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 25/03/1398تاریخ پذیرش:            01/11/1397تاریخ دریافت: 

 چکیده 
گذاری پولی بانک مرکزی برآورد توابع واکنش غیرخطی ســیاســت تحقیق حاضــر، به منظور در

های فصــلی طی و داده ملایم انتقال رگرســیون ایران نســبت به ریســک بازارهای مالی، از مدل

دهد که ریسک بازارهای شود. نتایج این تحقیق نشان میاستفاده می 1376:1-1394:3ی دوره

ــتگذاری ــیاس ــت و با عبور مالی، یک عامل مهم در تغییر رژیم رفتاری س های پولی در ایران اس

گذاری پولی در ایران به صورتی تهاجمی، بر ای، سیاستریسک بازارهای مالی از یک حد آستانه

شده شکاف تولید  معطوف  ست به نحوتعدیل  سمت خطی ا شکاف تولید که در ق ضریب  ی که 

تیلور اســت در رژیم دوم، ســازگار با  )رژیم اول( مخالف با  ضــریب مورد انتظار بر اســاس قاعدۀ

ستقاعده تیلور می سیا شد و این امر خود حاکی از متغیر بودن رفتار  شرایط با گذاری پولی در 

ف تورم در هر دو رژیم رفتاری و هر مختلف ریسک بازارهای مالی است. با این حال ضریب شکا

 باشد.دو سناریوی مورد بررسی، از لحاط آماری معنادار نمی
 

 JEL :E52،D81  ،C22 بندیطبقه

سیون انتقال واژگان کلیدی سک بازارهای مالی، رفتار غیرخطی، مدل رگر ست پولی، ری سیا  :

ملایم
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 . مقدمه1
 رشد با مرکزی، بانک واکنش تابع تحلیل به مربوط اقتصادی ادبیات ،1930 دهه اوایل از

ــت بوده ای همراهملاحظه قابل ــریح ترینمعروف (1993)1تیلور قاعده .اس  تابع این تص

ها بر (، تعداد قابل توجهی از پژوهش1993) پس از تیلور  شـــود.محســـوب می واکنش

ست سیا ستخراج توابع واکنش  صاددانان  1990شد. از اواخر دهه  های پولی متمرکزا اقت

های پولی نســبت به فعالیت های اقتصــادی و تورم بر احتمال رفتار غیر خطی ســیاســت

ـــونتمرکز کرده ـــونس (. این رفتار 1999و همکاران،  4؛ کلاریدا3،1999؛ بال1997، 2اند )س

ن ی انحراف از حداقل ســازی ســنتی توابع زیاغیر خطی ممکن اســت به عنوان نتیجه

ـــد. عامل دیگری که می باش با قیدهای خطی  تار غیر خطی در درجه دوم  به رف ند  توا

سابق بانک مرکزی  ست. رئیس  صادی نامطمئن ا شود محیط اقت ست پولی منتج  سیا

سپن ست  کند که نااطمینانی تنها یک ویژگی در طرحبیان می 5گرین ا ست پولی نی سیا

 است.  بلکه نااطمینانی ویژگی تعریف کننده این طرح

ــت پولی در دنیای واقعی را متاثر می ــیاس ــازد.چندین منبع نااطمینانی اعمال س اول،  س

ستگذاران در مورد وضعیت اقتصادی نامطمئن هستند زیرا دادهسیاست فاده های مورد ا

ده ای(. شود )نااطمینانی داهای پولی به صورت ناقص اندازه گیری میدر سیاست گذاری

اد نامطمئن ها بر اقتصاد و در مورد ساختار اقتصدرباره تاثیر سیاستگذاران دوم سیاست

ایی که بر هگذاران در مورد توزیع  تکانههســتند )نااطمینانی پارامتری(. نهایتا ســیاســت

 ای(.  اقتصاد وارد می شود نامطمئن هستند )نااطمینانی تکانه

های پولی بر احتمال اســتهای مربوط به برآورد توابع واکنش غیر خطی ســیاکثر تحلیل

واکنش غیر خطی بانک مرکزی نســـب به تورم و یا انحراف تورم و تولید واقعی از اهداف 

ـــمنی آنها، تمرکز دارند. در ایران نیز تعدادی از مطالعات به برآورد توابع  ـــریح یا ض ص

ـــلامی ایران پرداخته اند که عملکردی بهتر واکنش غیر خطی بانک مرکزی جمهوری اس

های پولی سیاست مورد در ادبیاتی که به توجه اند. باقایسه با توابع خطی نشان دادهدر م

ــرایط نا اطمینانی ــت  پولی به  وجود در ش ــیاس دارد یعنی هنگامی که قدرت واکنش س

ستگی دارد، این  ست ب صاد با آن روبرو ا سکی که اقت سطح ری صاد کلان به  شرایط اقت

                                                           
1. Taylor 
2. Svensson  
3. Ball  
4. Clarida 
5. Greenspan 
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سی به پژوهش ضوع این دنبال برر ست. در  مرکزی بانک رد مو سلامی ایران ا جمهوری ا

این راستا ابتدا قواعد سیاست پولی خطی تخمین زده می شود. این قواعد در مورد رفتار 

سیاست های پولی که در ادبیات غیر خطی ناشی از سطح تورم، شکاف تولید و وضعیت 

ــوند مورد آزمون قرار میقاعدۀ تیلور غیر خطی  بیان می هایت این قواعد در گیرد. در نش

مورد رفتارهای غیر خطی در مواجهه با اختلالات بازارهای مالی مورد آزمون قرار خواهد 

 گرفت. 

از:  اندعبارت از مقدمه پس ترتیب به که اســتشــده تنظیم بخش پنج در مقاله این  

 تجزیه و مدل برآورد ها،روش تحقیق شامل تصریح مدل و معرفی داده تحقیق، پیشینه

زیر  و هابخش این از هر یک تفسـیر به به ادامه در پیشـنهادها. و نتایج و آن تحلیل و

 شود. پرداخته می آنها هایبخش

 

 . پیشینه تحقیق2
 حجم رشد نرخ و تعدیل تنظیم با اقتصادی هایسیاست از یکی عنوان به پولی سیاست

 و شده اقتصادی هایفعالیت ساختن روان و ها عمومی قیمت سطح تثبیت موجب پول،

ــب ــادی برای کارگزاران را مطمئنی و زمینه مناس  وظیفه اگرچه. کند می فراهم اقتص

صلی ست، اما ها قیمت سطح کنترل مرکزی بانک ا شتن نگه بالا ا  هایفعالیت سطح دا

شود )کمیجانی می محسوب آن اصلی وظایف دیگر از نیز پول ملی از حمایت و اقتصادی

 (. 1393و همکاران، 

 به ایطراحی قاعده دنبال به اخیر هایســال طی کلان، حوزه از اقتصــاددانان بســیاری

ستیابی منظور صادی اهداف به د  تلاش از بارزی مثال تیلور پولی قاعده. اندبوده فوق اقت

صمیم تبیین منظور به  به توجه با (1993تیلور ) .است پولی گذارسیاست گیریقاعده ت

ست تجربه  برای ایساده های خردی، قاعدۀپایه بیان متحده و بدون ایالات پولی سیا

 خطی ترکیب یک پولی مقامات تیلور، قاعده اساس کرد. بر مطرح سیاست پولی هدایت

ــلی ابزار و کنندمینیمم می را تولید و تورم از مرکزی بانک دوم درجه زیان از تابع  اص

ست، اجرای ست. فرم کوتاه بهره نرخ سیا صورت رابطهعمومی قاعدهمدت ا ی ی تیلور به 

 باشد.( می1)

(1) 𝑖 = 𝜋 + 𝑟 + 𝛼(𝜋 − 𝜋∗) + 𝛽(𝑞 − 𝑞∗) 
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سمی کوتاهiکه در آن  ست.  𝑟مدت و ، نرخ بهره ا 𝜋)نرخ بهره واقعی تعادلی ا − 𝜋∗)  و

(𝑞 − 𝑞∗) و هدف تورم نرخ از اقتصــادی فعالیت ســطح و تورم نرخ انحراف ترتیب به 

نشانگر واکنش متغیر سیاستی نرخ بهره کوتاه مدت   𝛽و  𝛼در نهایت  است. بالقوه تولید

هستند. بر  بالقوه تولید و هدف تورم نرخ از اقتصادی فعالیت سطح و تورم نرخ به  انحراف

ساس قاعده سئولین پولی ا شند، م ی تیلور زمانی که تورم و یا تولید بالاتر از نرخ هدف با

ـــمی کوتاه مدت  را افزایش دهند و در حالتی که تورم و تولید کمتر از باید نرخ بهره اس

 کنند. سطوح هدف خود باشند، مقامات پولی باید برعکس عمل 

سخگویی قاعده تیلور چگونگی تعدیل نرخ بهره کوتاه ستی، در پا سیا مدت به عنوان ابزار 

شان صادی را ن شرایط اقت  تیلور قاعده زمینه در تجربی دهد، با این حال، ادبیاتمی به 

 هایاز جمله فرضــیه .اســت اولیه تیلور قاعده در زمینه مشــکلات و انتقاداتی نشــانگر

دو از دیگر مشـــکلات و انتقاداتی  درجه زیان تابع وجود مانند خطی؛ هایمدل ایپایه

شود و باعث توجه به قواعد غیر خطی شده ی تیلور اولیه بیان میاست که در مورد قاعده

  (. 2003، 1است )وگلوم
 تصــریح از متوســط بهتر طور به غیرخطی هایمدل که اندداده نشــان تجربی مطالعات

از  ی انحرافکنند. این رفتار غیر خطی ممکن است به عنوان نتیجهمی عمل ساده خطی

سنتی توابع زیان درجه دوم با قید سازی  سون، حداقل  سون شد )  ؛1997های خطی با

ر خطی در تواند به رفتار غی(. عاملی دیگری که می1999همکاران،؛ کلاریدا و 1999بال،

 باشد. سیاست پولی منتج شود محیط اقتصادی نامطمئن می

های غیر خطی 2008پس از بحران  تار ـــتخراج رف نانی در اس نااطمی مل  عا نه  ، در زمی

صاد سیاری از اقت ست پولی، ب شکینسیا  ( بر اهمیت اختلالات2008) 2دانان از جمله می

بازارهای مالی و ریســک های معنی داری که این اختلالات بر چشــم انداز اقتصــاد کلان 

های کنند تاکید دارند تا آنجا که در فرموله کردن واکنش مناســب ســیاســتتحمیل می

ــک را حیاتی  ــتفاده از روش مدیریت ریس ــک در بازار مالی و اس پولی، معیارهایی از ریس

سابق فدرال رزرمی سپن بیان میدانند. رئیس  ست پولی در و گرین ا سیا کند که هدایت 

صلی خود در  سته ا سک در ه صر مهم مدیریت ری ستفاده از عنا سمت ا فدرال رزرو به 

 حرکت است. 

  . ادبیات تجربی2-1

                                                           
1. Woglom 
2. Mishkin 
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سون سی قاعده ی خودمطالعه ( در2007) 1پتر ست  تیلور غیرخطی به برر سیا گذاری در 

ماهانه  هایداده و هموار انتقال رگرســیون مطالعه از مدلدر این  پردازد.می رزرو فدرال

شده 1960:1-2005:12 ستفاده  شان میا ست. نتایج این تحقیق ن  رزرو فدرال که دهدا

به یک مدل غیر خطی از نوع آســـتانه ای در  1979-1960دوره  در خطی مدل یک از

متغیر  )یعنی رمتو نرخ که حرکت کرده اســت. در این مطالعه زمانی 2005-1985دوره 

 تغییر را خود مدتبهره کوتاه نرخ رزرو فدرال رسد،می خاص ایآستانه حد یک به گذار(

 .دهدمی

سترو  و  مالی متغیرهای شکاف تولید، و تورم اهداف بر علاوه ( در تحقیق خود2008) 2کا

 از مرکزی بانک تبعیت در این تحقیق دهد.می قرار نیز هدف را هادارایی قیمت اطلاعات

گیرد. نتایج این می قرار تحلیل و تجزیه مورد نیز غیر خطی یا خطی تیلور یک قاعده

ــتفاده از داده ــه های ماهانهتحقیق که با اس  متحده، ایالات رزرو فدرال بانک مرکزی س

 رزرو فدرال تنها دهد کهانجام گرفته است نشان می اروپا بانک مرکزی و انگلستان بانک

ــتان با این حال کند.می پیروی خطی تیلور قاعده یک از متحده ایالات  و بانک انگلس

   .کندپیروی می غیر خطی تیلور قاعده یک از اروپا مرکزی بانک

ــوما و نوب ــتفاده (،2010)3ش ــیون از الگوی با اس ملایم و با در نظر گرفتن  انتقال رگرس

ست ساختاری، قاعدهشک ست در غیرخطی تیلور های   مرکزی بانک پولی گذاریسیا

قای ـــی قرار می جنوبی آفری تایج این تحقیقرا مورد بررس ند. ن تار غیرخطی ده  رف

 کند.    را تایید می آفریقای جنوبی پولی گذاریسیاست

های پولی به شـرایط اقتصـادی را بر واکنش غیر خطی سـیاسـت (2014) 4نابو و موسـرو

سک در با سک مرتبط با تورم آتی و ری سطح ری ساس  سی قرار ا زارهای مالی مورد برر

( نااطمینانی تورم و ریسک بازارهای مالی 1دهد که دهند. نتایج این تحقیق نشان میمی

های پولی نسبت به متغیرهایی مانند سطح تورم تر رفتار غیر خطی سیاستدو منبع قوی

شکاف تولید می شندو  ست2با سیا صادی بالا،  سک اقت س( در دوران ری مت های پولی به 

شکاف تولید حرکت میهای تهاجمیواکنش ساس نتایج این تحقیق 3کنند.تری به  ( بر ا

 2000و اوایل دهه  1990و در اواخر  1990و اوایل دهه  1980فدرال رزرو در اواخر دهه 

 به شکاف تولید به صورت تهاجمی پاسخ داده است.   

                                                           
1. Petersen 
2. Castro  
3.  Ncube and Tshuma  
4. Gnabo & Moccero  
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 ایالات پولی ی ها ســتســیا تقارن ( در تحقیق خود به بررســی عدم2017) 1چن و ژوآ

شان تحقیق نتایج این پردازند.می متحده ست که دهدمی ن  متحده ایالات پولی هایسیا

 فعال قاعده یک سازیپیاده به تمایل پولی مقامات و است متفاوت نامتقارن هایرژیم در

 رکود دوره در تولید شــکاف به ترقوی پاســخ و تورم به شــکاف ضــعیف پاســخ با تیلور

 .هستند اقتصادی

نجام های پولی ای رفتار غیر خطی ســـیاســـتدر ایران نیز تعدادی از تحقیقات در حوزه

 عدم آزمون و ( در تحقیقی به تحلیل1391توکلیان ) و از جمله کمیجانی شــده اســت.

. نتایج پرداختند رونق و رکود مرکزی در دوران بانک پولی گذاریسیاست رفتار در تقارن

ــتفاده از این تحقیق با ــوئیچینگ مارکوف مدل اس ــلی هایداده برای س  دوره طی فص

 بانک حساسیت رکود دوران در که دهدانجام شده است نشان می 1387:2تا   1367:1

 .است تورم متوجه بیشتر دوران رونق، در و تولید شکاف متوجه بیشتر مرکزی

س( در تحقیقی به تخمین توابع خطی 2013جلالی نائینی و همتی ) سیا ت و غیر خطی 

ـــان می که  دهندپولی در ایران پرداختند. نتایج تخمین قواعد خطی در این پژوهش نش

ست پولی در ایران، به جای مبارزه، تمایل به همراهی با تورم دارد. تخمی های غیر نسیا

ــان می ــعیت تورم پایینخطی نیز نش ــتدهند که در وض ــیاس ــتانه، س های تر از یک آس

ساطی بانک م صادی کمک میرکزی به فعالیتانب بالاتر  های  تورمکند و در دورههای اقت

گیری ند ولی این موضعکتورمی اعمال نمیهای ضد از یک آستانه، بانک مرکزی سیاست

 انجامد.  به مساعدت به تولید نیز نمی

 اب مرکزی بانک واکنش توابع ( در تحقیقی با عنوان بررســی1396ســهیلی و همکاران )

ست ستفاده از تیلور قاعده از فادها مند دهقاع میزان1392-1353زمانی  دوره هایداده با ا

ر ایران را مورد بررســی قرا مرکزی بانک پولی هایســیاســت بودن صــلاحدیدی یا بودن

شان می  نتایج دادند. سبت مرکزی بانک واکنش دهد کهاین مطالعه ن  کافش متغیر به ن

 .ستا صلاحدید بر تورم مبتنی از انحراف متغیر به نسبت ولی قاعده بر مبتنی تولید

ز مطالعات اهای نفتی بر تغییرات پولی، در این بخش به تعدادی با توجه به اهمیت تکانه

 شود.  د اشاره میانهای نفتی و بازارهای مالی را مورد بررسی قرار دادهکه ارتباط بین تکانه

 در سهام بازدهی بر نفت قیمت شوکهای تاثیر( در تحقیقی، 1392شهبازی و همکاران )

ــتفاده از رهیافت  بهادار اوراق بورس  1389-1370در دوره زمانی 2SVARتهران را با اس

                                                           
1. Zhua & Chen 
2. structural model of vector Autoregressions 
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 کل تقاضای و نفت تقاضای هایدهد که شوکنشان می بررسی کردند. نتایج این تحقیق

 .شوندمی محسوب تهران بهادار اوراق بورس در بازدهی سهام بر مؤثر عوامل از

 بورس قیمت شاخص نوسانات اثرپذیری میزان ( به بررسی1396فطرس و هوشیدری ) 

ــانات از دوبی بهادار تهران و اوراق ــتفاده از د نفت جهانی قیمت نوس های ادهخام با اس

ساس 2016-2004ماهانه دوره زمانی  سانات این پژوهش، نتایج پرداختند. برا  قیمت نو

سانات بر داریمعنیو  مثبت اثر خام نفت جهانی  ان وتهر بهادار اوراق بورس شاخص نو

   داشته است. دوبی بورس شاخص نوسانات بر

شیرازی )  های جهانی( در تحقیق خود به بررسی تأثیر شوک1398جمالی و خداپرست 

. پرداختند1394-1370قیمت نفت خام و قیمت طلا بر بازار ســهام ایران در دوره زمانی 

 دهد که شـــوک مثبت وارده بر قیمت جهانی نفت خام درنشـــان مینتایج این پژوهش 

یمت سهام مدت اثر معنادار مثبت و در بلندمدت، اثر معنادار منفی بر شاخص کل قکوتاه

دمدت مدت و بلنایران دارد. همچنین، شــوک مثبت وارده بر قیمت جهانی طلا در کوتاه

 رد.  اثر معنادار منفی بر شاخص کل قیمت سهام ایران دا

ـــهام ( و1WTIخام ) نفت بازار بین ارتباط (2015) همکاران و خلفاوی  بازارهای س

شورهای سی قرار دادند. G-7 ک سانات و میانگین پژوهش این در را مورد برر  سرریز نو

ــهام و نفت قیمت ــتفاده با مختلف زمانی هایافق در بازارهای س  تلفیقی رویکرد از اس

 قوی شواهدی این تحقیق نتایج گرفت. قرار بررسی مورد موجک و آنالیز متغیره دو گارچ

 دهد.را نشان می سهام بازارهای و بازار نفت خام نوسانات از ارتباط بین

ــی ــده و همچنین بررس ــاس مبانی تجربی بیان ش ــده، اکثر مطالعابر اس ت های انجام ش

ستخارجی و تمامی مطالعات داخلی مربوط به برآورد توابع واکنش غیر  سیا ای هخطی 

اقعی وپولی بر احتمال واکنش غیر خطی بانک مرکزی نســـبت به تورم و یا انحراف تورم 

ضمنی آن، تمرکز دارند. با این حال در این تحقیق، عامل د صریح یا  یگری که از اهداف 

طمئن تواند به رفتار غیر خطی در سیاست پولی منتج شود یعنی محیط اقتصادی ناممی

طی خشــود و با اســتفاده از شــاخص ریســک بازارهای مالی رفتار غیر میدر نظر گرفته 

 گیرد.های پولی در ایران مورد بررسی قرار میسیاست

 

 

 

                                                           
1. West Texas Intermediate 
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 هامدل و معرفی داده . تصریح3
 متغیر دو با تیلور قاعده از پولی ســیاســت واکنش تابع برآورد منظور به مطالعه در این

و  پولی ســـیاســـت هدایت در مهمی بســـیار نقش امروزه که تورم و از تولید انحراف

ستفاده دارد، سازیمدل ست  ا سیا ست. با این حال به منظور تخمین تابع واکنش  شده ا

صلی مدیریت  شت. ابزار ا صاد ایران توجه دا صات اقت شخ شور ایران، باید به م پولی در ک

ستفاده قرار می سط مقامات پولی در ایران مورد ا ضا که تو پولی یا پول پر گیرد، پایه تقا

ــعه با توجه به مکانیزم انتقال  ــورهای در حال توس ــورت کلی در کش ــت. به ص قدرت اس

ست سیا ست پولی در کشورهای های پولی، نرخ بهره )رایجمنحصر به فرد  سیا ترین ابزار 

ــعه یافته( کاربرد فراوانی ندارد )مونتیل ــگاهی (. مطالعات1991، 1توس  آکادمیک و دانش

 به عنوان آنها رشــد یا نرخ و پول حجم مختلف تعاریف از معمولاً یران،ا در شــده انجام

 مرکزی ایران بانک همچنین .اندکرده استفاده پولی سیاست میانی هدف و کنترل متغیر

ست میانی هدف به عنوان را پولی هایکل نیز  نظر به بنابراین کند.می اعلام پولی سیا

سد کهمی شگاهی مطالعات بین نظر اتفاق یک ایران در ر سئولین دان  بانک اجرایی و م

ــیاســت میانی هدف به عنوان را پولی هایکل همگی و داشــته وجود مرکزی  پولی س

 با را قواعد سیاستی توانند می گذارانسیاست که است معتقد تیلور اند. از طرفیپذیرفته

ـــهیلی و همکاران،  انجام پولی هایمجموعه ابزار با توجه به  (. در نهایت1396دهند)س

موارد ذکر شـــده و همچنین با توجه به حرمت بهره در نظام بانکی ایران، در این مطالعه 

ستی انتخاب می سیا شد پایه پولی به عنوان ابزار  العمل شود و فرم کلی تابع عکسنرخ ر

ــی قرار می ــورت معادله )بانک مرکزی ایران که در این تحقیق مورد بررس ( 2گیرد به ص

 شود. یبازنویسی م

(2)  𝐺𝑀𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝛽2(𝑦𝑡 − 𝑦∗) + 𝛽4𝐺𝑀𝑡−1 + 𝜀  

𝜋𝑡ی پولی،  نرخ رشد پایه 𝐺𝑀𝑡که در آن  − 𝜋𝑡
از نرخ تورم  tی انحراف نرخ تورم دوره ∗

𝑦𝑡و همچنین  ∗𝜋 هدف − 𝑦𝑡
𝑦𝑡انحراف تولید واقعی از تولید بالقوه  ∗

ـــت. در اینجا  ∗ اس

𝛽1 نرخ انحراف به پاسخ در پولی، پایه رشد نرخ سیاستی متغیر ی واکنشنشان دهنده 

شان 𝛽2 و بوده تورم هدف نرخ از تورم شد نرخ واکنش دهندهن سخ در پولی پایه ر  به پا

شد. در معادله )می بالقوه تولید سطح از واقعی تولید انحراف شد  وقفه  𝐺𝑀𝑡−1( 2با ر

ستقل متغیر به عنوان پولی پایه ستفاده دارد. وجود مدل در م شد از نرخ ا  با پولی پایه ر

                                                           
1. Montiel 
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 بانک مرکزی که است آن گویای𝛽4 و  است پولی پایه رشد نرخ هموار سازی برای وقفه

ضه تنظیم در ضه میزان به حد چه تا جاری دوره در پول عر شته دوره در پول عر  گذ

 است. جمله اخلال εوابسته است. در نهایت عبارت 

باشند.  منفی بایستی واکنش تابع ضرایب به عنوان 𝛽2و  𝛽1علامت  تیلور، قاعده برخلاف

شد نرخ از چون ستی متغیر به عنوان پولی پایه ر ستفاده سیا ست. شده ا  بودن منفی ا

 بانک باشد، فراتر هدف نرخ از تورم نرخ صورتی که که در است معنی آنها بدین ضرایب

شد نرخ مرکزی سخ در را پولی یپایه ر  و کند تعدیل پایین سمت به انحراف این به پا

 رکود در اقتصاد یعنی باشد، ترپایین طبیعی تولید سطح از اگر تولید همچنین بالعکس؛

 تولید سطح کل تقاضای تحریک و پولی انبساطی سیاست با بایدمی پولی مقامات باشد،

  .گردانند باز اشطبیعی سطح به را

ضل از داخلی ناخالص تولید شکاف سبه بالقوه و تولید داخلی ناخالص تولید تفا  می محا

سبه برای شود. ستی ابتدا متغیر، این محا سبه بالقوه تولید بای  از بالقوه تولید شود. محا

ضه حداکثر دیدگاه ست تولیدی عر صاد که ا ست. آن تولید به قادر تورم بدون اقت  آمار ا

 پایه مرکزی براساس سال بانک توسط منتشره هایداده از داخلی حقیقی ناخالص تولید

تولید  شکاف و بلند مدت جزء بالقوه تولید اقتصادی ادبیات در است. شده اقتباس 1383

ست موقتی جزء سانات که تولید ا شان را تولید و زودگذر موقتی نو  هایروش دهد.می ن

باشــند.  می و پیچیده مشــکل بعضــاً که دارد وجود بالقوه تولید محاســبه برای مختلفی

 روش از اســتفاده با تواندمی زمانی ســری یک در و دائمی موقت تغییرات بین تفکیک

 1پرســـکات - هودریک هایروش فیلترینگ، هایروش از جمله شـــود. فیلترینگ انجام

    ( هستند.1995) 2باکسترکینگ ( و1997)
سکات – هودریک فیلتر سط 1989 سال در پر سکات هودریک تو  این شد. معرفی و پر

شتری شهرت از روش سبت بی شد.برخوردار می های فیلترینگروش دیگر به ن  منطق با

ستفاده  )دائمی )عرضه اجزاء به را شده مشاهده تکانه توانمی که است آن روش این از ا

 تکانه بین مشــخص تفاوت تنها متغیر یک فیلتر برای نمود. موقتی )تقاضــا( تفکیک و

ضه و ضا، عر شد.می آن اثرات بودن موقتی و دائمی تقا ضه تکانه با  واقعی متغیر بر عر

دارد. در این مطالعه با  موقتی اثرات صــرفاً تقاضــا تکانه ولی اثرات دائمی اســتفاده مورد

                                                           
1. Hodrick & Prescott, 
2. Baxter & King 
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 (داخلی ناخالص تولید بالقوه شکاف ( تولید1997پرسکات ) - هودریک استفاده از روش

 است.شده  محاسبه بالقوه( و تولید داخلی ناخالص تولید تفاضل

 دهش ( محاسبهCPIمصرفی ) و خدمات کالاها بهای شاخص از استفاده با تورم نیز نرخ 

ست. سبه برای ا تقی از جمله ) ی داخلینیز به پیروی از چندین مطالعه هدف تورم محا

سهیلی و همکاران، 1391نژاد و همکاران،  ستفاده سناریو از دو (1396و  . در شودمی ا

ــناریو اول تورم ــی با ناد مورد دوره طول در تورم نرخ میانگین ادلمع هدف س یده بررس

شاهدات پرت، صد 16 یعنی گرفتن م ساس بر هدف شود. تورممی در نظر گرفته در  ا

سعه مختلف هایبرنامه در هدف تورم هایبرابر با داده دوم، سناریوی  گرفته نظر در تو

 دهد.توسعه را نشان میهای ( متوسط نرخ تورم هدف در برنامه1شده است. جدول)

 های توسعه. تورم هدف در برنامه1جدول 

 متوسط نرخ تورم هدف دوره برنامه نام برنامه

 5/12 1378-1374 برنامه دوم توسعه

 9/15 1383-1379 برنامه سوم توسعه

 9/9 1388-1384 برنامه چهارم توسعه

 12 1394-1389 برنامه پنجم توسعه

 توسعه اقتصادی، اجتماعی و فرهنگیهای منبع: برنامه

ــری آماری هایداده از تحقیق این در ــال س ــلی س ( 1394:3-1376:1های )زمانی فص

 حقیقت در استفاده مورد زمانی سری متغیرهای و اطلاعات آمار کلیه است. شده استفاده

 رســمی اســناد از حقیقی داخلی تولید ناخالص ها و قیمت شــاخص پولی، پایه شــامل

  .است آمده دست به مرکزی بانک توسط شده منتشر
( STRملایم ) انتقال رگرســیون همانطور که پیشــتر بیان گردید در این پژوهش از مدل

ین راستا اشود. در به منظور استخراج قواعد سیاست پولی برای اقتصاد ایران استفاده می

ست سیا امه بعد از گردید. در ادای معرفی های پولی به عنوان مدل پایهابتدا قاعدۀ خطی 

دل های پولی در قالب ممعرفی اجمالی مدل رگرسیون ملایم، تصریح غیر خطی سیاست

 شود.رگرسیون ملایم ارائه می

 (STR)ملایم  انتقال رگرسیون . مدل3-1
ست که می سری زمانی غیر خطی ا سیون انتقال ملایم یک مدل  توان آن را به مدل رگر

سعه  شکل تو ضعیتعنوان یک  سیونی تغییر و  نمونه تلقی کرد. یک 1یافته از مدل رگر

                                                           
1. Switching Regression 
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ستانه رگرسیون ها،مدل این از اولیه ست. شده ارائه 2هنس وسیله به که است 1TRای آ  ا

ــاهدات مدل، این در ــتانه متغیر به توجه با مش ــتر یا و کمتر که ایآس  مقدار از بیش

ستانه شده ایآ شند تعیین  سیم 3همگن رژیم یا و گروه چند به با  در البته شوند.می تق

شاهدات مدل این سیار م ستانه مقدار نزدیک به ب  اختلافات لحاط به که دارند وجود ایآ

 یک با آنها تاثیرگذاری نحوی رو به این از و اندگرفته قرار متفاوت گروه دو در ناچیز

ــدید جهش ــت. مواجه ش ــکل این نمودن مرتفع برای اس ــیونی مش  انتقال مدل رگرس

سط (STRملایم)  کولیتاز و ( و2004) همکاران و 5گونزالز (،2004) همکاران و 4فوک تو

  TR مدل گسترش یافته شکل حقیقت در که شده داده توسعه و ارائه (2006)6هارولین

ــهبازی و نجار قابل،  انتقال نمودن تابع لحاط با ــت )ش مدل انتقال ملایم در  .(1395اس

 شود.( تصریح می3حالت کلی به صورت معادله )

 
𝒚𝒕 = 𝜳𝟎

′ 𝒛𝒕 + 𝜳𝟏
′ 𝒛𝒕𝑮(𝜸. 𝐜. 𝐬𝐭) + 𝝁𝒕          μt~ iid(0, σ2) (3 ) 

 

𝑧𝑡که در آن  = (𝑊𝑡
′. 𝑋𝑡

 و آن وقفه با مقادیر به همراه توضـــیحی متغیرهای بردار ′(′

ـــته  متغیر با وقفه مقادیر ـــورتی که ، 𝑦𝑡وابس 𝑊𝑡به ص
′ = (1.  𝑦𝑡−1 . ⋯ . 𝑦𝑡−𝑝)′

و  

𝑋𝑡
′ = (𝑥1𝑡 . ⋯ . 𝑥𝑘𝑡)′

سمت ضرایب بردار 𝛹0  شوند.تعریف می   بردار  𝛹1و  خطی ق

سمت ضرایب ستند ق متغیر انتقال  tSبوده و  خطا جمله یا اخلال جزء 𝜇𝑡و غیر خطی ه

تواند شود. این متغیر میاست که تغییرات آن باعث تغییر ضریب متغیرهای برآوردگر می

ـــد. همچنین می باش ند متغیر وقفه متغیر درونزا بوده و یا از جمله متغیرهای برونزا  توا

.𝐺(𝛾 سومی خارج از این چارچوب باشد. تابع  c. st)شود که مقدار تابع انتقال نامیده می

ـــرایب مدل آن می ـــاس، ض ـــد. بر این اس ـــفر و یک باش و  𝛹0بین  STRتواند بین ص

𝛹0 + 𝛹1 ـــیب ـــامل پارامتر ش ـــان خواهند بود. تابع انتقال ش ، و پارامتر  𝛾 7در نوس

شخص می c،  8موقعیت سرعت انتقال را بین دو الگوی حدی م شیب،  ست. پارامتر  کند ا

                                                           
1. Threshold Regression (TR) 
2. Hansen 
3. Homogenous 
4. Fok 
5. González 
6. Colletaz and Hurlin 
7. Slope Parameter 
8. Location Parameter 
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ــتانه ــت. مقدار متغیر انتقال و بین این رژیم 1و پارامتر موقعیت، تعیین کننده حد آس هاس

با آن  ناظر  قال مت تابع انت نده الگوی حاکم در هر دوره (.)Gمقدار  هد  t، تعیین کن خوا

 دهد بهبود. فرم تابع انتقال که واکنش سیاست پولی به شرایط اقتصاد کلان را نشان می

ستیک مختلف هایصورت ستیک رژیم، تغییر بار یک با 2لاج یا  و رژیم تغییر دوبار با لاج

 .شودمی بیان های زیرمعادله در قالب 3نمایی

(4)             𝐺(𝛾. c. st) = [
1

1 + exp (−𝛾(st − 𝑐))
] 

(5)             𝐺(𝛾. c. st) = [
1

1 + exp (−𝛾(st − 𝑐1)(st − 𝑐2))
] 

(6)              
𝐺(𝛾. c. st) = 1 + exp (−𝛾(st − 𝑐))2 

 تغییر ربا دو و بار یک با لاجســتیک انتقال تابع ترتیب به (5و) (4روابط ) به طوری که

ست. نمایی انتقال تابع بیانگر (6رابطه) و دهدنمایش می را رژیم  تغییر قشن توابع این ا

ضعیت صادی رژیم یک از را میان متغیرها پویای کار و ساز و  عهدهبر دیگر رژیم به اقت

 مرژی تغییر بار یک با لاجســتیک ( انتقال3رگرســیونی ) مدل در صــورتی که در دارد.

 باشد یمرژ تغییر دوبار لاجستیک با انتقال تابع شود. اگرنامیده می  LSTR1مدل باشد،

( را 6)مربوط به رابطه  شکل نمایی انتقال، تابع اگر نهایت در و LSTR2 رگرسیونی مدل

 مشهور است.  ESTRداشته باشد، به مدل 

 پذیر،مشتق پیوسته، یک تابع (4رابطه ) در رژیم تغییر بار یک با لاجستیک انتقال تابع

ستst انتقال  متغیر از نامتقارن و یکنواخت صعودی صفر دو که ا  به دارد. یک و کران 

st که حالتی در علاوه، = 𝑐 ،شد ست. در 5/0ثابت  مقدار با برابر انتقال تابع با ضیح  ا تو

 کند میل بینهایت ســمت به شــیب پارامتر که صــورتی در گفت توانمی مســاله این

stو > 𝑐 ،شد st که حالتی در و شودمی یک ثابت مقدار برابر انتقال مقدار تابع با < 𝑐 

 تابع تعدیل سرعت بیانگر شیب شود. پارامترصفر می ثابت مقدار انتقال تابع مقدار باشد،

ست. در حالت تابع حدی حالت دو میان انتقال ستیک انتقال صفر و یک ا  بار دو با لاج

𝛹0(، پارامترهای 5رابطه ) در رژیم تغییر + 𝛹1𝐺(𝜸. c. st)  ـــورت متقارن حول به ص

𝑐1+𝑐2مقدار میانی 

2
 یابد.تغییر می 

                                                           
1. Threshold 
2. Logistic 
3. Exponential 
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ـــک بازار بور ـــاس بحثی که در مبانی نظری ارائه گردید، در این تحقیق ریس س بر اس

شده در توابع واکنش پولی، می سنتی لحاط  ست که علاوه بر متغیرهای  وانند تمتغیری ا

ست سیا شود. بنابراین به واکنش غیر خطی  ستهای پولی منجر  فاده از در این مقاله با ا

ـــانهای موجود، متغیر انتقال از بین متغیرهایی که میآزمون فتار غیر ردهنده توانند نش

 شوند.  خطی سیاست های پولی شوند، انتخاب می

ست به ترتیب این  سیون انتقال ملایم لازم ا صورت کلی به منظور تخمین الگوی رگر به 

ـــود. . انتخاب نوع 3. انتخاب متغیر انتقال، 2. آزمون خطی بودن مدل، 1مراحل انجام ش

ــه حالت  . انتخاب مقادیر اولیه پارامترهای ELSTR ،4و  LSTR1  ،LSTR2مدل از س

γ  و𝑐 ـــون، -در الگوریتم نیوتون ـــط الگوریتم نیوتن5رافس هایی توس -. برآورد الگوی ن

 رافسون و با استفاده از روش حداکثر تابع درستنمایی شرطی

 های پولی  . تصریح مدل غیر خطی سیاست3-2
نابو و  به پیروی از  ـــورت غیر خطی،  به ص نک مرکزی  با تابع واکنش  به منظور برآورد 

 توان فرم برداری معادله )پایه( را به صورت زیر بازنویسی نمود. (، می2014) 1موسرو

(7) 𝐺𝑀𝑡 = 𝑍𝑡
′𝛹0 + 𝑍𝑡

′𝛹0𝐺(𝛾. c. st) 

 جایی که 
𝑍𝑡

′ = [1 (𝜋 − 𝜋∗) (𝑦 − 𝑦∗) 𝐺𝑀𝑡−1] 
 𝛹𝑖 = [𝛽0𝑖

∗  𝛽1𝑖
∗  𝛽2𝑖

∗  𝛽3𝑖
∗ ]′      𝑓𝑜𝑟     𝑖 = 0.1 

.𝐺(𝛾باشد و متغیرها و تعریف عملیاتی آنها به صورت قبل می c. st)  تابع انتقال پیوسته

  ی اخلال است.جمله 𝜇𝑡و  متغیر انتقال است stبین صفر و یک و 
استی، های صلاحدیدی به سمت استفاده از قواعد سیلازم به ذکر است که در حرکت از سیاست

اد ایران های پولی مانند قاعده تیلور به صورتی که با اقتصتعدیل قواعد شناخته شده سیاست

کانه های نفتی بیشتری داشته باشد بسیار مورد توجه قرار گرفته است. با توجه به تاثیر ت انطباق

ارهای مالی بر تغییرات پولی در ایران و همچنین ارتباط تکانه های نفتی و ریسک و بازدهی باز

وشیدری، ه؛ فطرس و 1398که در تعداد زیادی از مطالعات داخلی ) از جمله جمالی و همکاران، 

ه الگوی کتوان بیان نمود ( مورد تایید قرار گرفته است می1392و شهبازی و همکاران،  1396

 برآورد شده در این مقاله، قرابت بیشتری با رابطه مطلوب دارد. 

 

                                                           
1. Gnabo & Moccero  
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  . برآورد قواعد سیاست پولی غیر خطی4

 .آزمون ریشه واحد4-1
ند اســـاس بر عارف رو مدل در مت به منظور هایبرآورد  مانی و  ـــری ز ناب از  س اجت

سیون ساس بر پژوهش متغیرهای مانایی باید ابتدا های کاذبرگر  رفهای متعاآزمون ا

و  فتهیاتعمیم فولر دیکی واحد ریشــه آزمون نتایج گیرد. قرار آزمون مورد واحد ریشــه

 است. شده ارائه (2) شماره دولج پرون در-همچنین آزمون فیلیپس

 رونپ-م یافته و فیلیپس. نتایج آزمون دیکی فولر تعمی2جدول 

آماره آزمون   متغیر
ADF 

-Pآماره آزمون 

P 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 10 %  

𝑮𝑴 - 77/4  48/4-  09/4-  47/3-  16/3-  پایا 
(𝝅 − 𝝅∗) 

 سناریو اول
- 63/3  48/2-  59/2-  94/1-  61/1-  پایا 

(𝝅 − 𝝅∗) 

 سناریو دوم
63/2-  11/2-  59/2-  94/1-  61/1-  پایا 

(𝒚 − 𝒚∗) 54/3-  13/6-  53/3-  90/2-  58/2-  پایا 

 منبع: محاسبات تحقیق

 و دیکی فولر تعمیم یافته آزمون هایآماره مطلق قدر اینکه به با توجه (2جدول) در

 است بیشتر %5سطح  در بحرانی مقادیر قدرمطلق از همه متغیرها پرون برای -فیلیپس

به عبارتی دیگر تمامی متغیرها مورد  شود؛می رد متغیرها نامانایی مبنی بر H0فرض  لذا

 هستند. پایا سطح در بررسی

 . محاسبه ریسک بازارهای مالی4-2
ریســـک مالی به صـــورت رویدادهای غیرمنتظره که معمولاً به صـــورت تغییر در ارزش 

 گیریاندازه هایشاخص مهمترین از یکی .شودباشد، تعریف میها میها یا بدهیدارایی

سک در سانات مالی، بازارهای ری شدبازدهی در این بازارها می نو  سازیمدل مورد در .با

ستفاده با بسیاری سهام، مطالعات نوسانات بازار  گرفته صورت گوناگون هایاز شاخص ا

ــته اســت که الگوی واریانس ناهمســانی  اســت. نتایج مطالعات متعدد دلالت بر این داش

واریانس ناهمســانی شــرطی اتورگرســیو تعمیم ( یا الگوی 1ARCHشــرطی اتورگرســیو )

ـــوص اندازهGARCH2یافته ) ـــک بازارهای مالی از توانمندی لازم ( در خص گیری ریس

                                                           
1. Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
2. Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
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دهند )شــهیکی تری را از توزیع بازارهای مالی ارائه میبینانهبرخوردار بوده و برازش واقع

ـــتی1392تاش و همکاران،  ـــرطی خودبازگش به عنوان  (. در این الگوها از واریانس ش

 شود.  برای ریسک بازارهای مالی استفاده می 1جانشینی

شاخص کل بورس اوراق بها سانات بازدهی  سک بازارهای مالی )نو دار در این پژوهش ری

ین راستا گیرد. در امورد محاسبه قرار می ARCHهای خانواده تهران( با استفاده از مدل

ـــتفاده ـــاخص بورس اوراق بهادار با اس ه مورد از آزمون دیکی فولر تعمیم یافت بازدهی ش

شان می سی قرار گرفت. نتایج ن سطح مانا میبرر شد. دردهد که این متغیر در  مرحله  با

ستفاده از روش سریبعد، با ا یو را با های زمانی بهترین مدل اتورگرسهای اقتصادسنجی 

شوارتز ستفاده از معیارهای آکائیک،  ستگیب -ا کنیم. ار انتخاب مینگیزین، و نمودار همب

 -53/0تیب برابر با بیزین به تر -در مدل انتخاب شده مقادیر معیارهای آکائیک و شوارتز

شد. در این مرحله نمودار همبستگی جزئیمی -40/0و  خودهمبستگی اجزای اخلال  وبا

ــی قرار می ــکل )الگوی منتخب مورد بررس ــتگی نگار (1گیرد. ش را  نتایج نمودار همبس

ی دهد که همبســتگی جزئی و خودهمبســتگمی دهد. نتایج این نمودار نشــاننشــان می

سب بودن مدل منتخب میمعنی میاجزای اخلال الگو بی شند و حاکی از منا شبا د. در با

ـــتفاده از آماره ) ARCHادامه وجود و یا عدم وجود آثار  ( مورد ARCH-LMرا با اس

غیر بازدهی دیکی فولر تعمیم یافته برای مت( نتایج آزمون 3دهیم. جدول )بررسی قرار می

شان می اوراق بهادار شاخص بورس در  ARCH-LM( نتایج آزمون 4) دهد و جدولرا ن

 دهد. خود بازگشتی برآورد شده برای این متغیرها را نشان می مورد مدل

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1. Proxy 
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 . نتایج نمودار همبستگی نگار در تعیین بهترین مدل اتورگرسیو1شکل 

 
 منبع: محاسبات تحقیق

 
 . نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته ) بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار(3جدول

آماره آزمون   متغیر
ADF 

 نتیجه مقدار بحرانی در سطح

1 % 5 % 10 %  

بازدهی شاخص بورس اوراق 

 (TRبهادار)

95/3-  53/3-  90/2-  59/2-  پایا 

 منبع: محاسبات تحقیق

 ARCH-LM. نتایج آزمون 4جدول 

 احتمال آماره کای دو (Fاحتمال ) Fآماره  مدل

73/6 (TRبازدهی شاخص بورس اوراق بهادار )  01/0 27/6 01/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

ـــان می3نتایج جدول )  مبنی برآزمون دیکی فولر تعمیم یافته  𝐻0فرض  دهد که( نش

ــاخص بورس  نامانایی ــود؛می رد اوراق بهادارمتغیر بازدهی ش به عبارتی دیگر متغیر  ش

شاخص بورس اوراق بهادار شد. نتایجمی پایا سطح در بازدهی  شان (4) جدول با می ن

 صد در 99 اطمینان در سطحARCH اثر  عدم بر مبنی آزمون این صفر فرضیه که دهد

شود. در ادامه با توجه می پذیرفته ARCHاثر  وجود یعنی آن مقابل فرضیه و شودمی رد
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جهت محاســـبه ریســـک  GARCH(1,1)بیزین از الگوی  -شـــوارتزو به آماره آکائیک 

   بازارهای مالی استفاده شده است.  
 GARCH(1,1)های . نتایج برآورد مدل5جدول 

𝜺 𝒕 +  TRt−1 87/0  41/0       + TR 

 انحراف معیار (15/0)     (06/0) 

59/0  𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇𝐭−𝟏 +  𝛆 𝐭   + 39/0  RESID𝑡−1
2  0026/0       + GARCH = 

 انحراف معیار (003/0)           (18/0)         (19/0)

 SBC = 36/0-  AIC = 52/0-  

 منبع: محاسبات تحقیق

ـــرطی متغیر بازدهی 5جدول ) ( نتایج برآورد الگو برای معادلات میانگین و واریانس ش

واریانس شرطی  لازم به ذکر است که دهد.نشان می شاخص بورس اوراق بهادار تهران را

ستفاده  سک در بازارهای مورد ا شین ری سط الگوی مزبور، به عنوان جان شده تو سبه  محا

 قرار گرفته است.
 . آزمون غیر خطی، انتخاب متغیر و شکل تابع انتقال 4-3

مدل در برابر یکی از مراحل اساسی در تخمین الگوهای انتقال ملایم، آزمون خطی بودن 

شود،  صفر مبنی بر خطی بودن مدل رد ن ضیه  صورتی که فر ست. در  مدل غیر خطی ا

تواند توسط یک مدل خطی توان گفت که اثر متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته میمی

بود. فرضــیه صــفر مبنی بر خطی توضــیح داده شــود و نیازی به مدل غیرخطی نخواهد 

:𝐻0  تواند به صــورت( می7ادله بودن مدل در حالت عمومی )مع 𝛹1 = تعریف شــود. 0

 وجود بررسی اما به دلیل مشکلاتی که در مورد آزمون این فرضیه وجود دارد، به منظور

بر  زیر تقریبی از رگرسیون ها رژیم تعداد تعیین و انتقال متغیر تشخیص غیرخطی، رابطه

 شوداستفاده می انتقال تابع تیلور بسط اساس

(8  ) 𝐺𝑀𝑡 = 𝛽
0
′ 𝑧𝑡 +  ∑ 𝛽

𝑗
′

3

𝑗=1

𝑧𝑡𝑠𝑡

𝑗
+ 𝑢𝑡

∗ 

𝑧𝑡جایی که  = (1. 𝑧̃𝑡)′  و در حالتی که𝑠𝑡  جزئی از𝑧𝑡 :نباشد، خواهیم داشت 

(9  ) 𝐺𝑀𝑡 = 𝛽
0
′ 𝑧𝑡 +  ∑ 𝛽

𝑗
′

3

𝑗=1

𝑧𝑡𝑠𝑡

𝑗
+ 𝑢𝑡

∗ 
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:𝐻0 صــورت  به مدل بودن خطی صــفر فرضــیه 𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 = که با  اســت   0

، مورد Fاستفاده از مجموع مربعات خطا برای مدل های مقید و غیر مقید و محاسبه آماه 

ــب، بعد از آزمون خطی آزمون قرار می گیرد. در ادامه و جهت انتخاب متغیر انتقال مناس

شود بودن مدل برای متغیرهای بالقوه مختلف، متغیری به عنوان متغیر انتقال انتخاب می

ــد، به عبارتی دیگر با که مقدار آما ــایر متغیرها کمترین باش ره آزمون برای آن در بین س

تری آزمون خطی بودن رد شـــود. در مرحله بعد و به منظور تعیین شـــکل احتمال قوی

گردد و تابعی مناسب برای تابع انتقال، مقادیر آماره آزمون برای فرضیات زیر محاسبه می

 شود.نتقال پیشنهاد میبر اساس آن الگوی مناسب برای تابع ا

𝐻04: 𝛽3 = 0 

𝐻03: 𝛽2 = 0|𝛽3 = 0 
𝐻02: 𝛽1 = 0|𝛽2 = 𝛽3 = 0 

ضیه به مربوط هایآزمون آماره شان 𝐹2و  𝐹4  ،𝐹3 با ترتیب به فوق صفر هایفر  داده ن

 LSTR2رد شود مدل  H03فرضیه  صورتی که از بین این سه فرضیه، تنها در شود. می

شود )مدل انتقال رژیم نمایی( تایید می ELSTRیا  با دو بار تغییر رژیم( LSTR)مدل 

𝑐1که با آزمودن فرضیه صفر  = 𝑐2 صورت در نمود. انتخاب را دو این از یکی توان می 

با یک بار تغییر رژیم( انتخاب  LSTR)مدل LSTR1، مدل 𝐻02و  H04های فرضــیه رد

 شود.می

صل از انجام آزمون ست. گفتنی 7( و )6های فوق در جداول  )نتایج حا شده ا صه  ( خلا

( را نشان Prob F) Fاست که مقادیر ارائه شده در این جدول سطح عدم اطمینان آماره 

شانمی ساس، ستون اول ن دهنده سطح اطمینان در رد فرضیه خطی بودن دهد. بر این ا

ستون سطح عدم اطمینان در رد و  ضیات های بعدی به ترتیب مربوط به   𝐻02  ،𝐻03فر

 است.  𝐻04و 

های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و شکل تابعی مناسب . نتایج آزمون6جدول 

 )سناریوی اول(

 شکل تابعی 𝐻04فرضیه 𝐻03فرضیه 𝐻02فرضیه  𝐻0فرضیه  متغیر انتقال

023/0 شکاف تورم  714/0  000/0  518/0  LSTR2 

228/0 شکاف تولید  883/0  102/0  200/0  Linear 

003/0 ریسک بازار مالی  000/0  034/0  951/0  LSTR1 

 منبع: محاسبات تحقیق
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های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و شکل تابعی مناسب . نتایج آزمون7جدول 

 )سناریوی دوم(

 شکل تابعی 𝐻04فرضیه 𝐻03فرضیه 𝐻02فرضیه  𝐻0فرضیه  متغیر انتقال

030/0 شکاف تورم  009/0  179/0  379/0  LSTR1 

429/0 شکاف تولید  868/0  067/0  686/0  Linear 

003/0 ریسک بازار مالی  000/0  040/0  856/0  LSTR1 

 منبع: محاسبات تحقیق

مبنی بر خطی بودن مدل در  𝐻0(، فرضیه 7( و )6بر اساس نتایج ستون اول در جداول )

سناریوی اول و سناریوی دوم، با در نظر گرفتن متغیرهای شکاف تورم و ریسک بازارهای 

سطح اطمینان  صد رد می 95مالی به عنوان متغیر انتقال در  شوند. همچنین مقادیر در

P-value گر در این آزمون برای متغیر ریسک بازارهای مالی در هر دو سناریو کمتر از دی

شان دهنده ست که ن ستمتغیرها سیا های ی تاثیرگذاری این متغیر بر رفتار غیر خطی 

سک بازار مالی به عنوان متغیرهای انتقال انتخاب  ست. بنابراین متغیر ری پولی در ایران ا

ــیه می ــتون دیگر حاکی از رد فرض ــه س ــل از س ــود. نتایج حاص و عدم رد   𝐻3و  𝐻2ش

ضیه ست. بر با در نظر گرفتن  𝐻4فر سک بازارهای مالی به عنوان متغیر انتقال ا متغیر ری

شده در خروجی نرم شنهاد  سب پی شکل تابعی منا ساس  برای تابع   JMulTiافزاراین ا

 باشد. می LSTR1انتقال به صورت

 . برآورد مدل غیر خطی سیاست های پولی  4-4

شروع الگوریتم نیوتن ست ی-برای  سون در برآورد الگو لازم ا سب راف ک مقدار اولیه منا

شده در بخش ضیحات ارائه  ساس تو شروع الگوریتم انتخاب گردد. بر ا های قبلی، برای 

شود و مقادیری از این دو پارامتر مجموع مربعات خطا محاسبه می 𝜸و 𝑐 برای هر مقدار  

شود که کمترین مجموع مربعات خطا را حاصل به عنوان نقطه شروع الگوریتم معرفی می

ـــت که به منظور برآورد مدلکند  JMulTiافزار های غیر خطی از نرم. لازم به ذکر اس

 استفاده شده است.

ـــکل کامل الگوهایی که برآورد می گردد با توجه به غیر خطی بودن الگوها و همچنین ش

سک بازارهای مالی که مورد گزینش قرار گرفت  LSTR1شکل تابعی  و متغیر انتقال ری

 ( می باشد.8به صورت جدول )
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 های غیر خطی سناریو اولمدل تخمین . نتایج8جدول 

 قسمت خطی قسمت غیر خطی

 متغیر ضریب tآماره  احتمال متغیر ضریب tآماره  احتمال

0354/0  168/2  340/0  CONST 0081/0  766/2  120/0  CONST 

233/0  211/1-  430/0-  𝐺𝑀𝑡−1 000/0  007/6  604/0  𝐺𝑀𝑡−1 

150 /0  462/1  386/1  (𝜋 − 𝜋∗) 602/0  525/0  087/0  (𝜋 − 𝜋∗) 

006/0  839/2-  538/4-  (𝑦 − 𝑦∗) 0317/0 216/2  022/1  (𝑦 − 𝑦∗) 

 منبع: محاسبات تحقیق

قسمت خطی و دهد در ( نشان می8ها در جدول )همانطور که نتایج برآورد ضرایب مدل

باشد و علامتی خلاف انتظار بر غیر خطی ضریب شکاف تورم از لحاط آماری معنادار نمی

سمت خطی معنادار  شکاف تولید در ق ضریب متغیر  ساس قاعده تیلور دارد. با این حال  ا

ضریب  سمت غیر خطی  ست. در ق شده ا ست ولی با علامتی خلاف قاعده تیلور برآورد  ا

ــکاف تولید من ــد. تعبیری که میفی و معنادار میمتغیر ش ــده باش توان از مدل برآورد ش

براساس سناریو اول داشت این است که ریسک بازارهای مالی در ایران باعث تغییر رژیم 

های پولی شده است به نحوی که با افزایش ریسک بازارهای مالی تغییر رفتاری سیاست

ی برای ریســک ســت. مقدار آســتانهرژیم رفتاری بر کاهش شــکاف تولید متمرکز بوده ا

ست. در نهایت دو رژیم حدی مدل 0351/0بازارهای برابر با  ست آمده ا مذکور، یعنی  بد

 شوند.( تصریح می9حالتی که تابع انتقال مقادیر صفر و یک را دارد به صورت جدول )

 ) سناریو اول( های حدی. معادلات رژیم9جدول 
𝑮𝑴= 12/0  + 60/0  𝑮𝑴𝒕−𝟏+ 08/0   (𝝅 − 𝝅∗) + 02/1   (𝒚 − 𝒚∗) رژیم اول 

𝑮𝑴= 46/0 + 60/0  𝑮𝑴𝒕−𝟏+ 4/1  (𝝅 − 𝝅∗) - 51/3  (𝒚 − 𝒚∗) رژیم دوم 

R2= 0/6180 AIC= 91/4-  
Gamma= 

600/36  
C1= 0351/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

باشد که ضرایب ای می( تغییر رژیم رفتاری به گونه9ی نتایج ارائه شده در جدول )بر پایه

ــتانهمثبت  ــک بازارهای مالی از یک حد آس ــازگار با قاعده تیلور با عبور ریس ای به و ناس

شود. به عبارتی دیگر با عبور ضریب منفی و معنادار شکاف تولید در رژیم دوم تبدیل می

گذاری بانک مرکزی در ارتباط ای، رفتار سیاستریسک بازارهای مالی از یک حد آستانه

رژیم رفتاری، به صــورتی تهاجمی به ســمت ســازگاری با قاعده با شــکاف تولید با تغییر 
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ـــت. در ادامه نتایج برآورد مدل ـــناریوی دوم در  تیلور حرکت کرده اس غیر خطی در س

کند به اول را تایید می نیز نتایج برآورد مدل ( ارائه شده است. نتایج این مدل10جدول )

دهد با افزایش تورم هدف( نشــان می ای که نتایج برآورد این مدل )ســناریوی دومگونه

 کند.گذاری پولی در ایران تغییر میریسک بازارهای مالی رژیم رفتاری سیاست

 

 خطی سناریو دوم های غیر  مدل تخمین . نتایج10جدول 

 قسمت خطی قسمت غیر خطی

 متغیر ضریب tآماره  احتمال متغیر ضریب tآماره  احتمال

220/0  242/1  1656/0  CONST 0014/0  3842/3  13751/0  CONST 

364/0  914/0-  3137/0-  GMt−1 0000/0  4960/5  57306/0  GMt−1 

303/0  040/1  0077/0  (π − π∗) 2422/0  1844/1  00172/0  (π − π∗) 

007/0  793/2-  8021/4-  (y − y∗) 0197/0  4150/2  07490/1  (y − y∗) 

 منبع: محاسبات تحقیق

رژیم اول، ضــریب شــکاف تولید مثبت و ( در 10ی نتایج ارائه شــده در جدول )بر پایه

ای به باشد ولی با عبور ریسک بازارهای مالی از یک حد آستانهناسازگار با قاعده تیلور می

شــود به عبارتی دیگر در رژیم دوم، رفتار ضــریب منفی و معنادار در رژیم دوم تبدیل می

باشد. دو عده تیلور میگذاری بانک مرکزی در ارتباط با شکاف تولید سازگار با قاسیاست

مذکور، یعنی حالتی که تابع انتقال مقادیر صفر و یک را دارد به صورت  رژیم حدی مدل

 شوند.( تصریح می11جدول )

 )سناریو دوم( های حدی. معادلات رژیم11جدول   

𝑮𝑴= 13/0 + 57/0  𝑮𝑴𝒕−𝟏+ 001/0  (𝝅 − 𝝅∗)+ 07/1  (𝒚 − 𝒚∗) رژیم اول 

𝑮𝑴= 30/0 + 57/0  𝑮𝑴𝒕−𝟏+ 008/0  (𝝅 − 𝝅∗)- 73/3  (𝒚 − 𝒚∗) رژیم دوم 

R2=0/623 AIC= 91/4-  Gamma= 9/56  C1= 03508/0  

 منبع: محاسبات تحقیق

ــت. در این  ارزیابی مرحله مدل، تخمین از بعد مرحله عبارتی به و نهایی مرحله  اس

 آزمون اولین شـود.پرداخته می تخمین مرحله در احتمالی بررسـی خطاهای مرحله به

 انجام وقفه 8 لحاط با است که سریالی خود همبستگی وجود عدم آزمون بررسی، مورد

ست گرفته شتم تا اول هایوقفه برای F آزمون آماره احتمال ارزش و ا ترتیب در  به ه
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سناریو  09/0و 21/0، 15/0، 11/0، 16/0، 45/0،  26/0، 21/0برابر با  سناریو اول و در 

 است. شده برآورد 13/0و 12/0، 12/0، 10/0، 18/0، 81/0،  65/0، 40/0دوم برابر با با 

ضیه بنابراین ستگی در هر دو  خود خطای وجود عدم بر مبنی آزمون این صفر فر همب

 نماندنآزمون باقی آزمون، دومین نیست. کردن رد قابل هاوقفه کدام ازهیچ برای مدل و

سماندهای در غیرخطی رابطه ست. الگو پ سناریوی   Fآزمون مارهآ احتمال ارزش ا برای 

 صفر دهد فرضیهباشد و نشان میمی45/0و برای سناریوی دوم برابر با 27/0اول برابر با 

ضافی غیرخطی رابطه وجود عدم بر مبنی سناریو  اعتماد سطح در ا سبی در هر دو  منا

 تصریح را متغیرها بین غیرخطی رابطه توانسته به طورکلی مدل بنابراین گردد.می تأیید

 ارزش اســت. مختلف هایرژیم در پارامترها بودن ثابت به مربوط آزمون بعدی کند.

و 03/0انتقال در سناریوی اول و دوم به ترتیب برابر با  تابع برای آزمون آماره این احتمال

 بودن بر یکسان مبنی آزمون این صفر فرضیه آن اساس بر که است شده برآورد 02/0

سمت در ضرایب سناریو غیرخطی و خطی ق ها در ادامه آزمون شود.می رد در هر دو 

ARCH-LM  وJarque-Bera  ــی ترتیب برای به  و واریانس ناهمســانی وجود بررس

 ارزشARCH-LM آزمون  اســاس بر شــود.برده می کار به هاباقیمانده نبودن نرمال

و در سناریوی  67/0 و 59/0ترتیب در سناریوی اول برابر با  به 2𝜒و  Fهای آماره احتمال

ست بنابراین 66/0و  59/0دوم برابر با  شده ا ضیه برآورد   بر مبنی آزمون این صفر فر

سناریوARCH) رگرسیونی خود مشروط به واریانس ناهمسانی وجود عدم  ( در هر دو 

سبی، داریمعنی سطح در شد.نمی کردن رد قابل منا   آزمون 2𝜒 آماره ارزش احتمال با

سناریوی دوم برابر با  77/0سناریوی اول برابر با برا در -جارک  شده برآورد 34/0و در 

ست ساس بر این که ا ضیه ا سماندها بودن بر نرمال مبنی صفر فر  اطمینان سطح در پ

 مدل دارای هایباقیمانده گفت توانمی اینرو از و شودنمی در هر دو سناریو رد مناسب

ست. نرمال توزیع ساس ا  زده تخمین های غیرخطی مدل توانمذکور میهای آزمون برا

 کرد.  ارزیابی قابل قبول کیفی نظر شده را از

 

 گیری. بحث و نتیجه5
های پولی بر احتمال های مربوط به برآورد توابع واکنش غیر خطی ســیاســتاکثر تحلیل

صریح یا  سب به تورم و یا انحراف تورم واقعی از اهداف  واکنش غیر خطی بانک مرکزی ن

العمل غیر ضمنی آن، تمرکز دارند. در ایران نیز تعدادی از مطالعات به برآورد توابع عکس

سلامی ایران پرداخته سه با خطی بانک مرکزی جمهوری ا اند که عملکردی بهتر در مقای



 
 

 
 157 ..........1397 پاییز ،(11 پیاپی) چهارم شماره سوم، سال - اقتصادسنجی مدلسازی فصلنامه

 

 
 

اند. با این حال، عامل دیگری که می تواند به رفتار غیر خطی در توابع خطی نشــان داده

ش ست پولی منتج  صادی نامطمئن میسیا شد. باود محیط اقت  در که ادبیاتی به توجه با

دارد یعنی هنگامی که قدرت واکنش  وجود های پولی در شرایط نااطمینانیسیاست مورد

ست  صاد با آن روبرو ا سکی که اقت سطح ری صاد کلان به  شرایط اقت ست پولی به  سیا

 جمهوری مرکزی بانک مورد در موضــوع این به بررســی بســتگی دارد، در این پژوهش

 پرداخته شد.   ایران اسلامی

 برای های فصــلیداده هایداده ( وSTRملایم ) انتقال رگرســیون از مدل مقاله این در 

ـــک بازارهای مالی  ـــبت به ریس برآورد توابع واکنش غیر خطی بانک مرکزی ایران نس

استفاده  1376:1-1394:3ی زمانی )ریسک بازدهی شاخص بورس اوراق بهادار( در دوره

دهد که ریســک بازارهای مالی یک عامل اصــلی در گردید. نتایج این پژوهش نشــان می

ست سیا ست. با در نظر ایجاد رفتار غیر خطی و تغییر رژیم رفتاری  های پولی در ایران ا

ــت ــیاس ــک بازارهای مالی به عنوان متغیر انتقال تغییر رژیم س های پولی در گرفتن ریس

شکاف تورم در هر دو رژیم و هر دو ایران  ضریب  شکاف تولید بوده و  صلاح  ستای ا در را

ضرایب مورد انتظار در قاعده تیلور می شد.سناریوی تورم هدف، مخالف با  با این حال  با

سک بازارهای  سمت خطی )رژیم اول( با عبور ری شکاف تولید در ق ضریب خلاف انتظار 

ــتانه ــورت مالی از یک حد آس ــرایب مورد انتظار تغییر علامت میای به ص دهد که با ض

سازگار می ضافه نمود که خلافمبتنی بر قاعده تیلور  شد. باید ا  واکنش بودن انتظار با

ــتر مرکزی در ارتباط با انحراف تورم، بانک ــی بیش ــلاحدیدی واکنش از ناش  غیر و ص

سبت بانک مرکزی مندقاعده ست. این  هدف تورم از تورم انحراف به ن شابه ا نتیجه که م

سهیلی و همکاران ) شان می( می1396نتایج مطالعات دیگری از جمله  شد ن  دهد کهبا

 و صلاحدید به بنا بوده، زیاد هدف تورم از تورم انحراف مواقعی که در حتی مرکزی بانک

شتغال قبیل دیگری از هدف متغیرهای بهبود جهت سر تأمین یا و ا  به دولت، بودجه ک

 افزایش جهت پول حجم افزایش به اقدام کنترل تورم، جهت پول حجم کاهش جای

است. نتایج این تحقیق با نتایج تحقیقاتی از جمله کوکرمن و  نموده ملی تولید و اشتغال

 ( همخوانی دارد. 2014)2( و نابو و موسرو2008)1موسکاتلی

بازارهای نتایج این تحقیق به عنوان نقطۀ شــروع، اهمیت به کارگیری معیارهای ریســک 

ــت ــیاس ــلامی مالی در طراحی و اعمال س های پولی بهینه در بانک مرکزی جمهوری اس

                                                           
1. Cukierman & Muscatelli 
2. Gnabo & Moccero 
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شان می ستایران را ن سیا شنهاد میدهد بنابراین به متولیان  شور پی شود های پولی ک

ست سیا شی  سک بازارهای مالی را در اثربخ شده مورد توجه قرار  اهمیت ری های اتخاذ 

شــود با انجام تحقیقات بیشــتر در این حوزه، پیشــنهاد میدهند. به محققین کشــور نیز 

موانع موجود در بکارگیری این معیارها را مرتفع نمایند و  با توجه به اهمیت بخش نفت 

در تغییرات پولی اقتصاد ایران، علاوه بر استفاده از معیارهای ریسک، تصریح قاعده تیلور 

 تی نیز لحاط شود مورد بررسی قرار گیرد.ای که در آن بخش نفت و تکانه های نفبه گونه

 

 فهرست منابع:
-86(، قاعده گســـترش یافته تیلور: مطالعه موردی ایران 1391تقی نژاد عمران، وحید و بهمن، محمد )

 .  1-19(: 9)3اقتصادی،  مدلسازی تحقیقات فصلنامه ،1357

جهانی قیمت نفت خام و  (، بررســی تأثیر شــوک های1398جمالی، لیلا و خداپرســت شــیرازی، جلیل )
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(، تأثیر غیرخطی تضعیف ارزش پول ملی بر رشد اقتصادی 1395نجارقابل، سمیه )کیومرث و  شهبازی،
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