گذاری در بخش کشاورزی اثر مثبت میسرمايه
مجمااوت اثاارات  -4 شااود.پاياادارتر ارزيااابی می مثبااتهای شااوک
های ارزی و نرخ ارز در بازار آزاد نيز منفی است. به عبارت ديگر شوک

های آن تااثير منفای بار ار آزاد و هم شوکهم افزايش نرخ ارز در باز
گذارد. دوره زمانی باالای بازگشات گذاری بخش کشاورزی میسرمايه

سرمايه، نرخ بازگشت سرمايه نسابتاً پاايين در مقابال باازدهی سااير 
های ذاتی بخش کشاورزی، از عواملی است کاه در ها و ريسکفعاهيت

ذاری در بخاش گاصورت تشديد ناا ميناانی، سابب کااهش سارمايه
از سوی ديگر در شرايط تلا ام و ناا ميناانی   -5شود.  کشاورزی می

نرخ ارز در اقتصاد، باه سابب اثرگاذاری مساتقيم نارخ ارز بار قيمات 
ها بايد تلاش کنند کالاهای صادراتی و وارداتی و معيشت مردم، دوهت

تا مناابع ارزی خاود را باه سامت کالاهاای اساسای و دارو و اجارای 
ها و اجزا ترين بخشای حمايتی سوق دهند. يکی از محوریهسياست

برای دستيابی به اين اهداا، بخش کشاورزی است. از اين رو دوهت از 
گاذاری در بخاش  ريق ابزارهای پوهی و ماهی و تجاری، بايد سرمايه

همانلور که رابله منفای مياان شاوک   -6کشاورزی را افزايش دهد.  
بخش کشاورزی نشان داد بروز هار گوناه   گذاری درنرخ ارز و سرمايه

شوک ارزی، به معنای ايجاد تلا م در اقتصاد بوده و تخصيص مناابع 
های موهد نظير توهيد کشاورزی به سمت گذاری در فعاهيترا از سرمايه

های غيرموهد نظير سوداگری در بازار ارز،  لا و ساکه، دلاهای فعاهيت
کارهاای مقابلاه باا ايان هدهاد. يکای از رامسکن و خودرو سوق مای

وبعيت ايجاد ثبات در بازار نرخ ارز و جلوگيری از ناا مينانی نارخ آن 
است. تک نرخی کردن ارز يکی از ابزارهای دساتيابی باه ايان هادا 

گذاری با توجه به تاثير منفی نرخ ارز در بازار آزاد بر سارمايه  -7  است.
گذاری در سارمايهدر بخش کشاورزی، در صورت تداوم رشد نارخ ارز، 

شاود. باا توجاه باه تااثير مساتقيم و بخش کشاورزی دچار افت مای
گاذاری دوره جااری، گذاری دوره گذشته بار سارمايهجهت سرمايههم

های آتی را نياز گذاری سالگذاری دوره جاری، سرمايهکاهش سرمايه
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کند. چون مانده تسهيلات اعلايی و نرخ ساود ماورد دچار مشکل می
گاذاری سهيلات پرداختی به بخش، تااثير مثبتای بار سارمايهانتظار ت

شود، اعلای تسهيلات تکليفی در دستور کار داشته است، پيشنهاد می
دوهاات قاارار گياارد. هاادا از اياان سياساات جلااوگيری از کاااهش 

باا توجااه باه واکانش منفاای  -8گاذاری دوره جاااری اسات. سارمايه
ر در بازار آزاد، کااهش های نرخ دلار و نرخ دلاگذاری به شوکسرمايه

وابستگی به دلار و استفاده از ساير ارزهای پرقدرت نظير يورو مناسب 
های دلار بر ساير ارزها مانند شود. اهبته سنجش تاثير شوکارزيابی می
با توجه به رابلاه منفای   -9تواند موبوت ملاهعات آتی باشد.  يورو می

های اورزی، سياستگذاری در بخش کشميان شوک نرخ ارز و سرمايه

های ارزی و تثبيت آن متمرکاز شاود. دوهت بايد بر جلوگيری از شوک
های ارزی و نرخ ارز در بازار به دهيل اين که مجموت اثرات شوک  -10

گذاری در بخااش کشاااورزی نيااز منفاای و اثاار آزاد، باار ساارمايه
 گذاری دوره جاری دارد،گذاری دوره قبل تاثير مثبت بر سرمايهسرمايه

های افاازايش ساارمايه ثاباات ماننااد شااود، سياسااتپيشاانهاد ماای
گاذاری در سااختمان و بهباود آلات، سارمايهگذاری در ماشينسرمايه
ای در اوهويت قرار گيرد. بايد توجه داشت های آبياری و گلخانهسيستم

های ارزی گذاری دوره جاری و تداوم شوککه در صورت افت سرمايه
 شود.های منفی اين رويدادها تشديد میو رشد نرخ ارز، پيامد
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Introduction: Developing economies suffer from high degree of macroeconomic uncertainty. Growth, 

inflation, real exchange rates and other key macroeconomic variables are much more volatile, and the 
consequences of this excess volatility for aggregate performance in several dimensions like growth, investment 
and trade, have attracted some attention in recent empirical literature. In the case of investment, this concern has 
been renewed by recent theoretical work identifying several channels through which uncertainty can impact 
investment, under various assumptions about risk aversion, adjustment costs to investment and other factors. 
Iran, has a high degree of uncertainty in the macroeconomic variables. One of the major challenges related to the 
management of the foreign exchange market in Iran comes back to agricultural investment. Among different 
investments in economic sectors, investment in agricultural sector possesses a special prominence and position 
since investment in agricultural sector not only induce the growth of production and employment in this very 
sector, but also encourages production and employment growth in other economic sectors. Therefore, identifying 
effective factors on investment in agricultural sector and adopting suitable policies for increasing investment, 

possesses a supreme prominence. In Iran, the notions of finance and investment have always been facing several 

difficulties due to deep independence to oil revenues and instability of its price as well as high risk it involves; 
and for this reason, investing in different sectors, including agriculture, has always experienced severe 
fluctuations. 

Materials and Methods: Data on agricultural investment in Iran were provided by annual statistics from 
1978-2016. All of the following data were gathered from the statistical office of the Central Bank of Iran 
including Investment in agricultural sector in Rials using a constant price of 2011 = 100, Annual real GDP using 
a constant price of 2011 = 100, Short run interest rate on bank facilities and loan, and loans given to agricultural 
sector by banks. 

NARDL Method When the order of integration is not the same for all variables then we use the lagged 
variables as proposed by Pesaran et al. (2001). Imagine two variables and their relation as follow: 

t t t ty X X u + + − −= + +                                           0t t tX X X X+ −= + +       
To check the asymmetries, we have to make a separate series for appreciation and depreciation as proposed 

by Bahmani-Oskooee and Soharabian (1992). A series of exchange rate will be divided in its positive 

movements or appreciation, as indicated by tX +
, and negative movements or depreciation, as indicated by tX −

, 

and is given as follows:           

1 1

( ,0), ( ,0)
t t

t j j t j j

j j

X X Max X Min+ + − −

= =

=  =   =  =       

To check the impact of positive and negative movements of one variable on the other variable, Equation 

above will be transformed as: 0 0 1 1t t t t tz Y Y X X   + + − − + + − −= + + +
  

The non-linear ARDL model can be described as follows
1 0

( )
p q

t j t j j t j j t j t

j j

y Y   + + − −

− − −

= =

= +  +  +     

Results and Discussion: In order to study the nonlinear effect of exchange rate and its shock on investment 
in agricultural sector, a NARDL model has been used. The results of Ramsey Reset Test show that the model is 
well-specified. LM test has been applied to investigate auto correlation. The results of LM test also reveal that 
the zero hypothesis is not rejected, and the final model does not have the problem of consistent correlation. The 
Breusch-Pagan-Godfrey Test (BPG) has been employed to investigate the phenomenon of heteroskedasticity. 
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The results of this test also indicate that for the final model, the zero hypothesis is not rejected, and therefore the 
pattern do not have the problem of Heteroskedasticity. Positive shocks of exchange rate have shown a negative 
impact on agricultural investment in the current and previous two periods. While negative shocks of exchange 
rate have had a positive effect on current investment. NARDL pattern is a method which considers the short-run 
dynamics among the variables and estimates the long-run relationships as well. In this pattern first the dynamic 
model, then the long-run relation and error correcting pattern are fitted. The results of the Wald test show that the 
hypothesis of symmetry between positive and negative shocks is rejected and hence the effect of currency shocks 
is asymmetric. In the long run, changes in positive currency shocks have had a negative effect on investment. 
Results of F test also approve the long run relation. H0 is rejected and the presence of long-run relation is 
confirmed. The presence of co-integration among a set of economic variables provides a statistical base for using 
the error correction pattern. In the short term, current currency shocks and the previous two period currency 
shocks have had a negative and significant impact on agricultural investment. In Short term, changes in negative 
shock had no effect on investment. Also, after 1.5 periods, the short-term imbalances are adjusted in the long 
run. 

Conclusion: This study used a non-linear autoregressive distributed lag (NARDL) model to check an 
asymmetrical relationship between Exchange volatilities and agricultural Investment. In current study, the 
Hodrick Prescott filter has been used to derive exchange rate volatilities. Results have shown that: 1) there is a 
negative and significant relationship between exchange rate shocks and investment in the agricultural sector in 
the short and long term. 2) With respect to negative impact of exchange rate on investing in agricultural sector, if 
this exchange rate increases remain stable, investment in the agricultural sector would decline very severe. Given 
the direct and historical impact of investing in the current period, investment will also be a problem for future 
years. Since given loan have had a positive impact on the investment, it is suggested that government increases 
these loans and facilities. The purpose of this policy is to prevent current investments decreases. 3) With respect 
to negative reaction of investment to US-Dollar-denominated shocks, the decline in US-Dollar dependency and 
the use of other high-yielding currencies such as the EURO currencies are appropriate. There are asymmetrical 
linkages between these two variables therefore negative exchange rate volatilities have positive effect and 
positive exchange rate volatilities have negative and significant effect on agricultural investment. The effect of 
negative shocks was less than the positive ones. 
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