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هدف این مقاله بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز در ایران بوده 

های فصلی و بر اساس فراوانی داده 1398-1368اطلاعات دوره زمانی است. برای این منظور از 
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 سیاستی یهابه شوک نرخ ارز رینسبت به واکنش متغ یترنانهیواقع ب جیبه نتا یابیمنجر به دست

بتدا شاخص نوسانات نرخ ارز با استفاده از روش واریانس ناهمسان در این مطالعه اخواهد شد. 
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ها بیانگر این بود که ثباتی در نرخ ارز در کشور شده است. تجزیه شوکو مالی منجر به افزایش بی

 های مثبت پولی و مالی بر نرخ ارز شدیدتر بوده است.های منفی نسبت به شوکتاثیر شوک
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 . مقدمه1
های پولی را مورد تأکید بسیاری از اقتصاددانان لزوم آگاهی افراد جامعه از اجرای سیاست

به اهداف خود معمولا های مرکزی در راستای دستیابی دهند. با این حال، بانکقرار می

نمایند که اهمیت نسبی هر یک از این اهداف تا ای اعمال میهای پولی را به گونهسیاست

های . یکی از دلایل اصلی بانک(1396)شهبازی و همکاران،  حدودی ناشناخته باقی بماند

سیاستپذیری توان به لزوم انعطافهای خود را میمرکزی در پنهان نمودن اهداف و اولویت

مدت ایجادشده نسبت داد. چرا که های اقتصادی کوتاههای پولی به منظور مقابله با چالش

که توسط افراد  تواند اثرگذار باشددر نظریه انتظارات عقلایی، یک سیاست پولی زمانی می

شود تا فعالان اقتصادی تا حدودی جامعه ناشناخته باقی بماند. اما این موضوع باعث می

و  1های پولی اتخاذ شده توسط بانک مرکزی نامطمئن باشند )چنسیاست نسبت به

توانند (. مشخص است که در شرایط وجود نااطمینانی، فعالان اقتصادی نمی2020همکاران، 

-های اتخاذ شده داشته و بنابراین احتمالا در تصمیمچشم انداز دقیقی نسبت به سیاست

د شد. به منظور بررسی آثار نااطمینانی نسبت به های خود با مشکلاتی مواجه خواهنگیری

 2توان از مطالعه کوکرمن و ملتزرهای اقتصادی بخصوص سیاست پولی و مالی میسیاست

-( استفاده نمود. آنها در مطالعه خود این گونه بیان کردند که در هر دوره، سیاست1986)

رشد در اغلب موارد د، اما گذاران تمایل دارند به یک نرخ مشخصی از رشد پول دست پاین

که جامعه )شامل  واقعی بول تا حدودی از رشد برنامه ریزی شده پول متفاوت است. چرا

گذاران در پاسخ به گذاران( همواره با رویدادهای غیر منتظره مواجه است و سیاستسیاست

صادی این رویدادها ناچارند وزن نسبی ترجیحات خود را میان تورم و تحریک فعالیت اقت

 (. 1395دهند )یاوری و همکاران، تغییر می

گذاران معمولا تغییرات سیاست اقتصادی، هایاثر شدن سیاستبه دلیل جلوگیری از بی

سازند و به همین دلیل میزان اطلاعات ایجادشده در ترجیحات و اهداف خود را آشکار می

( 1986کوکرمن و ملتزر )زمینه کمتر است. این گذاران در شهروندان نسبت به سیاست

گذاران همواره در حال بده بستان میان رشد اقتصادی بیشتر و دارند که سیاستبیان می

تورم بیشتر هستند )به عبارت دیگر سیاست گذاران تمایل دارند با استفاده از ابزارهای پولی 

ا، در اغلب رشد اقتصادی جامعه را افزایش دهند(، اما این ابزارهای پولی با تحریک تقاض

. در نهایت و با در نظر گرفتن (1396)فشاری،  موارد تورم را نیز به دنبال خواهند داشت
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همه شرایط، سیاست گذاران یک مسیر بهینه را برای رشد پول در دوره های مختلف انتخاب 

های اتخاذ شده توسط دولت و مقایسه کنند. به تدریج و با مشخص شدن آثار سیاستمی

گذاران اقدام به تعدیل و اصلاح ها سیاستد اقتصادی یا معایب رشد قیمتمزایای رش

(. اما به منظور اثربخشی این سیاست2017، 1نمایند )بکمن و زوداجهای خود میسیاست

ها لازم است تا این تغییرات تا حد امکان از دید افراد جامعه مخفی باقی بمانند از طرف 

پول در گذشته، اقدام به پیش بینی رشد پول در آینده می دیگر، افراد با بررسی روند رشد

گذاران تقریبا ثابت است و بدین کنند، چرا که بر این باورند که اهداف و ترجیحات سیاست

گذاران بینی تغییرات احتمالی در اهداف و ترجیحات سیاستترتیب آنها قادر به پیش

ت عقلایی هستند، اما وجود اطلاعات ناقص نیستند. در این شرایط آنها اگرچه دارای انتظارا

 های خود دچار اشتباه شوند.گیریشود تا در تصمیمباعث می

نااطمینانی  در دنیای امروز بحث و گفتگو در مورد نااطمینانی و نوسانات نرخ ارز و تاثیر

رز اهای اقتصادی بر آن از مهمترین موضوعات مطرح شده در اقتصاد است. نرخ سیاست

ست، و ز مهمترین عوامل موثر بر بخش خارجی اقتصاد از طریق صادرات و واردات ایکی ا

ینکه نوسانات گذاری خارجی نیز است. به دلیل انوسانات زیاد آن تاثیر گذار بر روی سرمایه

ایر ارزی نرخ ارز هم بخش تقاضای کل اقتصاد را از مجرای خالص صادرات و تأثیرگذاری ذخ

حت تأثیر تعرضه اقتصاد را از مجرای کالاهای واسطه ای وارداتی،  بانک مرکزی و نیز بخش

اکی از آن تجربی انجام یافته ح مطالعاتقرار می دهد بررسی میزان نوسانات آن مهم است. 

رات متفاوتی اث با توجه به ابعاد و گستردگی در تغییرات نرخ ارز است که نوسانات نرخ ارز،

 (. 1395)زبیری،  بر متغیرهای کلان اقتصادی دارد

علاوه براین در اقتصاد ایران به دلیل مسائلی نظیر ساختار دولت، عدم استقلال بانک مرکزی، 

هایی که عموما منشا خارجی دارند، امکان تخلف از شوکوابستگی به درآمدهای نفتی و 

های پولی، مالی و ارزی وعده و تغییر قوانین زیاد است. در چنین شرایطی که سیاست

های اعلام شده از سوی مقامات اقتصادی دارای شوند و سیاستمنظمی بکار گرفته نمی

منجر به بروز مساله ناسازگاری زمانی ، بازار ارز پرنوسان و متلاطم گردیده که نیستنداعتبار 

. این در حالی است که وجود بازار رقابتی عمیق در بازار شودهای اقتصادی میدر سیاست

گردد تا عوامل متعددی در تعیین نرخ ارز نقش داشته و این مسئله از یک ارز موجب می

طرف زمینه ایجاد ثبات در بازار ارز و هدایت صحیح انتظارات عاملین اقتصادی را فراهم 

                                                             
1. Beckman and Zoodaj 
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توانست به عنوان گام مهمی در جهت حل مسئله نااطمینانی نموده و از طرف دیگر می

 ن تلقی گردد. های اقتصادی در بازار ارز ایراسیاست

های اقتصادی بخصوص حاضر سعی شده است تا اثر نااطمینانی نسبت به سیاست مقالهدر 

های های مثبت و منفی هر یک از این سیاستدر قالب اثرات شوک سیاست پولی یا مالی

نوآوری مطالعه حاضر در استفاده از رویکردهای بر نرخ ارز مورد بررسی قرار گیرد.  اقتصادی

های اقتصادی بر نرخ های مثبت و منفی سیاستدر تجزیه و تحلیل اثرات شوک غیرخطی

 ارز در کشور است.

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تدوین شده است. بخش اول اختصاص به مساله کلی  

شود. در مورد بررسی داشته است. در ادامه و در بخش دوم به پیشینه تحقیق پرداخته می

گیری نیز به تحقیق ارائه شده است. برآورد الگوی تجربی و نتیجهشناسی بخش سوم روش

 ترتیب در بخش چهارم و پنجم ارائه گردیده است.

 

 . پیشینه تحقیق2
 قیهای باثبات ارز از طراست که نرخ نیا شود،یکه در اقتصاد مطرح م یاز مباحث یکی

 لیرا برای تعد یبه رشد اقتصادی، چارچوب باثبات دنیو شتاب بخش یمل پول حفظ ارزش

و  دیوسانات نرخ ارز بر رشد تولن .کندیکشورها فراهم م ییو دارا کار رویین ،یبازارهای مال

 زانیبحث بر سر م امروزه که یمؤثر است؛ به صورت گرید رهاییمتغ یتقاضای کشور و برخ

با توجه به  ارزی هایاستیانتخاب س رو، نی. از اردیگ ینوسانات صورت م نهیمطلوب و به

 تنها مناسب نرخ ارز شود، نه ستمیای که منجر به استقرار ساقتصادی، به گونه طیشرا

 زین گرین دلابه رشد و توسعه باشد، بلکه به نوبه خود بر عوامل ک لیبرای ن یتواند راهیم

 .(1396)عزیزنژاد و کمیجان،  بود خواهد اثرگذار

و اهمیت نرخ ارز در اقتصاد و شرایط اقتصادی، نوسانات روزانه آن نیز تبعات گذشته از تاثیر 

خاص خود را داراست. در واقع یکی از دلایل اصلی طرفداران سیستم نرخ ثابت ارز در مقابل 

سیستم نرخ شناور ارز آن است که این سیستم با کاهش دامنه نوسانات نرخ ارز محیط 

سازد. اگر نرخ ارز گذاری بین المللی فراهم میو سرمایه مساعدتری را جهت تولید، تجارت

نوسانات شدیدی را ظاهر سازد، صادرکنندگان و واردکنندگان در هنگام عقد قرارداد در 

مورد درآمد حاصل از صادرات و نیز هزینه واردات به پول داخلی تصور چندان دقیقی 

ارزی کالای صادراتی و وارداتی در (. البته ارزش 1396نخواهند داشت )معیری و همکاران، 

هنگام عقد قرارداد معلوم است؛ ولی از آنجا که تا هنگام دریافت درآمد صادراتی و یا تا 
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گردد، نوسانات نرخ ارز قادر است تا هنگام فروش کالاهای وارداتی مدت زمانی سپری می

تحت تاثیر قرار دهد  ارزش کالای صادراتی و هزینه کالای وارداتی را )به پول ملی( شدیداً

توانند با زمان انجام معامله تفاوت فاحش و ها به راحتی میو این درآمدها و هزینه

تواند )بسته به میزان خطرگریزی دست ای داشته باشند. چنین وضعیتی میغیرمنتظره

اندرکاران تجارت داخلی کشور و وضعیت بازار داخلی( به یکی از حالات زیر منجر گردد: 

آنکه برخی از واردکنندگان و صادرکنندگان بطور کلی دست از انجام چنین معاملاتی اول 

های ریالی آنها برخواهند داشت زیرا تاب و تحمل این خطر را ندارند که درآمدها و یا قیمت

یکباره تغییر نماید. این امر باعث کاهش حجم مبادلات خارجی خواهد شد و بسیاری از 

یت نسبی هستند به بازارهای جهانی راه نخواهند یافت. این امر کالاهایی که دارای مز

های تخصیص منابع را مختل خواهد ساخت و باعث خواهد شد تا سرمایه گذاران، سرمایه

 های دیگری بکار اندازند که از سودآوری بیشتر و ریسک کمتری برخوردارند.خود را در کانال

سازند، های خود را متوقف نمیان که فعالیتدوم آن دسته از صادرکنندگان و واردکنندگ

نشود،  برای خطرپذیری خود سود بیشتری طلب خواهند کرد. و اگر این سود به آنان اعطا

خطر کمتری  ها و منابع خود را متوجه فعالیتی خواهند کرد که با اعطای سود قبلی،سرمایه

و تقاضای  نها جزیی از عرضهرا متوجه آنان سازد. از آنجا که عرضه و تقاضای یک کشور، ت

ز اینرو های جهانی را ندارد؛ ادهد و کشور مزبور قدرت تعیین قیمتجهانی را تشکیل می

ندگان و تر از تولیدکندست اندرکاران تجارت خارجی این افزایش سود را با خرید ارزان

 (.1372تر به خریداران داخلی تامین خواهند نمود )رفعتی و همکاران، فروش گران

لاهای صادراتی تر از تولید کننده باعث کاهش انگیزه تولید خواهد شد و تولید کاخرید ارزان

ه افزایش کاهش خواهد یافت. از سوی دیگر، فروش به قیمت بالاتر به مصرف کننده داخلی ب

 قیمت و تورم داخلی دامن خواهد زد.

در  سهم تجارت خارجی بنابراین هرچه عوامل تجارت خارجی کشور خطر گریزتر باشند و

ولید تولید ناخالص ملی بیشتر باشد، نوسانات نرخ ارز تاثیر بیشتری در جهت کاهش ت

ا و داخلی، افزایش قیمتها و تهدید تجارت خارجی خواهد گذاشت. در این شرایط سوده

که بینی نشده بسیاری وجود خواهد داشت. لکن احساس ثبات و ایمنی )های پیشزیان

 د. های اقتصادی است( تا حدود زیادی تضعیف خواهد شبرنامه ریزی و فعالیتلازمه 

گردد. نوسانات سیاست پولی منجر به نااطمینانی در سودآوری پروژه های سرمایه گذاری می

عدم  کند:صورت تعریف میاین، نااطمینانی )عدم اطمینان( را به (1997) 1داگلاس هابارد

                                                             
1. Douglas Hubbard 
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تی که دانش فرد یا افراد محدود است و توضیح کامل حالت و اطمینان: نبود اطمینان؛ حال

این  .(1395نیست )ابونوری و کیان پیشه، آید، ممکن ای که بدست آمده یا مییا نتیجه

ً سطوح تری خواهد شد و نهایتاگذاری محافظه کارانههای سرمایهموضوع منجر به استراتژی

اقتصادی را به دنبال خواهد داشت. از سوی دیگر نرخ ارز توان گذاری و رشد تر سرمایهپایین

رقابت کشور در سطح بین الملل را به واسطه گرانتر شدن نسبی صادرات آن کاهش داده و 

تواند سازد. علاوه بر آن تغییرات نرخ ارز میدر نتیجه آن، تراز پرداخت ها را متأثر می

شکل نماید و این امکان نیز وجود دارد که تصمیمات استقراض و دریافت وام را دچار م

با توجه به ها مجبور به تخصیص بیشتر منابع برای کنار آمدن با اثرات تورم گردند. بنگاه

شود های ارزی کشور در طی برنامه های توسعه کشور مشاهده میشواهد آماری سیاست

های منتهی به انتخابات لها نرخ ارز نوسانات بالایی داشته و در برخی ساکه در طی برنامه

ها و رفتار کارگزاران اقتصادی ثباتی در بازار ایجاد شده و بعد از آن با اقدام سیاستی دولت

توان دچار نوسان شده است. در این خصوص دلائلی مطرح شده است که از جمله آنها می

بانک مرکزی در  به این مورد اشاره کرد که مطابق با بحث ناسازگاری زمانی، مقام پولی و یا

گذاری ارزی ممکن است بر اساس صلاحدید خود عمل کرده و به منظور افزایش سیاست

بینی در سطح رفاه اجتماعی به دنبال کاهش در نوسانات نرخ ارز از طریق یک تورم پیش

دهد که عاملان اقتصادی عقلائی بوده و مقام پولی به نشده باشد. این اتفاق زمانی رخ می

ن باشد که زیان ناشی از انحراف تولید را از سطح بهینه اجتماعی خود حداقل کند، دنبال ای

های پیشین مقام پولی مبنی بر بنابراین در این حالت سیاست صلاحدیدی بر خلاف گفته

 تعهد بر ثبات در نرخ ارز انجام شده است. 

و  شوکنفی بودن را از دو جهت )مثبت یا م و مالی پولی هایشوکمحققین آثار نامتقارن 

های شوک( عدم تقارن 1992) 1اند. کاور( مورد بررسی قرار دادهشوکبزرگ یا کوچک بودن 

دهد که راوان و روی تولید حقیقی را بر اساس الگوی سنتی کینز توضیح می و مالی پولی

( آنرا عدم تقارن سنتی کینز نامیدند. عدم تقارن کینزی دلالت بر آن دارد 1999) 2سولا

های منفی اثرات حقیقی بجای شوکهای مثبت عرضه پول خنثی بوده در حالی که شوک که

توان بر اساس چسبنده بودن دستمزدها به طرف پایین و گذارد. نتیجه مذکور را میمی

بندی تقاضا توضیح داد. در این شرایط انعطاف پذیر بودن آن به طرف بالا و همچنین جیره

شود. معکوس ظاهر می Lمنحنی عرضه کل از پایین محدب بوده و در حالت حدی بصورت 

                                                             
1. Cover 
2. Ravan and Sola 
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هرچند این الگو از مبانی نظری قدرتمندی بر اساس اصول اقتصاد خرد برخوردار نیست اما 

 های اسمی به طرف پایین توجیه کرد. توان آنرا بر اساس چسبندگیمی

های حقیقی اقتصادی انبساط پولی محرک فعالیت یدگاه اقتصاددانان کینزی جدید،در د

ها و طرفداران مکتب گردد. کینزیناست. همین طور یک انقباض پولی منجر به رکود می

-بر حقیقی تمایزی میان پول پیش اسمیپولی به هنگام تجزیه و تحلیل اثر متغیرهای 

ئل نیستند. بر مبنای تئوری اشاره شده توسط بال و نشده قابینیشده  و پول پیشبینی

( اقتصادی را در نظر بگیرید که در آن تعداد زیادی 1994) 2( و بال و منکیو1990)1رومر

تواند کنند هر یک از این افراد میها را تنظیم میکه قیمت دارنداقتصادی وجود  کارگذار

ها یک کالای متفاوت را ولید کنندهتولید کننده یا مصرف کننده باشد. هر یک از این ت

فروشد. چنانچه در اقتصاد می 𝑃𝑖کند و کالای خود را در سطح قیمت اسمی تولید می

𝑠وجود داشته باشد که بوسیله  تعدیلهزینه  > نمایش داده شود و با فرض این که  0

 :(1392)خلیلی عراقی و گودرزی فراهانی،  مطلوبیت یک کارگزار نوعی به صورت زیر باشد

𝑈𝑖 = 𝐺 (𝑌,
𝑃1

𝑃
) − 𝑠𝐷𝑖                                                                        (1)  

نشان دهنده  Pو  استبیانگر کل مخارج حقیقی صرف شده  Yبه طوری که در عبارت فوق 

ها تغییر نیز متغیر دامی است به طوری که اگر سطح قیمت 𝐷𝑖 استها سطح کل قیمت

ها . با این فرض که تمامی قیمتاستکنند برابر با یک شده و برای حالت دیگر برابر با صفر 

𝑌به یک نسبت تغییر کنند به طوری که  = 𝑀 𝑃⁄  باشد یعنی برای فرد مخارج حقیقی

( را می توان به صورت زیر نیز 1ه )وی برابر با مانده حقیقی نگهداری شده باشد. معادل

 نوشت:

Ui = G(
M

P
,
P1

P
) − sDi                                                                       (2)  

توان به صورت مطلوبیت هر کارگزار در صورتی که تغییری در قیمت رخ ندهد را می

𝑈𝑁𝐴 = 𝐺(𝑀, تصمیم به تغییر در قیمت بگیرد نشان داد. حال اگر کارگزار اقتصادی  (1

𝑈𝐶𝑃توان به صورت مطلوبیت را می = 𝐺 (𝑀,
𝑃𝑖
∗

𝑃⁄ ) −  𝑠  نشان داد. در این صورت در

 توان نوشت که:حالت تعادلی می

                                                             
1. Ball and Romer  
2. Ball and Mankiw 
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UNA − UCP > 0 → G(M,
Pi
∗

P⁄ ) − G(M,1) < 0                         (3)  

 یپول ستسیادر توان یک بازه انفعالی برای تغییرات این شرط دلالت بر این دارد که می

ررسی بدر راستای در نظر گرفت که برای قرار گرفتن مجدد در تعادل امکان پذیر باشد. 

 :ردتوان معادلات همزمان زیر را برآورد کهای اقتصادی میاثرات نامتقارن سیاست

  ∆mt = φ(l)∆mt−1 + Θxt−1 + εt                                                 (4)  

 و

  Δ𝑦𝑡 = 𝜓𝑧𝑡 + 𝛽+𝜀+ + 𝛽−𝜀− + 𝜉𝑡                                                   (5)  

مقدار حجم پول را به عنوان  𝑚𝑡عملگر تفاضل اول است و  Δبه طوری که در معادله فوق 

 Θیک عملگر وقفه چند جمله ای است و  𝜑(𝑙)دهد و یک عاملی سیاست پولی نشان می

نیز برداری از برآوردگرهای تعیین شده است که  xt−1نیز ضریب برداری از پارمترها است 

زا است که شامل متغیرهای مثل بیکاری العمل متغیرهای سیاستی دروننشان دهنده عکس

و تغییرات در پایه پولی و تغییرات در تولید و مازاد بودجه دولت و تغییرات در نرخ بهره، 

ضریب برداری  𝜓نشان دهنده سطح تولید حقیقی اقتصاد است و  𝑦𝑡است.  تورم و نرخ ارز

 +𝜀بردار برآوردگرها است که شامل وقفه تغییرات در تولید بوده و  𝑧𝑡از پارامترها است و 

 های سیاستی است.بخش مثبت و منفی شوک −𝜀و 

 رد:کورت تعریف توان به این ص( را می5های مثبت و منفی بیان شده در معادله )شوک

 εt
+ ≡ max(0, εt) , εt

− ≡ min(0, εt)                                                       (6)  

است مورد آزمون  −𝛽برابر با  +𝛽در این آزمون فرض نامتقارن بودن تاثیرات با فرض اینکه 

صفر  داری ازدارای تفاوت معنی +𝛽گیرد رد این فرضیه معادل است با اینکه قرار می

 نیست.

( به بررسی تاثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز 2020)و همکاران  1چن

استفاده  2018-2001در چین پرداختند. برای این منظور از اطلاعات آماری دوره زمانی 

شده است. در این مطالعه از روش رگرسیون غیرخطی استفاده گردید و نتایج بیانگر این 

وسانات نرخ ارز در بازارهای مالی در کشور چین بود که تاثیر نااطمینانی سیاست پولی بر ن

 نامتقارن بوده است. 

                                                             
1. Chen  
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( به بررسی نااطمینانی و نوسانات نرخ ارز در کشور مکزیک پرداختند. 2019) 1نریابوش و 

بر اساس داده ماهانه پرداخته  2018-1999در این مطالعه از اطلاعات آماری دوره زمانی 

ده از روش خودهمبسته واریانس ناهمسان شرطی شد. در این راستا ابتدا با استفا

(GARCH)  نوسانات نرخ ارز مدلسازی شد سپس در قالب یک معادله رگرسیون مشخص

داری در افزایش نوسانات نرخ ارز در های اقتصادی تاثیر معنیگردید نااطمینانی در سیاست

 کشور مکزیک داشته است.

اقتصادی و نوسانات نرخ ارز درمورد دلار و ( به بررسی نااطمینانی سیاست 2018) 2بارتش

-بر اساس فراوانی داده 2017-2000پوند پرداختند. در این مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

های ماهانه استفاده شده است. در این مطالعه با استفاده از مدل خودهمبسته واریانس 

دی و نرخ ارز ( نااطمینانی و نوسانات در سیاست اقتصاGARCHناهمسان شرطی )

های اقتصادی مدلسازی شد. نتایج بدست آمده بیانگر این بود که نااطمینانی در سیاست

 منجر به افزایش در نوسانات نرخ دلار و پوند بوده است.

رز بر ا( به بررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ 1398ملامیرزایی و شکوه )حاجی 

رخ ارز و با توجه به نقش و جایگاه قیمت نفت و نسیاست پولی بهینه در ایران پرداختند 

العه با هدف نااطمینانی در تغییرات این متغیرهای کلان اقتصادی در اقتصاد ایران، این مط

ه تخمین ببررسی تاثیر نااطمینانی قیمت نفت و نرخ ارز بر سیاست پولی بهینه در ایران 

بسته تخمین الگو از روش خودهممدل سیاست پولی بهینه در ایران پرداخته است و جهت 

ه صورت های متغیرهای الگوی رگرسیونی ب. دادهشد( استفاده ARDL) یتوزیع هایبا وقفه

از تخمین  . نتیجه حاصلهاستدر اقتصاد ایران  1397تا  1360های سالیانه و حد فاصل سال

فی و ت منمدل نشان داد که ضریب متغیر نااطمینانی قیمت نفت در کوتاه مدت و بلندمد

لی بهینه در . همچنین تاثیر نااطمینانی نرخ ارز بر سیاست پواستدار از لحاظ آماری معنی

الص داخلی . در نهایت مطابق با تخمین مدل تاثیر تولید ناخاشتدار اقتصاد منفی و معنی

ی بر تقاضای که به نوعی تایید استدار بر اجرای سیاست پولی بهینه در ایران مثبت و معنی

 معاملاتی پول دارد.

های پولی و آثار اقتصادی ( به بررسی نااطمینانی نسبت به سیاست1395یاوری و همکاران )

های پولی مورد بررسی آن پرداختند. در این مطالعه آثار اقتصادی نااطمینانی در سیاست

 1372-90های های فصلی مربوط به سالگیرد. برای این منظور، با استفاده از دادهقرار می

                                                             
1. Bush and Noria 
2. Bartesch 
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های پولی بر نرخ رشد اقتصادی، نرخ تورم و نرخ بیکاری در ایران آثار نااطمینانی در سیاست

-مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل از تحقیق نشان داد که افزایش نااطمینانی در سیاست

 های پولی، افزایش نوسانات در این متغیرهای اقتصادی را به دنبال خواهد داشت.

( به بررسی اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده 1392و حقیقت )حسین زاده 

( پرداختند. با توجه به اهمیت نرخ ارز ARDL) یتوزیع هایاز الگوی خودهمبسته با وقفه

های اثر سیاست پولی بر نرخ ارز را طی سال مطالعههای تاثیر گذار بر آن، در این و سیاست

قرار گرفت. برای این منظور با استفاده از روش خودهمبسته با مورد بررسی  1351-1388

( مدل مورد نظر تخمین زده شده است که نتایج حاصل از ARDL) یتوزیع هایوقفه

تحقیق نشان دهنده اثر مثبت و معنی دار متغیرهای عرضه پول داخلی و قیمت داخلی و 

ه مدت و هم در بلندمدت است. جزء دار درآمد ملی بر نرخ ارز، هم در کوتااثر منفی و معنی

ناپایدار نرخ حقیقی ارز نیز به عنوان دیگر متغیر مورد بررسی نشان داد که این متغیر در 

دار بر نرخ حقیقی ارز دارد اما تأثیر این متغیر در کوتاه مدت دارای اثر منفی و معنی

 .استمعنی بلندمدت بی

های اقتصادی ر در خصوص نقش سیاستمطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشو

ها بر متغیرهای کلان اقتصادی در ابعاد متفاوتی مورد و عدم اطمینان ناشی از سیاست

بررسی قرار گرفته است. در این زمینه تاثیر این نااطمینانی بر متغیرهای بخش اسمی و 

های اقتصادی ستواقعی مورد ارزیابی قرار گرفته است که در این مطالعه تمرکز بر نقش سیا

 بر نرخ ارز است.

 

 . روش تحقیق3
توصیفی است. به این ترتیب که ابتدا مباحث تئوریک و  -روش انجام این تحقیق تحلیلی

آوری شده و سپس مدل تجربی مناسب ای جمعمطالعات تجربی تحقیق به روش کتابخانه

 1398-1368دوره زمانی  در این مطالعه با استفاده از اطلاعات انتخاب و برازش خواهد شد.

های توزیعی غیرخطی تاثیر نااطمینانی های فصلی و روش خودهمبسته با وقفهدر قالب داده

گیرد. اطلاعات مورد استفاده های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز مورد ارزیابی قرار میسیاست

های آماری منتشر شده استخراج شده در این مطالعه از وب سایت بانک مرکزی و فصلنامه

انباشته سازی غیرخطی در زمینۀ روابط بلندمدت هممحبوبیت فزایندۀ مدلاست. بطورکلی 

موجود، غیرخطی بودن  مطالعاتهای تغییر رژیمی شده است. در میان منجر به تکثیر مدل

م تصحیح طور معمول محدود به مکانیسم تصحیح خطا است و برآورد بر پایۀ مکانیسبه
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حال، فرض رایج مبنی بر یافته است. بااینای تغییرمارکوف بسط ( آستانهECMخطای )

صورت ترکیب خطی متغیرهای نامانا بازنمایی شود، انباشتگی بهاینکه ممکن است رابطۀ هم

انباشتگی( بلندمدت ممکن است در معرض احتمالاً بسیار محدود باشد. در کل، رابطۀ )هم

غیرخطی بودن باشد. سه شکل کارکردی تغییر رژیمی که در بالا به آن اشاره  یا تقارنعدم

، 1چوی و سایکوننکاربست هستند )برابر قابلتقارن بلندمدت به طور شد، در مورد عدم

توان به یک مدل جامع دست یافت که امکان ترکیب رابطه بر این اساس می. (2004

 .را فراهم آوردمکانیسم تصحیح خطا بلندمدت و  غیرخطی بین متغیرها را با مساله رابطه

مدت نامتقارن ، رگرسیون بلندNARDLمدل  هقبل از ارائبا توجه به نکات مطرح شده، 

 گردد:بیان می

yt = β
+xt

+ + β−xt
− + ut (8)                                                                   

∆xt = vt (9)                                                                                                  

 مقادیر مثبت و منفیبه  𝑥𝑡هستند و  انباشته از مرتبه اولمتغیرهای  𝑥𝑡و   𝑦𝑡در اینجا 

𝑥𝑡 شود که در اینجاتجزیه می
𝑥𝑡و  +

 هستند:  𝑥𝑡جمع جزئی تغییرات مثبت و منفی در −

(10) 

xt
+ =∑∆xt

+

n

t=1

=∑max(∆xt. 0)

n

t=1

 

xt
− =∑∆xt

−

n

t=1

=∑min(∆xt. 0)

n

t=1

 

را مطرح کردند که در آن روابط « انباشتگی پنهانهم»( مفهوم 2002) 2گرنجر و یون

 3ردرتوش های مثبت و منفی متغیرهای اصلی تعریف کرد.توان بین مؤلفهانباشتی را میهم

دهد و ترکیب خطی ثابت زیر را از اجزای جمع جزئی ( این مفهوم را تعمیم می2003)

 کند:تعریف می

𝑧𝑡 = 𝛽0
+𝑦𝑡

+ + 𝛽0
−𝑦𝑡

− + 𝛽1
+𝑥𝑡

+ + 𝛽1
−𝑥𝑡

− (11                                                     )  

                                                             
1 Choi and Saikkonen 
2 Granger and Yoon 
3. Schorderet 
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« انباشتهصورت نامتقارنی همبه» 𝑥𝑡و   𝑦𝑡شود که ثابت باشد، گفته می 𝑧𝑡 کهدرصورتی

انباشتگی پنهان تحلیل کند، که در کند تا هم( را اصلاح می11هستند. شوردرت معادله )

شود. با توجه به نکات مطرح شده به ( ظاهر می11آن تنها هر جز از یک سری در معادله )

 پرداخته شده است. NARDLمعرفی مدل 

𝑦𝑡 = ∑ 𝜑𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 +∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡                              )12( 

پارامتر اتورگرسیو  𝜑𝑗از چندین رگرسور تعریف شده است،  1 kیک بردار  𝑥𝑡که در آن 

𝜃𝑗است، 
𝜃𝑗و  ′+

مستقل یک فرایند تصادفی  𝜀𝑡پارامترهای وقفۀ توزیعی نامتقارن هستند و  ′−

و همکاران  1با توزیع یکسان با میانگین صفر و واریانس ثابت است. مطابق مطالعۀ پسران

 صورت زیر نوشت:( را در شکل تصحیح خطا آن به11توان معادله )( می2001)

∆yt = ρyt−1 + θj
+′xt−j

+ + θj
−′xt−j

− +∑ γj∆yt−j
p−1
j=1 +∑ (θj

+′xt−j
+ +

q
j=0

θj
−′xt−j

− ) + εt (13)                                                                                              

∆𝑦𝑡 = 𝜌𝜉𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑗∆𝑦𝑡−𝑗
𝑝−1
𝑗=1 + ∑ (𝜃𝑗

+′𝑥𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−′𝑥𝑡−𝑗
− )

𝑞
𝑗=0 + 𝜀𝑡 (14)       

 NARDLانباشتگی( بر اساسدو آزمون در مورد وجود یک رابطۀ بلندمدت نامتقارن )هم

ECM ( اگر 14وجود دارد، در معادله )𝜌 = ، معادله رگرسیونی تنها متشکل از  0

، ytتی بین سطوح دکند که هیچ رابطۀ بلندمهای اولیه است و بر این دلالت میاختلاف

𝑥𝑡
𝑥𝑡و +

های صفر مربوطه های آماری ذیل فرضیهوجود ندارد. توزیع مجانبی این آزمون  −

𝑥𝑡غیراستاندارد است و اغلب بنا به ساختار وابستگی پیچیده بین
𝑥𝑡و +

استنتاج توزیع  −

غیر صفر هستند.  𝑥𝑡∆و  𝑦𝑡∆های که میانگینویژه زمانیها دشوار است؛ بهمجانبی دقیق آن

و همکاران  ای را که پسرانها استفاده از رویکرد کاربردی آزمون کرانهدشواریبا توجه به این 

بنا به ساختار وابستگی  NARDLشود. در مورد مدل اند پیشنهاد میمطرح کرده (2001)

𝑥𝑡موجود میان عناصر جمع جزئی
𝑥𝑡و +

مشخص نیست.  (q) درجه انباشتگی مقدار دقیق  −

𝑦𝑡،𝑥𝑡 بلندمدت بین ترین مورد که رابطۀدر ساده
𝑥𝑡و +

 kشود، مقدار واقعی تعریف می −

تر از آزمون کوچک q=1طور کلی، انتظار بر این است که با استفاده از است. به 2و  1بین 

به آزمونی  q=1تر از معمول باشد. استفاده از مقادیر بحرانی آزمون بزرگ q=2معمول و با 

لحاظ عملی، نادیده گرفتن فرض انجامد، بنابراین بهکارتر )با مقدار بحرانی بالاتر( میمحافظه

                                                             
1. Pesaran 
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صفر عدم رابطۀ بلندمدت با استفاده از این مقادیر بحرانی شاهدی مستحکم بر وجود رابطۀ 

 استرپ حل کرد. توان با بوتراحتی میبلندمدت است. اندازۀ نامناسب آزمون را به

 

 هاهیبرآورد مدل و آزمون فرض. 4
تواند تفسیر نتایج اقتصادسنجی، انتخاب های زمانی میوجود روندهای تصادفی در سری

های به عمل آمده به کمک الگو )مدل( را با مشکل مواجه روش تخمین و اعتبار پیش بینی

اشتباه بر های تشخیصی به کند. به طور مشخص، با وجود روندهای تصادفی چه بسا آماره

وجود رابطه میان متغیرها دلالت کند. همچنین، ممکن است در این حالت، معادلات 

های مورد نظر مناسب نباشند. هایی برآورد شوند که برای دادهاقتصادسنجی با استفاده از فن

تواند دچار تورش شود. شود، میهایی که بر اساس الگو انجام میبه علاوه، پیش بینی

های زمانی بر نتایج تصادسنجی، به اثرات نامطلوب روندهای تصادفی در سریمتخصصان اق

های نوینی برای رفع اند و به معرفی روشهای حداقل مربعات معمولی توجه کردهتخمین

در صورت وجود روندهای تصادفی، حتی در مواردی که بین متغیرها  .آنها همت گمارده اند

، فن های متداول نظیر روش حداقل مربعات معمولی چه هیچ گونه رابطه واقعی وجود ندارد

های کاذب بسا رابطه معناداری را میان آن ها نشان دهد چنین رگرسیون هایی به رگرسیون

های مورد استفاده بر اساس روند مرسوم در برآورد سری زمانی ابتدا متغیرمعروف هستند. 

های مورد استفاده در این آنجایی که داده از گیرند.به لحاظ ریشه واحد مورد آزمون قرار می

برای بررسی ریشه واحد بین  HEGY 1از آزمون استهای فصلی به صورت داده مقاله

( نشان 1994)و همکاران  3( و قیسلز1993) 2متغیرها استفاده شده است. قیسلز و پرون

دادند که این آزمون در تعیین ریشه واحد که منجر به رگرسیون کاذب شود بسیار مفید و 

ای به صورت زیر به صورت یک تفاضل گیری فصلی چند جمله HEGY. آزمون استکارا 

 .(1397است )قهرمان زاده و همکاران، 

∆4xt = (1 − L4)xt = (1 − L)(1 + L)(1 + L
2)xt (15)                               

 :آید. آماره آزمون از طریق رگرسیون زیر بدست میاستعملگر وقفه  Lبه طوری که 

                                                             
1 . Hylleberg, Engle, Granger and Yoo [HEGY]  
2 . Ghysels and Perron 
3 . Ghysels  
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∆4xt = µt + π1Z1(xt−1) + π2Z2(xt−1) + π3Z3(xt−2) + π4Z3(xt−1) +
∑ φi∆4xt−i
k
i=1 + εt (16)                                                                              

 به طوری که:

Z1(xt) = (1 + 𝐿 + 𝐿
2 + 𝐿3)𝑥𝑡 . Z2(xt) = −(1 − 𝐿 + 𝐿2 −

𝐿3)𝑥𝑡. Z3(xt) = −(1 − 𝐿2)𝑥𝑡  (17)                                                                    

و  2/1،  0بوجود آمده است. آزمون ریشه واحد فصلی برای نوسانات در  xtاز سری اصلی 

ال به صورت که متناظر با بلندمدت و دو سیکل برای هر سال و یک چرخه برای هر س 4/1

π1برای  Fو آماره  π2و  π1برای  t. که بر مبنای آماره استمرتب  ∩ π2 = علاوه . است 0

در سری  ناماناهای شناسایی وجود فرآیند فصلی تصادفی بر روش ذکر شده یکی از راه

هنگام استفاده از این آزمون ابتدا بر اساس آماره زمانی انجام آزمون ریشه واحد فصلی است. 

وجود  LMگردد. سپس با استفاده از آزمون خودهمبستگی تعیین می، pشوارتز وقفه بهینه 

-خودهمبستگی سریالی فصلی، در اجزای اخلال معادله برآورد شده مورد سنجش قرار می

کاسته و ها عدد از تعداد وقفه ، یکنیستدار گیرد، و اگر آماره آزمون از لحاظ آماری معنی

دار شود که آماره آزمون معنیگردد. این عمل تا جایی تکرار میدوباره معادله برآورد می

توسط آماره  𝜋𝑖داری پارامترهای پس از تعیین تعداد وقفه بهینه، باید آزمون معنی. گردد

های واحد در فراوانی شود. فرضیه عدم مبنی بر وجود ریشهسنجیده می Fو  tهای آزمون 

جدول زیر  گیرد.خاص در برابر فرضیه گزینه مانا بودن در این فراوانی مورد آزمون قرار می

. لازم به ذکر تحقیق استبیانگر آزمون ریشه واحد فصلی صورت گرفته در مورد متغیرهای 

 که ابتدا تمامی متغیرهای تحقیق فصلی زدایی شده است. بوده
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 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق : (1جدول )
𝜋
6⁄  5𝜋

6⁄  𝜋
3⁄  2𝜋

3⁄  𝜋
2⁄  𝜋 O فراوانی آزمون 

 𝐹1234 𝐹234 𝐹34 𝑃14 𝑃13 𝑃12 𝑃11 متغیرها
 نرخ ارز واقعیلگاریتم  36/2 -53/1 -1.12 -65/1 01/2 20/2 20/3

 نقدینگیلگاریتم  -15/1 -45/3 -03/0 -31/0 65/4 04/7 63/5

 مخارج دولتلگاریتم  38/2 -64/0 -49/1 -96/0 61/1 22/1 49/2

 درآمدهای نفتیلگاریتم  33/1 -36/2 -34/2 -1.46 00/4 85/4 32/4

 تراز پرداخت هالگاریتم  29/1 -18/2 -12/2 -28/1 95/3 67/3 17/4

 نقدینگیشوک مثبت  -34/3 -56/3 -12/4 -21/1 34/3 30/5 98/5

 نقدینگیشوک منفی  -12/3 -39/3 -35/4 -35/1 13/4 49/6 12/6

 مخارج دولتشوک مثبت  -89/2 -18/3 -19/3 -47/1 78/2 94/5 83/5

 مخارج دولتشوک منفی  -22/3 -76/3 -21/4 -66/1 18/3 77/6 37/6

70/5 𝐹𝑘,𝑘+1  %5مقادیر بحرانی سطح  -65/2 =

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

های محاسبه شده آزمون ریشه ، مقایسه آماره(1)های زمانی متغیرهای جدول برای سری

محاسبه  Fو  tهای دار بودن آماره تمامی آمارهواحد فصلی با مقادیر بحرانی بیانگر معنی

تمامی های زمانی توان گفت که سریاست. بر این اساس می %5شده در سطح احتمال 

 نیستهای محاسبه شده دارای ریشه واحد فصلی در تمامی فراوانی متغیرهای مورد استفاده

های سالیانه ها بیانگر وجود ریشه واحد در دادههای ریشه واحد موجود برای دادهو آزمون

علاوه بر این مشاهده شد . استمحاسبه شده نیز قابل تائید  𝑃11که این امر از آماره است

ت و منفی نقدینگی و مخارج دولت در سطح مانا های مثبکه متغیرهای مربوط به شوک

ابتدا در سطح و سپس با تفاضل فصلی مرتبه اول انجام  HEGYدر ادامه آزمون بوده است. 

 شود. می

 برای هم انباشتگی فصلی HEGYنتایج حاصل از آزمون  :(2جدول )

LM(4) k F: 𝜋3 ∩ 𝜋4 𝑡𝜋2 𝑡𝜋1 متغیرها 

29/3 10 10/3 20/2- 23/1 ∆4(𝐿𝑅𝐸𝑅)t 
28/3 12 12/3- 35/2- 20/2- ∆4(𝐿𝑀2)t 

25/4 13 26/3- 06/2- 37/1- ∆4(𝐿𝐺𝑂𝑉)t 

50/6 5 43/6 76/2- 65/2- ∆4(𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅)t 

15/7 5 12/10 15/3- 10/3- ∆4(𝐿𝐵𝑃)t 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق
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مورد استفاده  HEGYبه منظور تعیین درجه انباشتگی در صورت وجود نوسانات، آزمون 

گیرد سپس قرار می گیرد. این ازمون ابتدا بر اساس سطح متغیرها مورد آزمون قرار می

توان تفاضل فصلی آن را مورد محاسبه قرار می دهد. مشتق متغیر را با گرفتن تفاضل می

 ( هستند1و1که تمامی متغیرها انباشته فصلی از مرتبه ) است( نشان دهنده این 2جدول )

شوند. از آنجایی که همه متغیرها تمامی متغیرها بعد از تفاضل گیری فصلی مانا میو 

انباشته از یک مرتبه هستند این امر منجر به قابلیت آزمون هم انباشتگی فصلی با نوسانات 

.𝑍1های متفاوت در حالت Z2. Z3  است. جزءk  اشاره به تعداد اجزاء مورد نیاز برای حذف

نشان دهنده ضریب لاگرانژ برای آزمون  LM. این در حالی است که استخودهمبستگی 

درصد عبارتند  5. مقادیر بحرانی در سطح است χ2(4)و دارای توزیع  استخودهمبستگی 

𝑡𝜋1از  = −2.89. 𝑡𝜋2 = −1.90. 𝐹: 𝜋3 ∩ 𝜋4 = . بنابراین همانگونه که است 3.00

توان به وجود ( نیز می3در جدول ) 𝑡𝜋1های( نشان داده شده با توجه به آماره1در جدول )

های بعدی با توجه به ریشه واحد فصلی مرتبه اول در فراوانی یک اشاره کرد اما در فراوانی

نتایج حاصل از هم ها و مقادیر بحرانی ریشه واحد فصلی وجود ندارد. مقایسه مقادیر آماره

 ( آمده است. 3انباشتگی فصلی در جدول )

 نتایج حاصل از آزمون هم انباشتگی فصلی :(3جدول )

LM(4) k 𝐹: 𝜆1
∩ 𝜆2 

𝑡𝜆2  𝑡𝜆1 𝑡𝜑 Regressors Regressand 

10.11 9 - - 2.89- 4.12- 

𝑍1((𝐿𝑀2)t) 
𝑍1((𝐿𝐺𝑂𝑉)t) 
𝑍1((𝐿𝑂𝐼𝐿𝑅)t) 
𝑍1((𝐿𝐵𝑃)t) 

𝑍1((𝐿𝑅𝐸𝑅)t) 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

های خودرگرسیو مورد نیاز برای رفع خودهمبستگی را تعداد جزء kدر جدول فوق جزء

که دارای توزیع  استشاخص ضریب لاگرانژ برای آزمودن خوهمبستگی  LMدهد. نشان می

χ2(4) درصد عبارتند از  5. مقادیر بحرانی در سطح است𝑡𝜑 = −3.17, 𝑡𝜆1 = −3.26,

𝑡𝜆2 = −2.10 𝐹: 𝜆1 ∩ 𝜆2 = صفر مربوط به وجود ریشه . بطوریکه فرض است 7.13

واحد در تفاضلات فصلی رد شده و از طرفی وجود رابطه هم انباشتگی بین متغیرها تائید 

 گردد.می

های اقتصادی بر نرخ ارز در این مطالعه ابتدا با به منظور بررسی اثرات نااطمینانی سیاست

که بمنظور  نوسانات نرخ ارز مدلسازی شده است. GARCH(1.1)استفاده از یک مدل 
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 جلوگیری از طولانی شدن مقاله نتایج این بخش در مقاله آورده نشده است. در ادامه جهت

های توزیعی به صورت غیرخطی ابتدا مدل به صورت خطی برآورد مدل خودهمبسته با وقفه

شود و در نهایت شود. در این راستا ابتدا برونزایی متغیرهای مستقل بررسی میبرآورد می

( و 1995شود. در این مطالعه از روشی که توسط پسران و شین )ی برآورد میمدل خط

اند های توزیعی معرفی کردهبا وقفه خودهمبسته( باعنوان رویکرد 2001) همکارانپسران و 

انباشتگی حاصل از به کارگیری روش هم کنند که اگر برداراستفاده شده است. آنها ثابت می

های آن به های توزیعی که وقفهباوقفههمبسته یک الگوی خودحداقل مربعات معمولی در 

خوبی تصریح شده است به دست آید، علاوه براینکه از توزیع نرمال برخوردارخواهد بود، در 

کارایی بیشتری برخوردار است. در گام ادامه به بررسی  های کوچک از اریب کمتر ونمونه

آزمون برونزایی متغیرهای مستقل با استفاده از آماره هاسمن پرداخته شده است که نتایج 

 گزارش شده است. (4)در جدول 

 (: نتایج آزمون برونزایی متغیرهای تحقیق4جدول )
 داریسطح معنی آماره آزمون نام متغیر

 004/0 29/4 دولتمخارج لگاریتم 

 000/0 23/4 درآمدهای نفتیلگاریتم 

 006/0 87/3 لگاریتم نقدینگی

 008/0 15/4 هالگاریتم تراز پرداخت

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

داری گزارش شده برای متغیرهای مستقل این مطالعه مشاهده با توجه به سطح معنی

دار متغیرها و درونزایی آنها رد شده معنیشود که فرضیه صفر مبنی بر عدم اثرگذاری می

مدت بین و این متغیرها برونزا هستند. در ادامه به منظور بررسی رابطه تعادلی کوتاه

های توزیعی استفاده شده است. الگوی متغیرهای تحقیق از روش خودهمبسته با وقفه

ARDL رابطه بلندمدت مدت بین متغیرها را در نظرگرفته و روشی است که پویایی کوتاه

 ( گزارش شده است:5دهد که نتایج آن در جدول )را نیز مورد برآورد قرار می
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و  مدتدر برآورد الگوی کوتاه های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارزسیاست(: تاثیر 5جدول )

 بلندمدت

 نام متغیر

متغیر وابسته: الگوی کوتاه مدت 

 نوسانات نرخ ارز واقعی

 ضریب

 داری()سطح معنی

متغیر وابسته: الگوی بلندمدت 

 نوسانات نرخ ارز واقعی

 ضریب

 داری()سطح معنی

 - (002/0) 79/0 وقفه متغیر وابسته

 (000/0) 75/0 (001/0) 46/0 عرض از مبداء

 (002/0) 28/0 (000/0) -12/0 های نفتیلگاریتم درآمد

 (003/0) 39/0 (003/0) 25/0 لگاریتم نقدینگی

 (004/0) 42/0 (001/0) 24/0 مخارج دولتلگاریتم 

 (003/0) -35/0 (000/0) -18/0 هالگاریتم تراز پرداخت

 ضریب تعیین

 Fآماره 

93/0 

54/23 (000/0) 

86/0 

56/33 (000/0) 

 منبع: نتایج حاصل از تحقیق

های بهینه لحاظ شده در این مدل برای تعداد وقفهتحقیق، به منظور برآورد ضرایب الگوی 

های بهینه بر اساس آماره متغیر وابسته یک وقفه و برای متغیرهای مستقل تعداد وقفه

شود تمامی متغیرهای ( مشاهده می5ز صفر بوده است. همانگونه که از نتایج جدول )تشوار

گزارش شده کمتر از  داریسطح معنیدرصد به دلیل اینکه مقدار  5تحقیق در سطح خطا 

-در کوتاهداری از صفر دارند. آماره ضریب تعیین و اختلاف معنی دار بودهاست معنی 05/0

درصد  86و  93کند است که بیان می 86/0و  93/0با  مدت و بلندمدت به ترتیب برابر با

( با توجه به مدل برآورد شده قابل توضیح دادن نوسانات نرخ ارزاز تغییرات متغیر وابسته )

ها ود که متغیرهای درآمدهای نفتی و تراز پرداختشبر اساس نتایج بدست آمده می. است

های پولی و مالی مدت و بلندمدت تاثیر منفی بر نوسانات نرخ ارز داشته و سیاستدر کوتاه

های پولی و مالی منجر ثباتی در سیاستتاثیر مثبتی بر نوسانات نرخ ارز دارند. در واقع بی

با اثبات رابطه هم انباشتگی و شود. ر کشور میثباتی در نوسانات نرخ ارز دبه افزایش در بی

استفاده از آزمون بنرجی و دولادو برای تائید کاذب نبودن آن امکان برآورد الگوی تصحیح 

که در  استنتایج نشان دهنده این خطا فراهم است. برآورد الگوی تصحیح خطا برای مدل 

است که نشان دهنده این است  -63/0مدل برآورد شده ضریب تصحیح خطا برابر با مقدار 

مدت به سمت مقادیر بلندمدت تعدیل درصد شوک وارده در کوتاه 63که در هر دوره 

های وارده تعدیل دوره اثر شوک 3/1یابد این سرعت تعدیل مناسب است و تقریبا در می
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یب شود. در ادامه به منظور بررسی آزمون ثبات معمولاً به آزمون سازگاری تقریبی ضرامی

از آزمون ثبات معرفی شده توسط  مطالعهدر این  شود.رگرسیون در طول زمان پرداخته می

شود، که مبتنی بر اجزاء باقیمانده عطفی است. ( استفاده می1975براون و دوربین و ایوانز )

های عطفی هم بستگی اجزاء اخلال در یک دوره صفر است و آزمون ثبات، مبتنی در مدل

و خلاصه انباشته مربع اجزاء باقیمانده   CUSUMشته اجزاء باقیمانده عطفی،بر خلاصه انبا

توان از آن حتی در است. ویژگی مهم این آزمون این است که میCUSUMSQ عطفی، 

. از شوداستفاده  وجود داردشرایطی که نسبت به وقوع تغییرهای ساختاری نااطمینانی 

ملاً مناسب است. فرضیه صفر در این آزمون، های سری زمانی نیز کاسوی دیگر برای داده

کند که بردار ضرایب در هر دوره یکسان است و فرضیه دیگر حالات دیگر را بیان بیان می

کند. اگر نمودار ارائه شده داخل فاصله اطمینان باشد فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود می

ن بیرون زده باشد )به و اگر نمودار از فاصله اطمینا شودشکست ساختاری پذیرفته می

عبارتی فاصله اطمینان را قطع کرده باشد( فرضیه صفر مبنی بر وجود شکست ساختاری 

برای یافتن تغییرات  CUSUMشود )آماره رد و وجود شکست ساختاری پذیرفته می

زمانی که انحراف   CUSUM OF SQUAREسیستماتیک در ضرایب رگرسیون و آماره 

 شود(.ون اتفاقی و ناگهانی است، مفید واقع میاز پایداری ضرایب رگرسی

 CUSUM(: آزمون 1نمودار )
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 CUSUMSQ (: آزمون2نمودار )
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CUSUM of Squares 5% Significance 
 تحقیقمنبع: نتایج حاصل از 

 پرداخته شده است.  NARDLپس از برآورد مدل خطی در ادامه به برآورد مدل 
 به منظور بررسی اثرات نامتقارن  NARDL(: برآورد مدل 6)جدول 

 های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارزسیاست

 نام متغیر
 نوسانات نرخ ارزمتغیر وابسته: 

 داری()سطح معنی ضریب

 (024/0) 61/0 وقفه متغیر وابسته

 (015/0) 12/1 عرض از مبداء

 (008/0) -68/0 درآمدهای نفتیلگاریتم 

 (001/0) -45/0 هاتراز پرداختلگاریتم 

 (016/0) 52/0 نقدینگیشوک مثبت 

 (003/0) -35/0 نقدینگیشوک منفی 

 (008/0) 41/0 مخارج دولتشوک مثبت 

 (001/0) -29/0 مخارج دولتشوک منفی 

 ضریب تعیین

 واتسون -آماره دوربین 

 Fآماره 

76/0 
89/1 

64/28 (000/0) 

 تحقیقمنبع: نتایج حاصل از 
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به نوسانات مثبت و منفی تجزیه شده  نقدینگی و مخارج دولتدر مدل برآورد شده شوک 

دار بوده است. شود که ضریب وقفه متغیر وابسته معنیاست. در جدول فوق مشاهده می

 68/0گذاری درآمدهای نفتی بر نوسانات نرخ ارز برابر با نتایج بیانگر این است که شدت اثر

شود. همچنین افزایش در درآمدهای نفتی نوسانات در نرخ ارز کاسته میمنفی است که با 

منفی است که بهبود در وضعیت تراز  45/0ها بر نوسانات نرخ ارز برابر با تاثیر تراز پرداخت

ها منجر به کاهش در نوسانات نرخ ارز شده است. همچنین نتایج بیانگر این است پرداخت

ای برای سیاست پولی و خارج دولت به عنوان نمایندههای مثبت نقدینگی و مکه شوک

است که نشان دهنده این موضوع است که افزایش  41/0و  52/0مالی دارای ضریبی معادل 

شود. از سوی دیگر ثباتی در نرخ ارز میدر نقدینگی و مخارج دولت منجر به افزایش بی

 -29/0و  -35/0رتیب برابر با های منفی نقدینگی و مخارج دولت به تضریب مربوط به شوک

است که نشان دهنده این موضوع است که کاهش در نقدینگی و مخارج دولت منجر به 

های اقتصادی اثرات نامتقارنی بر شود. بر این اساس سیاستثباتی در نرخ ارز میکاهش بی

لی نوسانات نرخ ارز در ایران داشته است. در خصوص اثرگذاری نامتقارن شوک سیاست پو

در کوتاه مدت  یپول یهامدل دورنبوش شوک توان اشاره به مدل دورنبوش کرد. درمی

مثال اگر حجم  یشود، برایم (دیقدرت خر یباعث انحراف نرخ ارز از تعادل بلندمدت )برابر

مدت ثابت ها در کوتاهمتیشده )چون ق ادیپول ز یقیبلافاصله عرضه حق ابدی شیپول افزا

کاهش نرخ  ابد،ییکاهش م یداخل هن مازاد عرضه در بازار پول نرخ بهرجبرا یبرا (هستند

 زینرخ ارز ن شیشود. افزاینرخ ارز م شیو افزا هیخروج سرما انیجر جادیباعث ا یبهره داخل

 راتییتغ ،یطرف از .گرددیکل م یتقاضا شیارزش خالص صادرات موجب افزا شیبا افزا

 یاثرگذار زانیدارد. البته م ریتأث یواردات یکالاها متیبر سطح ق مینرخ ارز به طور مستق

. همچنین در به کشش واردات به نرخ ارز منوط است ،یمحصولات واردات متینرخ ارز بر ق

در  یمال استیاعمال ستوان بیان کرد خصوص اثرگذاری نامتقارن شوک سیاست مالی می

 لیدل نیبد نیو ا شود یدر کشور خارج دیتول منجر به کاهشتواند ینظام نرخ ارز ثابت م

 دیدهد و بایخودش را از دست م ریکردن نرخ ارز خود، ذخا ثابتبا  یاست که کشور داخل

 یهازهیها و انگقیتشو یمسئله ممکن است تحرک انبساط نیرا تحمل کند. ا یرکود پول

و  مت،یح قکند. با قابل انعطاف بودن سط یخنث ،یحساب جار قیرا از طر یداخل یمال

به  دیو همه جابنه تول یکردن نرخ ارز، بسط کل خکوبیم یمسئول بودن هر دو کشور برا

 استیاست. در مقابل، اعمال س متیکمتر از حالت ثابت بودن ق مت،یسطح ق شیافزا لیدل

 یکاملا برا یداخل یمال استیاصل استوار است که س نینرخ ارز شناور، بر ا ستمیدر س یمال
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ارزش پول در کشور  شیافزاشناور،  ایاثر است. با فرض نرخ ارز قابل انعطاف یب دیبسط تول

نسبت به  یکمتر یاثر تورم یمال استیاست که مانند کشور کوچک، س یمعن نیبد یداخل

در ادامه به برررسی مشکل خودهمبستگی، واریانس ناهمسانی و توزیع  دارد. یپول استیس

های آزمون باراش گادفری، باراش یون بر اساس آمارهنرمال در جملات اخلال مدل رگرس

 برا پرداخته شده است. –پاگان و جارک 

 های تشخیصی مدل رگرسیون برآورد شده (: آزمون7جدول )

 NARDLدر قالب روش 

 سطح معنی داری آماره آزمون نام آزمون

 0.086 4.12 برا -جارک 

 0.265 1.21 باراش گادفری )خودهمبستگی(

 0.421 1.65 پاگان )واریانس ناهمسانی( باراش

 تحقیقمنبع: نتایج حاصل از 

است  05/0های فوق بیشتر از داری گزارش شده در آزمونبا توجه به اینکه سطح معنی

درصدی فرضیه صفر به ترتیب مبنی بر توزیع نرمال جملات  5بنابراین در سطح خطای 

اخلال، عدم وجود خودهمبستگی و واریانس همسان بودن توزیع جملات اخلال رد نشده و 

 .ورد شده دارای مشکلی در جملات اخلال مدل رگرسیون نیستآمدل بر

 

 شنهادهایو پ یریگجهینت. 5
های اقتصادی بر نوسانات نرخ ارز در ایران بررسی تاثیر نااطمینانی سیاستهدف این مقاله 

های فصلی بر اساس فراوانی داده 1398-1368بود. برای این منظور از اطلاعات دوره زمانی 

در مدل برآورد ( استفاده شد. NARDLهای توزیعی غیرخطی )و روش خودهمبسته با وقفه

نتایج بیانگر آن  شدبه نوسانات مثبت و منفی تجزیه  نقدینگی و مخارج دولتشده شوک 

منفی است که با  0.68بود که شدت اثر گذاری درآمدهای نفتی بر نوسانات نرخ ارز برابر با 

شود. همچنین تاثیر تراز پرداختافزایش در درآمدهای نفتی نوسانات در نرخ ارز کاسته می

ها منجر ت که بهبود در وضعیت تراز پرداختمنفی اس 0.45ها بر نوسانات نرخ ارز برابر با 

های مثبت به کاهش در نوسانات نرخ ارز شده است. همچنین نتایج بیانگر این بود که شوک

ای برای سیاست پولی و مالی دارای ضریبی معادل نقدینگی و مخارج دولت به عنوان نماینده

در نقدینگی و مخارج است که نشان دهنده این موضوع است که افزایش  41/0و  52/0

های شود. از سوی دیگر ضریب مربوط به شوکثباتی در نرخ ارز میدولت منجر به افزایش بی
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است که نشان دهنده این  -29/0و  -35/0منفی نقدینگی و مخارج دولت به ترتیب برابر با 

ثباتی در نرخ ارز موضوع است که کاهش در نقدینگی و مخارج دولت منجر به کاهش بی

توان بیان کرد که نتایج شود. در مقایسه نتایج بدست آمده با مطالعات پیشین میمی

(، جعفری صمیمی 1395(، یاوری و همکاران )1399خضری )همسویی با مطالعه آشنا و لعل

( داشته 1391( و هوشمند و همکاران )1392زاده و حقیقت )(، حسین1394و همکاران )

شود. با ثباتی در نرخ ارز میصادی )پولی و مالی( منجر به بیهای اقتثباتی در سیاستو بی

 یپول استیس یبه منظور کاهش اثرات منفشود که توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می

 یدولت طراح یاز سو یمناسب ییاجرا ابزارهایو  هااستیس ،ی و نرخ ارزبر ارزش پول مل

. ردیدر جامعه قرارگ یاقتصاد یهاتیفعال ریبتوان در مس ح،یصح تیریو اجرا شود تا با مد

مستقل  یبانک مرکز کیوجود  مخود مستلز نیوجود دارد که ا یپول استیبه ثبات س ازین

های نرخ ارز و قیمت سایر دارایی تیکه برای تثب دولتلازم است مخارج علاوه بر این  است.

تامین مالی مخارج دولت همچون شود کنترل شود. در واقع استفاده از ابزارهای استفاده می

تواند تاثیر مهمی بر کاهش نوسانات نرخ ارز در کشور داشته فروش اوراق خرانه دولتی می

 باشد.
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