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 چکيده
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 مقدمه -1

با تعديل و تنظيم  هاي اقتصاديسياست هايزيرمجموعه يکي از ي پولي به عنوانهاسياست

حفظ  ،هاقيمت ايجاد رشد اقتصادي، تثبيت سطح عمومي سبب تواندمي نرخ رشد حجم پول،

و زمينه مطمئن و مناسبي را  شودها تعادل در تراز پرداختاشتغال و برقراري ، ارزش پول ملي

ثرگذاري رشد اچگونگي  (131: 1385)تقوي و لطفي،  .کندبراي کارگزاران اقتصادي فراهم 

مباحث  نرخ ارز،جمله  حقيقي از هاي اقتصادي با تأکيد بر متغيرهايحجم پول بر فعاليت

سه دهۀ  صاص داده است. بسياري از تحقيقاتاخت خود اد کلان بهصمتعددي را در ادبيات اقت

مدت رشد حجم پول بر متغيرهاي حقيقي اقتصاد از جمله تأثيرات کوتاه اخير در زمينه بررسي

 حجم پول بر شدهبينيپيش و شدهنبينيرشد پيش بر تمايز ميان اثراتتوليد  و نرخ ارز، تورم

وکلاسيکي ئن ه ارزيابي دو الگوي کينزي ومتغيرهاي مزبور تأکيد دارند. شواهد تجربي موجود ب

متغيرهاي حقيقي  شده حجم پول بربينيوکلاسيکي تغييرات پيشئگردد. در مدل نمربوط مي

حقيقي را تحت تأثير قرار  متغيرهاي ،مدتشده پول در کوتاهنبينياما رشد پيش ،مؤثر نيستند

فرضيه انتظارات عقلايي و برخلاف فريدمن اعتقاد دارد که  اساساين رهيافت بر .دهدمي

متغيرهاي حقيقي مؤثرند. الگوي کينزي  هاي پولي بدون قاعده يا غيرسيستماتيک برسياست

ها نيز فرضيۀ اشتغال و توليد اعتقاد دارد. برخي کينزين رشد پول بر گذاري هر دو جزءاثربه 

شده در بينيهاي اقتصادي پيشدارند که سياست باور اما ،اندرا پذيرفته عقلاييانتظارات 

 (Begg et al, 2003: 2195. )برخوردارند مدت نيز از کارائي لازمکوتاه

ها محسوب گذاريمهم و کليدي اقتصادي در سياست متغير يک نرخ ارز نيزاز سوي ديگر 

 «لنگر اسمي» را آنگروهي از کارشناسان، توسعه، حال که در کشورهاي در آنجاشود تا مي

 تحت تأثير عوامل مالي بسيار زيادي بهاز جمله متغيرهايي است که نرخ مبادلات ارز  نامند.مي

توانند بر هاي پولي ميبر اين باورند که سياست گيرد. بسياري از محققانويژه نرخ بهره قرار مي

گذاري مستقيم يه و سرمايهکننده تورم، جريانات سرما. نرخ ارز تعييننرخ ارز تأثيرگذار باشند

 (,Aziz :2008 3. )باشدالمللي در يک اقتصاد ميهاي بينتجاري، ذخيره و پرداخت خارجي، روند

بسيار  فرايندي تواندنرخ ارز حتي در شرايط تحت حمايت دولت مي داشتننگه کنترلتحت  

هجوم ارز يک کشور ر بازابازها به که بورس زماني خصوصبه، فايده باشدپرهزينه و حتي بي
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 از رشدهمچنين و  شدهنرخ بهره مانع از بازگشت سرمايه مقادير بالاي  ،در اين شرايط. برندمي

  (Solnik, 2000: 351) .کنداقتصادي جلوگيري مي

از: تغييرات در ميزان  اندعبارتشوند که  ارز نرخ در تغييرات سبب توانندمي عوامل چندي

هاي مالي، تقاضاي و عرضه خارجي، ميزان مشکلات پرداختي، نرخ بهره، رشد تورم، نظارت

 (Khalwati, 2000: 85). ها و بازار بورسبينيدرآمدهاي ملي و تغيير در پيش

در اقتصاد توسعه، تأثيرگذاري متغيرهاي مختلفي شده انجام ياقتصادي مطالعات تجرب ياتادب

در  حياتيدهند. از جملۀ اين متغيرهاي مهم که نقشي ا در توسعۀ و رشد اقتصادي نشان مير

 رابطه يرو بررساينازهستند. نرخ ارز  هاي حجم پول ودارد، متغير کشورهابهبود رشد اقتصادي 

 اقتصادي بوده گذارانسياست از مباحث مورد علاقه اقتصاددانان و يکينرخ ارز  حجم پول و

 اقتصادسنجيهاي مدل قالب دراز بعد اهداف و موضوعي  شدهمتغيرهاي بيانرابطه  يررسب است.

 يبرخ قرار گرفته است. يمورد بررسنگر زمان و الگوهاي گذشتههمچون معادلات هممتعددي 

حجم  ينامر تأکيد دارند که رابطه ب ينبر ا نگر،شده با استفاده از الگوهاي گذشتهانجام مطالعات

رابطه  يا يستمختلف برقرار ن يزمان يهادوره ينرخ ارز همواره و برا و نرخ تورم با نرخ بهرهپول، 

را  هاگيرينتيجهعدم مشابهت ين ا يلدلو بالعکس.  وجود ندارد يردو متغ ينا ميان يقو داريمعن

 يبررسهاي مورد استفاده و روش هايدادهها، در ساختارهاي اقتصادي کشورها و سياست توانيم

نرخ ارز و حجم براي رابطه  يقاعده کل يکتوان نميدهد ينشان م يجاما تناقض در نتا .دانست

مينه است. ازآنجاکه ز يندر ا يشترمطالعات ب يازمندرابطه ن يننمودن نوع اروشن نمود و يانب پول

گر مانند نه و الگوهاي گذشتههاي تئوريک اقتصادي ديناميک بودفاقد پايهزمان معادلات هم

بدون  (Autoregressive Distributed Lag) توزيعي هايوقفه با خودبازگشتي متدولوژي

 استفادهبراي تخمين  متغير تنها از مقادير گذشته گرفتن مقادير حال متغير مورد بررسي، نظر در

اقتصادسنجي  الگوي ها تلاش کرديم ازکنند، در پژوهش حاضر براي جبران اين کاستيمي

 استفاده کنيم.  (Smooth Transition Regression) رگرسيوني انتقال ملايم هايمدل

مربوط هاي و داده (STR) رگرسيوني انتقال ملايم از الگويبا استفاده  پژوهش حاضررو ايناز

پردازد. بدين ميدر ايران  نرخ ارزرابطه حجم پول و بررسي به  1397-1357زماني  ةبه دور

هستيم که  پرسشبه اين  گوييدنبال پاسخ به مذکور اقتصادسنجي روش از استفاده با منظور



 246-221صص  / 15/ پياپي  1/ شماره  های اقتصادیمطالعات و سياستدوفصلنامة    224

يا خير؟ و  هستنددر اقتصاد ايران  غيرخطي ارتباطيداراي  نرخ ارزمتغيرهاي حجم پول و آيا 

با توجه به  با چه شدتي و در چه جهتياي حجم پول از حدآستانهکه کاهش و افزايش اين

مباني نظري  ؟ براي اين منظور، نخستگذار استتأثير ارزروي نرخ  شرايط اقتصاد ايران بر

شده در خصوص مطالعات انجام و پس از آن بهکنيم را بيان مينرخ ارز حجم پول و  رابطه بين

در نهايت به تجزيه و تحليل  و تصريح مدل تحقيق به در ادامه. پردازيممي موضوع پژوهش

 خواهيم پرداخت. ها مون فرضيهگيري ناشي از آزها و نتيجهيافته

 پژوهش مبانی نظری -2

ي نسبي و هاقيمتن نرخ ارز براساس سطح يالگوهاي رايج تعي 1970هاياز سال پيشتا 

هاي هاي عرضه و تقاضاي ارز بود، نوسانات شديد نرخ ارز در سالهاي تجاري و کششجريان

شناورسازي آن، اين ايده را در افکار اقتصاددانان شکل داد که نوسانات آن بسيار شبيه  زبعد ا

شرايط پولي قرار دارد. ار آن  تأثيرآيد که تحت و به نظر مي باشدميدر بازار دارايي  هاقيمت

 ن نرخ ارز به طرف الگوهاي مبتني بر بازار دارايي معطوف گرديديسال به بعد، ادبيات نظري تعي

به عنوان قيمت نسبي پول ملي کشورها به جاي قيمت  که در آن نقش کليدي نرخ ارز،

 (:Branson et al, 1997 308)است.  محصولات ملي

 تئوری قدرت خرید یکسان 1-2

که مبتني  راتئوري برابري قدرت خريد  1920 در سال (Gustavoxel) اولين بار گوستاوکسل

خدمات  در دو کشور سبدي ازاگر  که مفهومبدين  ؛بخشيد توسعه ،است« واحد قيمت»بر قانون 

 هم با بايد کشور نيز شهروندان آن دو خريد بايد قدرت باشد، «يکسان»قيمت و کالاها داراي 

 تعادل مجدد ايجاد موجب ارز نرخ تغييرات خريد نابرابر باشد، قدرت که صورتي در. برابر باشد

 تئوريبر پايۀ به عبارت ديگر  (163: 1390)تقوي و همکاران، .گرديد خواهد خريد قدرت در

 نکته اين بر امر اين. باشد (Stationaryايستا ) بايد واقعي ارز نرخ (PPP) خريد قدرت برابري

 اين در ماندگاري گونههيچ تعادلي آن، روند از واقعي ارز نرخ انحراف صورت در که دارد دلالت

 واحد قيمت قانون براساس و بوده تعادل موقتي از انحراف اين و داشت نخواهد وجود انحراف

به  تواندمي خريد قدرت برابري نظريه. گرددميخود بر تعادلي روند به واقعي ارز نرخ آربيتراژ و

 (,Lojschova 2003: 2) .شود محسوب متغير رفتار بلندمدت براي مناسب تقريب يک عنوان
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 پذیر انعطاف قيمت با پولی تئوری 2-2

، عرضه پول قدرت برابري خريدهاي مبادله انعطاف پذير مبتني بر سه اصل الگوي پولي با نرخ

منحني  خارجي و داخلي، کشور است که در دو شدهفرض  الگودر اين  .استو تقاضاي پول 

( SM)پول  عرضه حالت اين در .ماندثابت مي بهره نرخ تغييرات با و بوده عموديعرضه پول 

 از توليد تابعي الگو اين در نيز )DM( پول تقاضاي .است پول حجم کشور و نقدينگي همان

 (164: 1390)تقوي و همکاران،  است. قيمت و ملي

(1) MD = P F(Y) 

در در داخل کشور است.  هاقيمتسطح عمومي  Pميزان توليد ملي و Yدر اينجا منظور از 

 :بنابراين ؛بود خواهدبرابر  پول پول با عرضه تقاضاي تعادل، حالت

(2) MD = MS = P F(Y) 

 دومي کشورخارجي و داخل کشور اولي که گرددمي فرض ب و الف کشور دو الگو، اين در

 ترتيببه را و خارجي داخلي کشور پول براي عرضه و تقاضا در تعادل ذيل هايبرابري. است

 :دهندمي نشان

(3) M = P. F(Y) 

(4) M∗ = P∗. F(Y∗) 

شده  استفاده)*(  ستاره علامت از بالا معادله در خارجي کشور متغيرهاي نشان دادن براي

 :زير است تساوي صورت ( بهR) «خريد قدرت برابري» معادله دانيممي که گونههمان. است

(5) R =
P

P∗
→ P = R. P∗ 

 :داشت خواهيم بالا هايتساوي از استفاده با بنابراين

(6) P∗ =
M∗

F(Y∗)
, P =

M

F(Y)
   

(7) P = R. P∗ →
M

F(Y)
= R.

M∗

F(Y∗)
 

(8) R =

M
F(Y)
M∗

F(Y∗)

 

(9) R =
M. F(Y∗)

M∗. F(Y)
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 بالا معادله. پول دو نسبي قيمت از است عبارت ارز نرخ که کندمي پيشنهاد بالا معادله

 دو در پول حجم نسبت با است برابر که باشدمي پولي از ديدگاه ارز نرخ تعريف دهندهنشان

 ،خارجي( شده )پولارز  قيمت کاهش باعث( M) داخلي پول حجم در کاهش بنابراين، .کشور

 شايان. شد خواهد ارز قيمت افزايش ( باعثM*) کشورخارجي پول حجم در کاهشکه درحالي

 ارزش کاهش نرخ حقيقي، درآمد بهره و بدون تغيير بودن )ثابت( نرخ فرض با که است ذکر

 .است پولي برابر رشد نرخ تفاوت در با ديدگاه اين از داخلي پول

 تقاضا توابع وجود -1: فروض برپايه پذيرانعطاف هايقيمت با پولي الگوي کلي حالتدر 

 شده ( بناPPP)خريد  قدرت برابري -2 داخلي و خارجي و هايپول براي ثبات با پول براي

 زير قرار به (r) بهره نرخ کردن اضافه و با صورت لگاريتمي توان بهمي را مزبور توابع. است

 :نوشت

(10) Mt = Pt + αYt − βrt 

(11) Mt
∗ = Pt

∗ + α∗Yt
∗ − β∗rt

∗ 

 :از است ( عبارتPPP) خريد قدرت برقراري شرط ديگر، سوي از

(12) Mt = Pt − Pt
∗ 

 :داشت خواهيم دهيم، ( قرار12) معادله در ( را11) ( و10معادلات ) اگر

(13) Rt = Mt − αYt + βrt − Mt
∗ + α∗Yt

∗ − β∗rt
∗ 

β فرض با و فوق معادله در متغيرها از برخي جاييبهجا با = (β∗)  وα = (α∗) توانمي 

 :آورد دست به را انعطاف پذير هاينرخ با پولي مدل معادله

(14) Rt = (M − M∗)t − α(Y − Y∗)t + β(r − r∗)t 

ي ـخارج ولـپ مـحج به تـنسب يـداخل ولـپ هـعرض در کاهش که دـدهمي انـنش بالا معادله

 پول در ارزش افزايش يا Rtاسمي  ارز نرخ کاهش باعث عوامل(، ساير بودن ثابت فرض )با

 خارجي به توليد نسبت داخلي توليد در افزايش همچنين،. شودمي خارجي پول حسب بر داخلي

 ارز نرخ يا کاهش و داخلي پول ارزش افزايش به منجر عوامل(، ساير بودن ثابت فرض )با

 به عوامل( ساير ثابت بودن فرض )با خارجي بهره نرخ به نسبت داخلي بهره نرخ افزايش. گرددمي

 (165: 1390انجامد. )تقوي و همکاران، مي ارز نرخ افزايش يا و داخلي پول ارزش در کاهش
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 پيشينه پژوهش -3

روز به روز در حال  يادر دن يموضوعات مهم اقتصاديکي از  چونانهاي پولي اهميت سياست

ها طبق بررسي. هستيمبه نحوي که شاهد مطالعات متعددي در اين حوزه  ؛است يشافزا

. به عبارت مشاهده نشداي که به بررسي اثرات غيرخطي حجم پول بر نرخ ارز بپردازد، مطالعه

هاي پولي بر متغيرهايي چون نرخ شده اغلب به اثرات خطي سياستديگر در مطالعات انجام

ال ( در سLucasکه لوکاس ) طورهمانارز، رشد اقتصادي، اشتغال و غيره پرداخته شده است. 

نشان داد، ممکن است پارامترهاي يک مدل اقتصادي در طول زمان ثابت نباشد. بنابراين  1976

پژوهش ازآنجاکه اي قابل قبول است. هاي اقتصادسنجي سري زماني پديدهثباتي مدلپديده بي

مطالعات  ترينمهم ادامهدر  حاضر به بررسي اثرات غيرخطي حجم پول بر نرخ ارز پرداخته است،

 ،که از لحاظ موضوعي ارتباط نزديک با موضوع پژوهش حاضر دارند زمينه اين گرفته دررتصو

 :دنشومي معرفي

 مطالعات خارجی 3-1

 بررسي مدل پولي تعيين نرخ ارز براي دلار آمريکا ( درZhang et al, 2005) ژانگ و همکاران

انباشتگي و تکنيک مدل تکنيک همکانادا، ژاپن و انگلستان با استفاده از هاي در برابر پول

، مدل پولي تعيين بلندمدت، نشان دادند که در 1999تا  1973طي دوره زماني  خطا تصحيح

براي کمتر از يک سال از گام تصادفي، نرخ ارز  توان، ميمدتکوتاهشود و در مي تأييدنرخ ارز 

روش پولي در تعيين نرخ  تأثيربررسي به  (Wilsoon, 2009) ويلسون. بيني کرداسمي را پيش

طي  خطا انباشتگي و تکنيک مدل تصحيحهم با استفاده از روش ارز براي اقتصاد آمريکا

داد که اين تئوري در  نشانپرداخته است. نتايج وي  2008: 4تا  1973: 1 هاي زمانيدوره

به بررسي  (Stephen, 2009) استفان. گيردقرار مي تأييدبلندمدت براي اقتصاد آمريکا مورد 

ا با استفاده از الگوي تعادل پذيري نرخ ارز در کانادتأثيربين تغييرات سياست پولي و  رابطه

 است. پرداخته 2002تا  1984 و 1983تا  1970 هاي زماني( طي دورهDSGEعمومي پويا )

فيليپس و همچنين  منحنيۀ معادلة فرم خلاصه شدۀ پذيري به وسيلتأثيروي با معرفي کردن 

پذيري نرخ تأثيرتيلور بين  استفاده از مدل اقتصاد باز و همراه با قانون سياست پولي سبکبا 

( (kia, 2011 کيا. است داري استخراج کردهمنفي قوي و معنيۀ ارز و سياست پولي يک رابط
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يک مدل پولي نرخ ، کننده نرخ ارز واقعي در يک کشور بازعوامل تعيين»اي با عنوان در مقاله

 خطا انباشتگي و تکنيک مدل تصحيحهم با استفاده از روش «براي کشور کانادا قعي راارز وا

متغيرهاي دهد در بلندمدت کند که نشان ميمي ايجاد 2010: 3و  1972: 1 طي دوره زماني

سطح خارجي، عرضه واقعي پول،  واقعي، نرخ بهره واقعي داخلي و GDPمهمي مانند 

تأثير  نرخ ارز واقعيبر  و مخارج واقعي دولت GDPبه خارجي، تأمين مالي هاعمومي قيمت

واقعي  جز عرضه دهد که همه متغيرها بهنشان مي تجربي اين تحقيق، . نتايجگذارندمي

براي آماري تأثير معناداري بر نرخ ارز واقعي  پول، نرخ بهره واقعي داخلي و خارجي،از نظر

تأثيري برنرخ ارز واقعي  تغيرهاي مالي داخليمدت مهر چند در کوتاه ؛کانادا دارندکشور 

به بررسي ارتباط بين نرخ ارز واقعي و رشد اقتصادي در کشور  (Tang, 2015) تانگ ندارند.

روش خود توضيح برداري و  2012-1994 هايهاي سري زماني سالاستفاده از داده چين با

چين از پايين بودن ارزش پول ملي  پرداخته است. وي نتيجه گرفته است که اقتصاد انباشتههم

بين رشد اقتصادي و نرخ ارز واقعي  خود منتفع نشده است و در بلندمدت ارتباط مستقيمي

( به بررسي Tayyab Raza & Samreen, 2016رضا و سمران )طيب .مشاهده نشده است

اند. داختهو در حال توسعه پريافته توسعهمتغيرهاي اقتصادي بر نرخ ارز در کشورهاي  تأثير

و روش پنل ديتا استفاده  2015 -1970 ةبراي اين منظور از آمار سري زماني دورهمچنين 

داري بين نرخ بهره در کشورهاي مورد بررسي رابطه معني دهد کهنتايج نشان مي شده است.

وجود  داراما بين نرخ تورم و نرخ ارز رابطه معني ،و توليد ناخالص داخلي با نرخ ارز وجود ندارد

( تأثير نرخ سود واقعي بر نرخ ارز واقعي: شواهد تجربي از ژاپن Shodipe, 2018شوديپه ). دارد

هاي سري زماني اي حداقل مربعات و دادههاي اقتصادسنجي دو مرحلهرا با استفاده از تکنيک

خ ارز آمده رابطه مثبت بين نرخ بهره واقعي و نردستبررسي نموده است. نتايج به 1971-2015

دهد که بين تجارت و ين ژاپن در طي دوره کند. همچنين نشان ميواقعي در ژاپن را تأييد مي

 (Mahmood & Alkhateeb, 2018مورد بررسي رابطه مثبت وجود دارد. محمود و الخاطب )

 اثرات نامتقارن نرخ واقعي ارز بر تقاضاي پول در عربستان سعودي را با استفاده از رويکرد

ARDL نتايج تجربي  اند.مورد بررسي قرار داده 2016-1968 هاي سري زمانيغيرخطي و داده

دهد که متغيرهاي درآمد و تورم به ترتيب اثرات مثبت و منفي بر تقاضاي پول آنان نشان مي

منفي بر  تأثيرمثبتي ولي استهلاک واقعي  تأثيردارند. همچنين، افزايش واقعي دلار آمريکا 
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تورم و نرخ ارز:  ،نرخ بهره»( به بررسي Şen et al, 2019شن و همکاران ) .ردتقاضاي پول دا

اند. اين مطالعه تلاش کرده است وجود رابطه پرداخته «بلندمدتنگاهي تازه به روابط متقابل 

 ،ظهور بازار )برزيل در حالدر پنج اقتصاد را هاي بهره، تورم و نرخ ارز متقابل بلندمدت بين نرخ

آنان از آزمون ادغام  ،. براي انجام اين کارکندبررسي  )آفريقاي جنوبي و ترکيه ،نزياندو ،هند

هانه کشورها از هاي سري زماني مااستفاده نموده و آن را براي نمونه داده (ADL) آستانه

رسد يک مي ، به نظرنتايج آنان نشان داده است که اولاً  .انداعمال کرده 2018:12تا  2013:1

مدت بين نرخ واقعي نرخ تورم و نرخ بهره اسمي وجود دارد که از اعتبار ت طولانيرابطه مثب

هاي کشورهاي نمونه از ، داده؛ ثانياًکندفرضيه فيشر براي همه کشورهاي نمونه پشتيباني مي

 ،کندوجود رابطه يکپارچه بين نرخ بهره و نرخ ارز در مورد برزيل، هند و ترکيه پشتيباني مي

نهايت، بدون استثنا، نرخ ارز و نرخ  . دريستد اندونزي و آفريقاي جنوبي صادق ناما در مور

به  ؛افزايي دارندتمايل به هم بلندمدتواقعي تورم در تمام کشورهاي نمونه مورد بررسي در 

 اين معني که کاهش نرخ ارز آنها تورم را از طريق افزايش قيمت کالاهاي وارداتي تهديد

بازار سهام، عرضه »( به بررسي SamargandI et al, 2020همکاران )سمرقندي و  .کندمي

جهاني  «يک رويکرد خودرگرسيون برداري BRICS:پول و رشد اقتصادي در اقتصادهاي

هاي و داده (GVAR) اند. در اين مطالعه از يک چارچوب خودرگرسيون برداري جهانيپرداخته

نتايج نشان داده است که متغيرهاي بازار استفاده شده است.  2012:4 و 1989:1سه ماهه 

سهام و عرضه پول، سهم توسعه اقتصادي هر يک از اعضاي برجام را در تقويت رشد اقتصادي 

کنند. با اين حال، بازار سرمايه به طور قابل توجهي بر در ساير کشورهاي عضو پيش بيني نمي

که علاوه بر اعتبار خصوصي، بازار اين نتايج حاکي از آن است  گذارد.مي تأثيررشد اقتصادي 

 است.رشد در اقتصادهاي منفرد و منطقه  سرمايه نيز کانال اصلي ديگري براي ارتقا

 مطالعات داخلی 3-2

با استفاده از آمار ايران  در ارز نرخ بر مؤثر (، به بررسي عوامل1384يقت )حقو  آزادهفيشر

مورد نظر را، علاوه بر  يهامدلها اند. آنپرداخته 1379-1340 يزمان يهاي سرداده

 يهاروش يعني يننو يهابا استفاده از روش ي،اقتصادسنجي سنت يهاروش کارگيريبه

و به اين نتيجه رسيدند  زده ين، تخميوهانسنواتسون و  -ين، دوربيافتهيمتعم انجرگر -انگل

ه و سطح نرخ ارز مبهم بوده بهر ين نرخرابطه ب يننرخ ارز مثبت و ا يتماثر نرخ بهره بر لگارکه 
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بررسي رابطه متقابل تورم و کاهش ارزش خارجي پول (، به 1385شجري و همکاران ) است.

راي اين منظور از اطلاعات اند. بپرداخته زمانهمدر چارچوب يک سيستم معادلات  در ايران

ارتباط هم  استفاده شده است. نتايج مطالعه آنان فرضيه وجود 1380-1345 هايسالو آمار 

کازروني و  .کندمي تأييدجهت و مستقيم بين تورم و کاهش ارزش خارجي پول در ايران را 

استفاده  به بررسي رهيافت پولي نسبت به تعيين نرخ ارز اسمي در ايران با ،(1389همکاران )

 و دريافتند که پرداختند 1384-1340 انباشتگي يوهانسون جوسيلويس طي دورهاز روش هم

نتايج حاصل از  .باشندمتغيرهاي مؤثر بر نرخ ارز مي ترينمهمتفاضل حجم پول و نرخ تورم 

تحقيق دلالت بر اين دارد که متغيرهاي پولي اختلاف نرخ تورم و حجم نقدينگي تاثير مثبت 

دار بر نرخ ارز اسمي داشته و اختلاف متغير توليد ناخالص داخلي واقعي تاثير منفي و معني

 هاي پولي و نرخ ارز در ايرانبين سياستۀ (، به بررسي رابط1391شمند و همکاران )هو .است

از  به منظور بررسي اين ارتباط اند.پرداخته1386 -1338 ةبا استفاده از آمار سري زماني دور

در بلندمدت  نشان داد که نتايجاستفاده شده است.  هاي توزيعيروش خود توضيحي با وقفه

دار بر نرخ ارز مثبت و معني تأثيردار و سياست پولي ي منفي و معنيتأثيري متغير درآمد مل

کننده و نوسانات ناپايدار نرخ ارز بر نرخ ارز، از داشته است. تأثير متغيرهاي شاخص قيمت مصرف

مدت سياست پولي با يک وقفه و جزء نوسانات ناپايدار دار نبوده است. در کوتاهلحاظ آماري معني

کننده اند. درآمد ملي و شاخص قيمت مصرفدار بر نرخ ارز داشتهتأثيري مثبت و معني نرخ ارز

 تأثير (،1392زاده يوسف آباد و همکاران )حسين دار بر نرخ ارز داشته است.تأثير منفي و معني

براي اين منظور  اند.دادهمورد بررسي قرار  1388-1351 هايسياست پولي بر نرخ ارز را طي سال

شده است که نتايج تحقيق نشان  استفادهتخمين مدل در شده روش خودهمبسته با وقفه توزيع از

متغيرهاي قيمت داخلي و عرضه پول داخلي اثر مثبت و مدت دهد که در بلندمدت و کوتاهمي

است. جزء ناپايدار نرخ حقيقي ارز نيز  داشتهدار بر نرخ ارزدار و درآمد ملي اثر منفي و معنيمعني

دار مدت داراي اثر منفي و معنيبه عنوان ديگر متغير مورد بررسي نشان داد که اين متغير در کوتاه

(، 1393سپهوند و همکاران ) .استمعني بيمتغير اما در بلندمدت تأثير اين  ،بر نرخ حقيقي ارز دارد

مطالعه عوامل مؤثر بر  در ايناند. دادهمورد بررسي قرار را  تعيين عوامل مؤثر بر نرخ ارز در ايران

گيري از روش خود با بهره و1392-1357 ايران با استفاده از آمار سري زماني دورة نرخ ارز در

شده است.  ARDL(Autoregressive Distributed Lag)  يا هاي توزيعيوقفه توضيحي با
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نگي و واردات نقدي منفي، حجم تأثيرناخالص داخلي  دهد که در بلندمدت، توليدنتايج نشان مي

متغيرهاي نرخ بهره و صادرات بر نرخ ارز از لحاظ  تأثير .مثبت و معناداري بر نرخ ارز دارند تأثير

 عزيزنژاد. ها بر نرخ ارز مثبت و معنادار بوده استشوک تأثيرآماري معنادار نبوده است. همچنين 

 در کلان منتخب اقتصاد يمتغيرها نوسانات بر آن اثر و ارز نرخ (، تغييرات1394و کيمجاني )

 يا ساختاري رگرسيوني برداريالگوي خود در اين مطالعه ازاند. دادهمورد بررسي قرار ايران را 

SVAR (Structural Vector Auto Regression) ماهه اول سال سه ماهانههاي و داده

دهد که مي آمده نشاندستنتايج به .است شدهاستفاده  1391ل سه ماهه چهارم ساتا  1380

و  (ماه 6 از کمتر) مدتکوتاه هايسپرده سود نرخ تغييرات روي بر ارز حقيقي، نرخ نوسانات

 در ارز نرخ همچنين تغييرات. است داشته را تأثير بيشترين توليدکننده نرخ تورم تغييرات

. گذارداقتصادي اثر مي بر رشد منفي طور به مدتميان در و مثبت طور به مدتو کوتاه بلندمدت

 آسيب ارز نرخ نوسان و شوک از کوتاه، هايوقف با نيز تجاري کشور تراز ديگر، سوي از

 بهره نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ ارتباط (، به بررسي1396بيند. خواجه محمدلو و همکاران )مي

با استفاده از و  1393-1360 طي دوره زماني ايران اقتصاد در فيشر هايتئوري رويکرد تحت

 نتايج حاصلاند. ( پرداختهVector Auto Regression) VARيا  يبردار روش خودرگرسيون

 ( وVector error correction model) VECMيا  برداريخطاي  از برآورد الگوي تصحيح

دار و نرخ ارز بدون منفي معني تأثيرکه در بلندمدت نرخ تورم  ه استآزمون يوهانسن نشان داد

مدت نرخ مدت نشان داد که در کوتاهباشند. همچنين بررسي روابط کوتاهبهره ميبر نرخ  تأثير

مطهري و همکاران  .باشندبر نرخ بهره مي تأثيردار و نرخ تورم بدون مثبت معني تأثيرارز 

هايي جديد با رويکرد اثرات نرخ ارز واقعي بر رشد اقتصادي در ايران: يافته( به بررسي 1396)

. بدين منظور با استفاده از روش مارکوف اندپرداخته 1394-1354زه زماني در با غيرخطي

 ؛اي محاسبه شده استسوئيچينگ و تصريح غيرخطي نرخ ارز واقعي، ميزان نرخ ارز آستانه

که وقتي نرخ ارز واقعي کمتر از اين نرخ است، ارتباط مثبتي بين نرخ ارز واقعي و رشد طوريهب

اما پس از عبور از اين آستانه و قرار گرفتن در رژيم بالاي نرخ ارز واقعي،  ،اقتصادي وجود دارد

( 1398پژم و همکاران ) .دار وجود داردبين نرخ ارز واقعي و رشد اقتصادي ارتباطي منفي و معني

 اي نرخ ارز بر تورم قيمت کالاهاي صادراتي غيرنفتي در ايرانبررسي اثرگذاري آستانهبه 

تا  ه استاي استفاده شدستانهآگرسيون برداري دبراي اين منظور، از الگوي خواند. پرداخته
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رت غيرخطي بررسي شود. طبق صو به 1376:2 – 1395:4هاي موضوع عبور نرخ ارز طي سال

نرخ ارز با پاسخ مثبت شاخص تورم کالاهاي صادراتي غيرنفتي همراه ۀ ، تکانشدهبياننتايج 

به  ؛متفاوت است %8/0مذکور قبل و بعد از تورم فصلي ۀ تکاناست. در عين حال، اثرگذاري 

تر از آستانه باشد، واکنش مثبت و شديدتري نسبت اي که اگر تورم کالاهاي صادراتي بيشگونه

رويکردي بين کشوري جهت تحليل (، 1398بردبار و همکاران ) .نرخ ارز خواهد داشتۀ به تکان

 هايداده . در اين پژوهش از تکنيک مدلاندبررسي کردهز مورد عوامل اثرگذار بر جهش نرخ ار

استفاده شده است.  2016-1990 دوره طي کشورها سالانه زماني سري هايداده ترکيبي و

مثبت و معنادار متغيرهاي مخارج دولت، انتظارات شوک  تأثير دهندهنشان آمدهدستبه نتايج

ها و شوک منفي و معنادار تراز پرداخت تأثيرپولي و شوک نفتي در کشورهاي واردکننده نفت و 

مخارج بيشتر دولت، کسري تراز  بدين معنا که ؛نفتي در کشورهاي صادرکننده نفت بوده است

کشورهاي  فزايش قيمت نفت( در)اها، انتظارات شوک پولي و شوک قيمت نفت پرداخت

که، ا شده است درحاليواردکننده نفت، باعث جهش نرخ ارز و يا کاهش ارزش پول ملي کشوره

شوک قيمت نفت در کشورهاي صادرکننده نفت، باعث کمتر شدن جهش نرخ ارزي و يا تقويت 

نقش کانال نرخ ارز در مکانيسم (، 1398لو و اصغر پور )مهدي .ارزش پول ملي کشورها شده است

اند. در اين را مورد بررسي قرار داده(MS-VAR) انتقال غيرخطي سياست پولي در ايران؛ رويکرد

 دوره طي فصلي زماني سري هاي( و دادهMS-VAR) مارکوف سوئيچينگ پژوهش از تکنيک

نتايج تحقيق تأييدي بر نظريات پوليون در  شده است. استفاده 1395:4تا  1370:1 طي فصول

و رژيم يک  (1384هاي بعد ازطوريکه پول در دو رژيم صفر )سالبه. باشداقتصاد ايران مي

داشته ي بر توليد نتأثيرمدت بر توليد مؤثر بوده و در بلندمدت ( در کوتاه1384هاي قبل از )سال

هاي رژيم صفر و رژيم يک رشد مانده حقيقي پايه پولي وجه تمايز بين فصل ترينمهم. است

که رشد مانده حقيقي پايه پولي نسبت به فصل مشابه سال قبل در رژيم طوري. بهباشدمي

برابر است. اما مقايسه اثرات پول بر توليد در اين دو رژيم  8ه رژيم يک در حدود صفر نسبت ب

. لذا رشد بيشتر پول در رژيم داشته استحاکي از اين است که پول اثرات مشابهي بر توليد 

صفر نتوانسته اثرگذاري بيشتري بر توليد نسبت به رژيم يک داشته باشد. از طرفي اما بررسي 

حاکي از اين است که در بلندمدت در رژيم صفر که رشد پول  هاقيمتطح اثرات پول بر س

. نتايج برآورد شده در داشته است هاقيمتو ماندگارتري بر  تربزرگاست، پول اثرات زياد بوده
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خصوص نقش کانال نرخ ارز در مکانيسم انتقال پول حاکي از اين است که افزايش پول از 

که در رژيم حاليقال پول به توليد نداشته است، درنقشي در انتکانال نرخ ارز در رژيم صفر 

است و تغييرات پول از  يک، کانال نرخ ارز سهم قابل توجهي در انتقال پول بر توليد داشته

است. از طرفي سهم کانال نرخ ارز در انتقال پول  طريق اين کانال موجب کاهش توليد شده

ول( نسبت به رژيم يک )رشد کم پول( بيشر و ماندگارتر در رژيم صفر )رشد زياد پ هاقيمتبه 

و افزايش  شودميافزايش بيشتر نرخ ارز  باعثعبارتي در رژيم صفر، افزايش پول  است. به

 .خواهد داشت هاقيمتنرخ ارز اثرات ماندگارتري بر سطح 

 داخلی مطالعات ضعف رفع جهت رویکردهایی داخلی، مطالعات بندیجمع 3-3

حقيقي نرخ ارز حجم پول بر تأثيرينه در زمندي مطالعات تجربي داخلي از کشور ايران، بدر جمع

 مشاهده شده در مطالعه سو و تضاد نتايجاين ارتباط از يک عدم توافق نظر در رابطه با مقدارو 

(، Stephen, 2009(، استفان )1396و مطالعه عزيزنژاد و کيمجاني ) (1393) سپهوند و همکاران

موجب گرديد  (Tayyab Raza & Samreen, 2016رضا و سمران )( و طيبkia, 2011کيا )

حجم پول رابطه  يبه بررس ي،مطالعات داخل يرسا به متفاوت نسبت يدگاهيمطالعه حاضر با د

در بيشتر مطالعات متغير نرخ ارز به عنوان متغير مستقل وارد مدل  بپردازد.ارز حقيقي نرخ  و

که در اين پژوهش نرخ ، درحالير ساير متغيرها در نظر گرفته شده استآن ب تأثيرگرديده و 

ارز به عنوان يک متغير وابسته مطرح شده است. همچنين در بيشتر مطالعات فقط به رابطه 

 تحولاتبا توجه به تغييرات ساختاري پياپي و که ؛ درصورتيخطي اين متغيرها توجه شده است

استفاده در اين مطالعه با لذا و باثبات باشند.  اين اثرات خطي رود کهرژيم سياستي انتظار نمي

متغير حجم اي رفتار غيرخطي و آستانه تأثيربه  (STR) رگرسيوني انتقال ملايم هايمدل از

 .شودرداخته ميپ 1397-1357طي دوره زماني  نرخ ارزحقيقي کشور ايران،بر  پول

 تصریح مدل و روش تحقيق -4

 هاتحليل دادهتصریح مدل و  4-1

در الگوي پيشنهادي، متغيرهاي حجم پول، نرخ بهره، نرخ تورم و توليدناخالص داخلي حقيقي 

 شوند.به عنوان متغير مستقل و متغير نرخ ارز حقيقي به عنوان متغير وابسته وارد معادله مي

ي زماني به صورت سراز بانک مرکزي و بانک جهاني تهيه شده و هاي مورد نياز دادههمچنين 
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برگرفته از مدل چو و همکاران  ،مطالعه حاضر د.نباشمي 1397تا  1357سالانه طي دوره زماني 

(2004 cho et al, ) به صورت زير ايراننرخ ارز بر  حجم پولبا هدف بررسي اثرات غيرخطي ،

 گردد:مي ارائه

(15) NER = F (GDPH, INTRO, MO, INF) 

از تقسيم ميانگين وزني از قيمت سبد دوم نرخ ارز حقيقي )تفاضل مرتبه  NER: ،که در آن

بدست پول داخلي نسبت به قيمت آن در کشور برحسب طرف تجاري کالايي در کشورهاي

تفاضل مرتبه اول توليد ناخالص داخلي حقيقي )از تقسيم توليد ناخالص  GDPH:آيد(، مي

حقيقي )با کسر کردن نرخ تورم از تفاضل مرتبه اول نرخ بهره  :INTRO داخلي به نرخ تورم(،

برعرضه آن(  مؤثرحجم پول )حجم نقدينگي برحسب عوامل  MO:،ساله(نرخ سود بانکي يک

رابطه ميان متغيرهاي مورد مطالعه را مدل،  . اينباشدميتفاضل مرتبه دوم نرخ تورم  INF:و 

کند. شکل تابعي يسازي مدلم و با رويکرد غيرخطيSTAR با استفاده از تکنيک اقتصادسنجي

 توان به صورت زير ارائه کرد: مي اين مدل را

(16) 
(NER) t = µ + 𝛼0(GDPH)t + 𝛽0(INTRO)t + 𝜃0(MO)t + 𝛿0(INF)t 

+ [ 𝛼1(GDPH)t + 𝛽1(INTRO)t + 𝜃1(MO)t + 𝛿1(INF)t ] 

F(γ , c, s 𝑡)+ 𝑈𝑡 

به عنوان متغير انتقال که عامل ايجاد رابطه  حجم پولبراي برآورد مدل فوق از متغير 

شود که در سطوح مختلف حجم پول، . در واقع فرض ميشده است غيرخطي است، استفاده

از يک الگوي غيرخطي تبعيت کند و اين فرض در تحقيق  رابطه ميان نرخ ارز و حجم پول

 Eviews10افزار ل از نرمگيرد. لازم به ذکر است که براي تخمين مدحاضر مورد آزمون قرار مي

 استفاده شده است.

 حجم پولبرآورد مدل با متغير انتقال  4-2

 متغيرها ماناییآزمون  4-2-1

 هايق ادبيات اقتصادسنجي، قبل از هرگونه تخمين و به منظور جلوگيري از بروز رگرسيونبمطا

تغيرهاي ملحوظ در مدل ابتدا از ايستا بودن متغيرها اطمينان حاصل کرد. چنانچه م کاذب، بايد

شده مشکل رگرسيون ساختگي را نخواهند داشت. جهت بررسي انجام هايايستا باشند، تخمين

اول و  سطح، تفاضل در (ADF)يافته تعميم ديکي فولر واحد ريشه آزمونمانايي متغيرها از 
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شده  ئهرا( ا1خلاصه نتايج اين آزمون در جدول ) .شده استاستفاده هاي زماني سري دوم

 توليد ناخالص داخلي حقيقي، نرخ بهرهدهد که متغيرهاي نشان مي( 1نتايج جدول ) .است

پس متغيرهاي نرخ ارز حقيقي و نرخ تورم  گيري وبار تفاضل پس از يکو حجم پول  حقيقي

 .اندشده گيري ايستاتفاضل دو باراز 

( ADF) یافتهتعميم فولر دوم دیکی: نتایج آزمون مانایی در سطح و تفاضل مرتبه اول و 1جدول

 1397-1357های الگو بين سال در موجود متغيرهای

 نرخ ارز حقيقي نرخ بهره حقيقي توليد ناخالص داخلي حقيقي  

 تفاضل مرتبه دوم سطح تفاضل مرتبه يک سطح مرتبه يک تفاضل سطح آزمون

 -32/4 -29/4 -80/4 -62/2 -62/2 -22/4 %1مقادير بحراني 

 -44/5 84/4 -82/4 -89/4 -76/3 -56/2 ديکي فولر

   نرخ تورم  حجم پول  

   تفاضل مرتبه دوم سطح مرتبه يک تفاضل سطح آزمون

   -62/2 -22/4 -29/4 -29/4 %1مقادير بحراني 

   -52/6 36/0 -25/6 -87/0 ديکي فولر

 ( %1داري در سطح اطمينان پژوهش )معني هاييافتهمنبع: 

 تعيين وقفه بهينه برای الگوی تحقيق 4-2-2

. براي باشدميتعيين وقفه بهينه براي متغيرهاي مدل  1STARاولين گام در تخمين يک مدل 

 اين منظور با توجه به سالانه بودن دوره زماني تحقيق، وقفه بهينه متغيرها با استفاده از الگوي

ARMA وقفه بهينه و معيار شوارتز محاسبه شده است .( براي متغيرهاي نرخ تورمINF توليد ،)

(، NER)صفر( و براي متغيرهاي نرخ ارز حقيقي ) 0(، وقفه GDPHناخالص داخلي حقيقي )

 ( در نظر گرفته2(، وقفه )INTRO( و براي متغير نرخ بهره حقيقي )1(، وقفه )MOحجم پول )

 شده است. 

 آزمون غيرخطی و انتخاب متغير انتقال 4-2-3

، پس از تعيين وقفه براي متغيرهاي تحقيق، تعيين STARمرحله بعدي در برآورد يک الگوي 

استفاده  Fباشد که بدين منظور از آماره آزمون نوع الگو از نظر غيرخطي يا خطي بودن مي

شود که در صورت نپذيرفتن فرضيه صفر اين آزمون مبني بر خطي بودن الگو و تأييد مي

                                                           

1. Smooth Transition Autoregression. 
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هاي الگوي ، تعداد رژيمF4و  F1 ،F2 ،F3هايبايد براساس آماره آزمون غيرخطي بودن الگو،

( گزارش شده 2آمده در جدول )دستغيرخطي و متغير انتقال مناسب مشخص گردد. نتايج به

(، فرض غيرخطي 2نشان داده شده در جدول ) Fاست. با توجه به ارزش احتمال آماره آزمون 

آمده فرضيه وجود دستشود. براساس نتايج بهل پذيرفته ميبودن براي وقفه اول متغير حجم پو

  شود.رابطه غيرخطي حجم پول با نرخ ارز حقيقي تأييد مي

(17) 

H04: β1
=β

2
=β

3
=β

4
= 0 

H03: β1
=β

2
=β

3
= 0 

H02: β1
=β

2
= 0 

H01: β1
= 0 

 : انتخاب نوع مدل و متغير انتقال2جدول 

 متغير انتقال
 ارزش احتمال

 Fآماره 

 احتمالارزش 

 𝐅𝟐آماره 

 ارزش احتمال

 𝐅𝟑آماره 

 ارزش احتمال

 𝐅𝟒آماره 
 مدل پيشنهادي

MO 001/0 000/0 002/0 000/0 Star 

*1)-MO(t 000/0 000/0 000/0 000/0 Star 

 دهد(ترين متغير انتقال پيشنهادي را نشان ميمناسب ∗پژوهش ) هاييافتهمنبع: 

متغيرهاي انتقال پيشنهادي براي مدل غيرخطي، متغير انتقال گام بعدي اين است که از بين 

اي را مورد توان هر متغير توضيحي بالقوهمناسب انتخاب گردد. براي انتخاب متغير انتقال مي

تري آن به طور قوي fآزمون قرار داد، اما اولويت با متغير انتقالي است که فرضيه صفر آزمون 

(، به عنوان 2با توجه به نتايج ارائه شده در جدول ) tMO)-1(*رد شود. بر اين اساس متغير 

هيچ تئوري اقتصادي روشني ، STAR هايمدلدر شود. با توجه به اينکه متغير انتقال تعيين مي

ميان دو نوع  )ازSTAR  بنابراين انتخاب نوع مدل ؛مدل وجود ندارد ي انتخاب نوعدر زمينه

ESTAR   وLSTAR گام بعدي در برآورد هاي آماري باشدها و آزمونبراساس داده( بايد .

، الگوي مناسب براي 𝐹4و  𝐹2 ،𝐹3هاي ، اين است که با توجه به آمارهSTARيک الگوي 

  انتخاب گردد. MO(t-1)متغير انتقال

(18) 
H04: β

3
= 0  

H03 = β
2

= 0|β
3
= 0 

H02 = β
2

= 0|β
2

= |β
3
= 0 
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 H04 شود. اگرميانتخاب  ESTAR ي ديگر پذيرفته شود، مدليهرد و دو فرض H03اگر 

 صفر شوند، با توجه به همچنين اگر هر سه فرضيه است. LSTARرد شود، مدل  H02يا 

 قاعده پيشنهادي مطابق .گيريمصفر را در نظر مي ۀترين رد فرضيقوي، P-Value مقدار

غير در است،  LSTAR ترين شکل رد شود، مدله قويب H02يا  H04ي افرضيه اگر

(، الگوي مناسب 3شده در جدول )است. با توجه به نتايج بيان ESTAR صورت مدلاين

مدل رگرسيون انتقال ملايم با تابع انتقال خطي  MO(t-1(*پيشنهادي براي متغير انتقال 

(LSTARانتخاب مي ) شود، زيرا ارزش احتمال آمارهF2  5باشد که از مي 00/0برابر 

 درصد کمتر است.

 الگوی متغير انتقالنوع : 3 جدول

ارزش احتمال آماره  متغير انتقال
𝐅𝟐 

ارزش احتمال آماره 
𝐅𝟑 

ارزش احتمال آماره 
𝐅𝟒 

مدل 

 پيشنهادي

*1)-MO(t 00/0 Na Na LSTAR 

 پژوهش هاييافتهمنبع: 

 تخمين مدل تحقيق 4-2-4

و مقدار  γبه منظور تخمين مدل تحقيق، ابتدا براي متغيرهاي پارامتر يکنواختي)شيب( 

، مقادير اوليه انتخاب شده و سپس تخمين نهايي الگوي تحقيق صورت Cاي آستانه

رافسن برآورد  -گيرد. در اين مرحله پارامترهاي مدل با استفاده از الگوريتم نيوتنمي

شده اکثر ضرايب ( ارائه شده است. براساس نتايج گزارش4شود که نتايج آن در جدول )مي

شده هستند. دار و مطابق با مباني نظري بياندرصد معني 95طح اعتماد برآورد شده در س

( به منظور بررسي وجود يا عدم وجود Vifخطي عامل تورم واريانس )همچنين آزمون هم

هاي بوده و براساس تئوري 5خطي بين متغيرهاي الگو انجام گرديدکه مقدارآن کمتراز هم

باشد. با توجه به طي بين متغيرهاي الگو ميخدهنده عدم وجود هماقتصادسنجي نشان

يابد، اينکه در دوران رونق و رکود اقتصادي نرخ ارزحقيقي به ترتيب کاهش و افزايش مي

توان رژيم اول را به عنوان دوره رونق و رژيم دوم را به آمده ميدستبا توجه به نتايج به

 عنوان دوره رکود در نظر گرفت.
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 الگونتایج تخمين : 4 جدول
  STAR   

 Prob غيرخطي بخش تخميني ضریب Prob خطي بخش تخميني ضریب متغير

GDPH 24/110 20/0 21/93 21/0 

INTRO *19/749 00/0 35/65- 74/0 

INTRO (t-1) *86/568- 03/0 *43/810- 02/0 

INTRO (t-2) *42/664- 01/0 *54/1364 00/0 

MO *80/17- 02/0 *46/17 02/0 

MO (t-1) *56/15 05/0 *88/35- 00/0 

INF *31/326 00/0 *92/388 00/0 

C *09/3038 02/0 *08/3038 02/0 

48/16 =SC 75/15 =AIC 99/0=R2 

83/2560 =C 006/0 =γ 01/16 =HQ 

 درصد( 95داري در سطح دهنده معنيپژوهش )* نشان هاييافتهمنبع: 

 C ايمقدار آستانه و 006/0( γيکنواختي ) بنابراين تابع انتقال با توجه به مقدار پارامتر

 به صورت زير خواهد بود: 83/2560

(19) F(2560.83, 0.006, (MO) t−1) = (1 + EXP{0.006 ∏ (MOt−1 −k
k=1

2560.83)})-1 

م ـن رژيـدر اوليدل، ـريح مـي و تصـشناسده در بخش روشـه به مباحث ذکرشـبا توج

. بنابراين باشدمي G=1و در دومين رژيم )دوره رکود اقتصادي( G=0)دوره رونق اقتصادي( 

  براي رژيم اول داريم:

(20) NER = 3038.09 +110.24 GDPH + 749.19 INTRO - 568.86 INTRO (t-

1) - 664.42 INTRO (t-2) -17.80  MO + 15.56 MO (t-1) + 326.31 INF 

 ، خواهيم داشت: خطي و غيرخطي است بخشي تخمينب حاصل جمع ضراي هکو براي رژيم دوم، 

(21) NER = 3038.09 + 203.45 GDPH + 683.84INTRO - 1379.29INTRO (t-

1) + 700.12 INTRO (t-2) - 0.34MO -20.32 MO (t-1) + 715.23INF 

، ضرايب متفاوت متغيرها در دو رژيم  STARمدل شده هاي رگرسيون برآوردهاساس معادل بر

گذاري متغيرهاي توليد ناخالص داخلي حقيقي، حجم پول، نرخ تورم و که اثربيانگر اين است 

 مبنايبر . باشدمينرخ بهره بر روي متغير نرخ ارز حقيقي بسته به سطح حجم پول متفاوت 

مثبت بدون  تأثير(، توليد ناخالص داخلي حقيقي در دو رژيم اول و دوم 21) و (20)روابط 
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و مطالعات تانگ  دارد که از نظر علامت با مباني نظري بيان شده داري بر نرخ ارز حقيقيمعني

(2015, Tang ،)( مطابقت دارد. با 1398لو و اصغرپور )( و مهدي1396و همکاران ) مطهري

نرخ ارز توليد ناخالص داخلي حقيقي با  ارتباطهاي مربوط به چگونگي تفاوتتوجه به اينکه 

 آمدهدستبه، نتايج شودجذب و پولي بيان مي ،شش()ک کنترلي از طريق رويکردهايحقيقي 

پولي بر آثار متقابل بين بخش با رويکرد پولي ارايه شده در اين زمينه مطابقت دارد. رويکرد 

کند که نوع مطلق برابري قدرت پولي اقتصاد توجه دارد. اين روش فرض مي خارجي و بخش

شود. با اين نابع به طور کامل استفاده ميدائم برقرار است و از م آربيتراژ به طور خريد و

زيرا براساس نظريه برابري قدرت  ،کاهش ارزش اسمي پول اثري برتوليد ندارد مفروضات،

 ي داخلي خواهد داشت. براساسهاقيمتکاهش ارزش اسمي پول اثر يک به يک بر  خريد،

اثري بر توليد واقعي يا ها، کاهش ارزش پول هيچ پولي از تراز پرداخت رويکردترين مدل ساده

 (Edwards ,1989 :4) .مدت نداردمدت و بلنداشتغال در کوتاه

گذار است. اين در حالي است تأثيرنرخ ارز حقيقي  رژيم اول بر در نرخ بهرهمتغير  همچنين

. بنابراين ستنيگذار تأثيرنرخ ارز حقيقي  بر ،در رژيم دومقرار گرفتن که با گذر از رژيم اول و 

ندارد. نتايج  تأثير، نرخ بهره بر نرخ ارز حقيقي ايحجم پول بالاتر از حد آستانه سطوح بادر 

که ( 2016رضا و سمران )( و طيب1396محمدلو و خداويسي )مطالعات خواجه با آمدهدستبه

مطابقت دارد. لازم به ذکر  پرداختندنرخ ارز بر عوامل مؤثر  به طور تجربي به بررسي اثر

گذارد؛ اول تأثيرگذاري بر تقاضاي پول، طريق بر نرخ ارز اثر مي چندنرخ بهره از است که 

ها به نحوي که اگر نرخ بهره پرداخت گذاري و سوم از طريق ترازتأثيرگذاري بر سرمايه دوم

به کشور بيشتر شده و اين امر  تر باشد، ورود سرمايهداخل نسبت به نرخ بهره خارج، بزرگ

آمده بيانگر اين است که از يک سو با افزايش دست. نتايج بهشودارز مي باعث تغيير نرخ

يابد. از حجم پول منحني عرضه پول به سمت راست منتقل شده و نرخ بهره کاهش مي

سوي ديگر با کاهش نرخ بهره، چون بازده مورد انتظار پول در مقايسه با دارايي هاي ديگر 

يابد. با تئوري دارايي، تقاضا براي پول افزايش ميکاهش يافته است، در چارچوب تقاضاي 

ها شروع به افزايش کرده و از قدرت خريد پول کاسته افزايش تقاضا براي پول، سطح قيمت

کاهش ميزان صادرات و ورود سرمايه خارجي به  کند(.ارز افزايش پيدا مي شود )و نرخمي

 کشورکاهش يافته و باعث افزايش نرخ ارز خواهد شد.
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دهد که حجم پول در هر دو رژيم تأثير منفي بر نرخ لاحظه نتايج هر دو رژيم نشان ميم

ارز حقيقي طي دوره مورد مطالعه داشته است، اگرچه در رژيم دوم از شدت اين اثرگذاري 

حجم  طريق تغيير در سياست پولي ازمنفي کاسته شده است. بايد به اين نکته توجه کرد که 

 بدان معني که باشد.مؤثر تواند ميحجم پول و نرخ بهره بر نرخ ارز پول، تغيير در رشد 

سياست پولي انبساطي سبب افزايش نرخ ارز و سياست پولي انقباضي باعث کاهش نرخ ارز 

منفي حجم پول ناشي از اين  تأثير آمده،دست( براساس نتايج به245: 1388، )رحماني شود.يم

، از ايدر سطوح پايين حد آستانه نقدينگي نگه داشتنبا توانند مي هادولتموضوع است که 

دهند. اما در صورتي و در نتيجه نرخ ارز را کاهش  نندجلوگيري کميزان تقاضاي ارز افزايش 

ها در هاي پولي و توانايي دولتاي بيشتر افزايش يابد، سياستکه ميزان نقدينگي از حد آستانه

نداشته و در نتيجه نرخ ارز نسبت به رژيم اول، کمتر کاهش کارايي تقاضاي ارز کنترل مقدار 

. همچنين نتايج مطابقت دارد (2013(، کيا )2009کند. اين نتايج با مطالعات استفان )پيدا مي

آن و رويکرد پولي در  نرخ ارز از قيمت تعادلي ترتعيين همواره بالا ي برتأکيد آمدهدستبه

  .باشدميچارچوب مطالعات دورنبوش 

 ،اگر حجم پول افزايش يابداين مطالعه، همانند مطالعه دورنبوش نشان داده شده است که  در

ثابت هستند( براي جبران  مدتکوتاهها در عرضه حقيقي پول زياد شده )چون قيمت بلافاصله

 يابد )چون تقاضا براي خريد اوراق داخليعرضه در بازار پول نرخ بهره داخلي کاهش مي مازاد

خروج  رود(. کاهش نرخ بهره داخلي باعث ايجاد جريانشده و قيمت اوراق قرضه بالا مي زياد

اين دليل  نرخ ارز جهشي بيش از مقدار تعادلي دارد به. اما شودسرمايه و افزايش نرخ ارز مي

دست ه ب دهند که سودي که از اين کارکه افراد تا جايي به خارج کردن سرمايه ادامه مي

تعادلي  افتد که نرخ ارز با بيشتر شدن از حداين اتفاق زماني مي .ابر صفر بشودآورند برمي

شرايط يک  که برابر اختلاف نرخ بهره داخلي و خارجي باشد. اين دهدميانتظاراتي را شکل 

کنند، در نتيجه ها شروع به افزايش ميبا گذشت زمان قيمت ؛دهدميرا شکل  مدتکوتاهتعادل 

 .برسند کند تا به سطح تعادلي جديدافزايش و نرخ ارز کاهش پيدا مينرخ بهره 

. اين است 23/715و  31/326مجموع ضريب نرخ تورم در رژيم اول و دوم به ترتيب برابر با 

مثبت بر نرخ ارز حقيقي طي دوره مورد مطالعه  تأثيردهد که نرخ تورم در هر دو رژيم نشان مي
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وم بر شدت اين اثرگذاري مثبت افزوده شده است. نتايج داشته است، اگرچه در رژيم د

( 1398( و پژم و همکاران )2019) با مباني نظري و مطالعات شن و همکاران آمدهدستبه

)افزايش حجم پول( در  دهد که استفاده از سياست پولي انبساطيارتباط دارد. نتايج نشان مي

ارز شده و به اين ترتيب نرخ تورم را تشديد جهت تأمين کسري بودجه باعث تشديد افزايش نرخ 

اين بدان معناست که افزايش نرخ ارز، به دليل آنکه دهد. بخشيده و سطح توليد را کاهش مي

تواند کسري بودجه دولت شود، ميتر از قيمت تعادلي خود انتخاب ميبالانرخ ارز در کشور همواره 

اين نتيجه از سوي ديگر  .تورم در کشور شود زايشافتواند منجر به و اين امر مي دهد افزايشرا 

  .داد ارتباطاي وارداتي توان به وابسته بودن فرآيند توليد به کالاهاي واسطهرا مي

 ارزیابی مدل 4-2-5

 را با تحليل بخش ن. ايقرار دهيمارزيابي  مورد را آمدهدستبهمدل، بايد نتايج  برآوردپس از 

 تغيير زمانتوان مي ،لاجستيک انتقال تابع هب هتوج بازير . در شکل کنيممي شروع نموداري

 شناسيروش بخششده در بيان  مباحث اساسبر .کرد مشاهدهشده  برآورد مدلرژيم را براي 

ه آستان حسط هب حجم پولميزان  هک دهد، زمانينشان مي زير شکل هک طورهمان ،پژوهش

است به G = 0  حالت حدي آن هاز رژيم نخست ک G = 0.5 محل وقوع تغيير رژيم رسد،مي

 کهيابد. به عبارت ديگر چناناست به آرامي انتقال مي G = 1 حالت حدي آن هرژيم دوم ک

يل ملايم دو رژيمي در مدل شود، اين تابع انتقال بيانگر وجود يک فرآيند تعدديده مي

 شده تحقيق است.برآورد

 تغيير رژیم به مربوطلاجستيک  تابع انتقال : نمودار1 شکل
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 پژوهشهاي يافتهمنبع:         
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ها به گردد.اين آزمونمينيز بررسي  نخطاهاي احتمالي در مرحلۀ تخمي بعديدر مرحلۀ 

 نماندن رابطۀ آزمون باقي، خطاي خودهمبستگي وجودعدم آزمون از:  اندعبارتترتيب 

 وجودعدم آزمون  ف. درهاي مختلرژيم عوامل درو و ثابت بودن الگغيرخطي در پسماندهاي 

 هاست ک آمدهدستبه( 52/0)آزمون  نبراي اي Fارزش احتمال آزمون ، خطاي خودهمبستگي

پذيرفته مناسبي  اطمينان حدر سط(خودهمبستگي ننداشت وجود) صفربراساس آن، فرضيۀ 

 Fاحتمال آزمون  ارزش، ر پسماندهاي الگوغيرخطي د نماندن رابطۀ آزمون باقي شود. درمي

رابطۀ  حتصريدر  الگودهد که نشان مي باشدمي( 79/0) شده برآورد H02براي تابع انتقال 

 .است بودهمتغيرها موفق  نغيرخطي بي

براي  آمدهدستبهال مارزش احت ف،هاي مختلرژيم عوامل در بودن ثابتآزمون در

قسمت خطي و  در ببودن ضراي يکسان آن، براساس هکاست  00/0برابر با  F آماره

خطاهاي احتمالي  هي کيهاشود. از ديگر آزمونمي درصد رد 99احتمال  حغيرخطي در سط

هاي بررسي خطاهاي وجود آزمون، کنندمي ارزيابيرا  STAR الگوي نمرحلۀ تخمي در

زير  ها در جدولآزمون ناينتايج باشد. مي هاودن باقيماندهب ها و نرمالواريانس ناهمساني

 .شده است هارائ

 هاودن باقيماندهنب ها و نرمالواریانس ناهمسانی: بررسی خطاهای وجود 5جدول 

 احتمال آماره ارزش  

 F 𝝌𝟐 Prob آزمون

 26/0 28/1 26/1 عدم وجود ناهمساني واريانس

 74/0 59/0  هانرمال بودن باقيمانده

 پژوهشهاي يافتهمنبع: 

ها مبني بر عدم وجود دهد که فرضيه صفر آزمون( نشان مي5نتايج بيان شده در جدول )

 باشند.دار يک درصد قابل رد کردن نميناهمساني واريانس و نرمال بودن پسماندها در سطح معني

توان گفت مدل داري ناهمساني واريانس نبوده و پسماندهاي مدل نيز داراي توزيع ميرو ايناز

 نرمال هستند. 
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 گيری و پيشنهادات نتيجه -5

بوده است. بدين حقيقي  نرخ ارز برحجم پول  اثرات غيرخطيبررسي  پژوهشهدف اين 

کارگيري بهو با  1397-1357دوره  طيزماني سالانه سري هاي منظور با استفاده از داده

به بررسي اين رابطه در اقتصاد ايران پرداخته شده ( STARرگرسيون انتقال ملايم )مدل 

اي بالاتر و کمتر از در سطوح آستانه داد کههاي حاصل از تخمين مدل نشان يافته .است

داري بر نرخ ارز حقيقي ندارد. همچنين متغير حد آستانه، توليد ناخالص داخلي تأثير معني

دار بر نرخ دار و متغير نرخ تورم تأثير مثبت معنيپول در هر دو رژيم تأثير منفي معني حجم

ارز حقيقي دارند. متغير نرخ بهره در رژيم پايين تأثير منفي بر نرخ ارز حقيقي دارد. نتايج 

با کنترل رشد نقدينگي و انتقال آن به رژيم  سازد کهميقادر را گذار سياستآمده دستبه

از بين  نرخ ارزرا بر  نرخ بهرهو  نرخ تورمپايين، اثر بسياري از متغيرهاي ديگر از جمله رشد 

 تر حجم پول،پاييناي سطوح آستانهدر  آمدهدستبا توجه به نتايج بهيا کاهش دهد.  برده

هاي بخش و فعاليت رشداقتصاديهاي پولي براي تحريک برداري از سياستامکان بهره

 .تورمي پايين فراهم است حقيقي با اثرات
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