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‌چكيده
که شرایط  اند بر اقتصاد ایران بوده مؤثرپارامترهای  ترین مهمنرخ ارز و نوسانات آن همواره از 

نرخ ارز و نااطمینانی آن آثار . این مقاله به بررسی اند آوردهوجود  بهی اخیر در کمور ها سال متزلزلی را در
به همراه رشد نقدینهی بر روند  ها آنترلی رشد قیمت نفت، تورم و نااطمینانی در کنار متغیرهای کن

 VARی خطی ها مدلیری از گ بهرهو با  1397-1370فصلی  یها دادهرشد اقتصادی ایران با استفاده از 
آن است که بسته به نوع رژیم و  بیانهرپردازد. نتایج  می GARCH-MRSو  MRSو غیرخطی چندرژیمی 

ی چندرژیمی نمان دادند که روند رشد ها مدل. عموم شود یمصادسنجی، نتایج متفاوتی حاصل مدل اقت
و بیمتر است تغییر  حالکه بین رژیم با رشد پایین و بالا دراست مصتلف  یها میرژاقتصادی ایران دارای 

و غیرخطی، اثر ی خطی ها مدلدر رژیم با رشد پایین قرار دارد. رشد نرخ ارز و نااطمینانی آن در هردو 
ی غیرخطی نتایج ها مدلبودن روند نرخ ارز،  یآشوبمنفی و معنادار بر رشد اقتصادی دارد. با توجه به 

. متغیرهای کنترلی نیز بسته به نوع کنند یمرا با توجه به وضعیت اقتصادی کمور ارائه  یتر نانهیب واقع
با  شود یمران توصیه گذا سیاستدارند. به متفاوتی بر رشد اقتصادی آثار معادله و مدل اقتصادسنجی، 

کمور که موجب خلق محیط نامطمئن روزمرۀ ی مقطعی برای حل مسائل ها سیاستاجتناب از اعمال 
نرخ ارز، در جهت کاهش  یساز کسانیو پایدارسازی اقتصاد کلان و  شود یمبرای عاملان اقتصادی 

‌تبعات منفی ارز و نااطمینانی آن گام بردارند.
 .JEL:‌C32, C58, F31, O47ی‌بند‌طبقه
 .ی چندرژیمیها مدل، یمیرژ تکی ها مدلنرخ ارز، رشد اقتصادی،  ی‌کليدی:ها‌واژه
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‌مقدمه.‌1
 یمورهاکمور در برابر پول ک یک یارزش پول مل یار برابریعنوان مع نرخ ارز به

ر یسا یط اقتصادیسه با شرایمور در مقاکآن  یت اقتصادیوضع ۀکنند منعکسهر، ید
 یاقتصاد یرهایارتباط متقابل با متغ لیدل به اقتصاد باز، نرخ ارز یکدر  .استمورها ک

و  یو خارج یاقتصاد داخل یها سیاسته ک رود یشمار م به یدیلک عنصری، دیهر
 ۀنیدر زمه ک یاز مسائل مهم یکی. گذارند یبر آن م یادیرات زیتأث ،یتحولات اقتصاد

هست،  موضوع بحث بوده و توسعه درحالو  افتهین توسعه یمورهاکدر  اهیو نرخ ارز، به
مصتلف  یها بصشرها و یرد متغکر آن بر عملینرخ ارز و تأث تغییرات و نااطمینانی ۀمسئل

 مالی ریسکصورت  بهارز  نرخ (. نااطمینانی1383)حلافی و همکاران،  است لانکاقتصاد 
 یاقتصاد کلان یمتغیرها ترین هممبر  ارز، نرخ در ناپذیر ینیب شیپ  نوسانات در قالب

 تأثیرگذار... و ی خارجیگذار هیسرما بهره، نرخ واردات، صادرات، نظیر رشد اقتصادی،
 نوسانات .(2010و همکاران،  3؛ هال2010و همکاران،  2؛ چیت2008، 1)بلینی است

کاهش با  توان یمکه  آورد یماصلاحی کلان اقتصادی را به بار  یها نهیهزشدید نرخ ارز، 
در کمورهای با تورم بالا مانند ویاه  ؛ بهشد ها نهیهزاین نوسانات، موجب کاهش این 

نوسانات شدید نرخ ارز و ، ردیگ یمو تولید اندک صورت  یگذار هیسرما که رانیا
و منابع محدود نکند  عملکارا  صورت به ها قیمتمکانیسم  شود یمنااطمینانی آن موجب 

؛ تصصیض نیابد یگذار هیسرمامصرفی، تولیدی و  یها بصشبهینه میان  صورت به
و موجب اتلاف گیرد  مینادرست صورت  یها بصشناکارا در  یها یگذار هیسرمابنابراین 
 منظور به از طرف دیهر، کمورها (.1389)سید هاشمی پورولدی، شود  میسرمایه 
سی و سیا اقتصادی، خاص وضعیت توجه به با خود، اقتصادی اهداف به دستیابی

همین  کنند. به یم اتصاذ اقتصادی یها سیاستچارچوب  در را ای یاهو برنامۀ اجتماعی،
اهداف  به دستیابی برای ،توسعه درحال کمورهای در یاهو به اغلب جوامع و در منظور،
 شود. این نوع یم استفاده ی پولی و مالیها سیاستارزی نیز در کنار  یها سیاستفوق از 
اقتصاد منتقل  به را خود آثار کل، تقاضای در تغییرات ایجاد طریق از ها سیاست

 کنند. یم
و دیهر متغیرهای  یرشد اقتصاداز مسیرهای مصتلفی بر  تواند یمندرخ ارز  نوسانات

                                                           
1. Bleany 
2. Chit 
3. Hall 
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 یایطور متناسب و هماهندگ بدا دن چنانچه نرخ ارز به بهذارد. تأثیرمهم کلان اقتصادی 
 دوش یرشد اقتصاد ینددکسدبب  تواند یم ،باشدد یم نمدهداخل و خارج اقتصاد تنظ

 و تقاضای عرضه بر تواند یم یاطمیناننا در شرایط ارز نرخ (. نوسانات1386)حلافی، 
 آثار بررسی بهذارد؛ بنابراین تأثیرمصتلف  های بصشدر  دشدهیتول خدمات و محصولات

 تواند یم و است حائز اهمیت آن رشد اقتصادی، تبع به ناخالض داخلی و تولید بر آن
ها  بصش این در تقاضای محصولات و مدیریت عرضه مناسبی برای سیاستی های یهتوص
 .(2010، 1)بهار و مالیک کند ارائه

 دهقانعموم مطالعات پیمین داخلی در این زمینه نظیر  در با توجه به اینکه
( و محمدی و 1393(، مبینی دهکردی و محمدی )1392) میپوررحی و منماد

2نظیر  یمیرژ تک( در قالب رویکردهای 1399)همکاران 
VAR  3و

GMM  شده بررسی
حاضر در این است که موضوع پاوهش را در قالب رویکرد مطالعۀ است، نوآوری و مزیت 

( و مارکف MRS) 4سوئیچینگ مارکفی ها مدلغیرخطی چندرژیمی با تمرکز بر 
مطالعات قبلی  . همچنین برخلافدکن یم( بررسی MRS-GARCH) 5سوئیچینگ گارچ

، از دو روش اند دهکرنااطمینانی استفاده محاسبۀ که تنها از یک روش خطی برای 
برای برآورد نااطمینانی متغیرها  MRS-GARCHو غیرخطی  GARCHمتفاوت خطی 

در بصمی جداگانه، نتایج  نهایتدر کند. می را جداگانه تمریح ها آنو نتایج گیرد  میبهره 
که استفاده از  دهد یمو نمان  کند میمقایسه  VARرویکرد خطی  ی مذکور را باها مدل
ی با توجه به تر مناسب مراتب به، نتایج چندرژیمیی اقتصادسنجی غیرخطی ها مدل

 .ندک یمارائه  یمیرژ تکی ها مدلوضعیت اقتصادی کمور نسبت به 
ارائه مطالعاتی مرتبط با موضوع  ۀپیمین، مبانی نظری تحقیق و مقاله در بصش دوم

 رفتهکار به ی متفاوتها مدل ۀارائسوم به بیان نظری روش تحقیق و  بصش. شود یم
و در بصش پنجم،  شود می ی تحقیق معرفی و ارزیابیها داده. در بصش چهارم، پردازد یم
گیری و  یجهنتدر بصش شمم،  نهایتدر. شود میتحقیق ارائه و تفسیر  یها افتهی

 ست.سیاستی ارائه شده ا یها هیتوص

                                                           
1. Bhar & Mallik 
2. Vector Autoregressive 
3. Generalized Method of Moment 
4. Markov Regime Switching 
5. Markov Regime Switching Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedastic Model 
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‌تحقيق‌ۀمبانی‌نظری‌و‌مروری‌بر‌پيشين‌.2
عوامل مؤثر  ییشناسا ،یاقتصاد ۀتوسع فراینددر  یرشد اقتصاد تیبا توجه به اهم

به  لین یبرا یاقتصاد یزیر برنامهو مهم در جهت  هیاول یها گاماز  یکی یاقتصاد بر رشد
از  ارز ید در نرخانحراف یا تغییرات شد است. یاقتصاد ۀتوسع تیدرنهاو  داریپا رشد

از  یکی .گذارد بر جای اقتصادی رشد بر منفی آثاری تواند یم آن نیز تعادلی مسیر
ی ها سیاستاتصاذ  ،شود یم آن تعادلی مسیر ارز از نرخ انحراف موجب که عواملی

شکل تقسیم  دو به عمدتاً نادرست ارزی یها سیاست است. ارزی و پولی نامناسب
 ازحد شیب صورت بهانحراف  باشد، تعادلی نرخ از تر نییپا ارز نرخ اگر اینکه یکی :شوند می

 به این شکل و دومین شد خواهد ظاهر ملی پول کردن گران یا 1ملی پول یگذار ارزش
 کمتر ازصورت  به باشد، انحراف آن تعادلی مقدار از بالاتر ارز، اگر نرخ که است صورت

بود )حلافی و همکاران،  خواهد ملی پول کردن ارزان یا 2ملی پول یگذار ارزش حد
1383). 

ی ارزی و عملکرد ها سیاستارتباط بین نتیجۀ تغییر نرخ ارز، آنجا که  از
یی که در نظام ارزی کمور سبب تنظیم ها سیاستمتغیرهای بنیادی اقتصاد است، 

، ها سمیمکاننامناسب نرخ واقعی ارز و انحراف آن از مسیر تعادلی شود، از طریق برخی 
 دائمی ی بزرگ وها تعادل . عدمدشو میقادر به توقف حرکت اقتصاد و کندی رشد آن 

 بر نامطلوب گذاریتأثیر توجه به با اقتصاد، ی دراعتماد یب با ارز همراه نرخ در
 سبب تعدیل، یها نهیهز افزایش و یگذار هیسرما ریسک نسبی، افزایش های قیمت

 از شد. خواهد اقتصادی رکود و مالی ارهایباز کارایی ، کاهشها پرداختتصریب تراز 
 مواجه آن تعادلی مقدار از ارز نرخ انحراف با که کموری چنین است انتظار قابل رو نیا

نااطمینانی  تأثیر .(1383همکاران،  و باشد )حلافی داشته رشد اقتصادی کندی است،
 تأثیر درواقع. ردیگ یم صورت یگذار هیسرمااز کانال  عمدتاً دینرخ ارز بر تول یثبات یبو 

متقارن  و بازار یریپذ رقابت ۀدرج مانندی به فروض یگذار هینرخ ارز بر سرما نااطمینانی
نرخ ارز  نااطمینانی تأثیردارد.  یبسته یگذار هیسرما لیتعد یها نهیهزبودن  نامتقارن ای

 لین تعدمتقار یها نهیو هز سکیر بودن یخنثبازار رقابت کامل،  طیتحت شرا دیبر تول
مربوط به مقعربودن تابع  یاگیبود. و خواهد قطعاً مثبت ،و مقعربودن تابع سود هیسرما

 متریمطلوب ب طیدر شرا یگذار هیسرما یبرا بالقوه یها انیزکه اگر  کند یم انیسود ب
                                                           
1. Over valuation 
2. Under valuation 
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نامطلوب باشد، در آن صورت  طیدر شرا مازاد یها تیظرف یبالقوه برا یها نهیاز هز
 یگذار هیسرما یمتریب زانیبه م ،است مترینرخ ارز ب نااطمینانیکه  ی، زمانها بنهاه

 لیمتقارن تعد یها نهیو هز سکیر بودن یخنث. اگر مفروضات مربوط به کردخواهند 
 دینرخ ارز و تول نااطمینانی نیب مثبت ۀرابطدرنظر گرفته نمود، در آن صورت  هیسرما

 یگذار هیسرمانرخ ارز بر  نااطمینانی ثیرتأبودن  یمنف یبرا نیبنابرا ؛صادق نصواهد بود
 یبازار رقابت ناقض و بازده ه،یسرمای ریناپذ مفروضات مربوط به برگمت دیبا ،دیو تول

 توان یم درمجموع(. 2005، 1)بوچتی و حسن میریرا بپذ اسیکاهنده نسبت به مق
. اردد یدو اثر متضاد بر رشد اقتصادز )کاهش ارزش پول ملی( نرخ ار شیگفت افزا

ی ترشدن نسب و گران یصادرات یکالاها متیق یشدن نسبتر ارزان قیاثر از طر کی
ی با رقبا سهیداخل در مقا داتیتول یتوان رقابت تیموجب تقو ی،واردات یکالاها متیق

 یرشد اقتصاد شیبه افزا ،داخل دیصادرات تول تیبا تقو جهیدرنتو  شود یم یخارج
ترشدن  گران لیدل به دکنندگانیتول یها نهیهز شیزااف قیاز طر هری. اثر ددانجام یم

 دیتول فیبه تضع تواند یماست که  یواردات یا هیسرماو  یا واسطهی کالاها ه،یاول مواد
 شینرخ ارز و افزا شیبا افزا هرید یمنجر شود. از سو یرشد اقتصاد کاهش داخل و

 نیو از ا یابد می شیاافز رفته رفتهکالاها  نیا متیداخل، ق دیتول یکالاهای تقاضا
 یها بنهاهکار توسط  یروین یتقاضا شیاز افزا یدستمزد ناش شیافزا نیهمچن منظر و

 یقدرت رقابت بنابراینو  کند پیدا می شیافزا یمحصولات داخل ۀشد تمام متیق ،یداخل
 کاهش یو رشد اقتصاد فیتضع یخارج یبا رقبا سهیمقا در داخل دکنندگانیتول
 (.1396و همکاران، )مطهری  دیاب یم

 .شود یمموضوع پرداخته  بارۀگرفته در صورتدر ادامه به بررسی برخی از مطالعات 
اثر  بررسی به تابلویی، یها داده روش از استفاده با (2004)و همکاران  2ریس

-1950ی ها سال طی لاتین آمریکای کمور ششتولید  بر رشد ارز واقعی تغییرات نرخ
 بر بهره نرخ تورم و ارز، واقعی نرخ متغیرهای تأثیر تجربی، ورتص بهو  ندپرداخت 2000

 ۀرابطمدل،  متغیرهای نتایج، میان براساس. دندکر بررسی کمورها را ۀسران رشد تولید
 است. همچنین کاهش همراه ارز نرخ واقعی تغییرات با رابطه و این است برقرار غیرخطی

 کمور شش در سرانه تولید رشد بر ردا یمعن و منفی تأثیر دارای نرخ واقعی ارز
 .است موردبررسی

                                                           
1. Becchetti & Hassan 
2. Reys  
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 واقعی نرخ نوسانات تأثیر بررسی به یا مقاله در (2007) 1بهمنی اسکویی و کندیل
 مطالعه پرداختند. نتایج 2003-1959ی ها سال ایران طی داخلی ناخالض تولید ارز بر

 ریال ارزش کاهش که دبو این بیانهرها  کرانهآزمون  یاقتصادسنج تکنیک از با استفاده
 .استتولید  رشد بر انبساطی آثار دارایبلندمدت  ومدت  کوتاه در دلار در مقابل

نیجریه  تولید نوسانات در ارز نرخ نوسانات و نفت قیمت نقش ( به2009) 2آلیو
-1987ی ها سال فصلی یها داده از منظور این برای. پرداخت نفت ۀصادرکنند عنوان به

 مثبت های شوک داد نمان نتایج. شد استفاده انباشته هم VARنی و روش تصمی 2007
 است. داشته اقتصادی رشد بر مثبت اثر ارز، نرخ افزایش و نفت قیمت

( به بررسی ارتباط میان نرخ ارز واقعی و رشد اقتصادی چین با روش 2015) 3تانگ
 پول ارزش بودن پایین از اقتصاد چین که گرفت نتیجه خودتوضیح برداری پرداخت و

 ارز نرخ و اقتصادی رشد ارتباط مستقیمی بین بلندمدت در و نمده منتفع ملی خود
 است. نمده واقعی مماهده

 برای پاکستان را اقتصادی رشد و ارز نرخ بین ( ارتباط2017)و همکاران  4امان
نمان  ها افتهی کردند. بررسی زمان هم روش معادلات از استفاده با و 2010-1976 ۀدور
 حجم شدن بزرگصادرات، موجب  ۀانهیز تقویت مسیر از ارز نرخ افزایش داد

و  واردات جایهزینی تقویت و خارجی مستقیم یگذار هیسرما ورود ،یگذار هیسرما
 بر ارز نرخ مثبت تأثیر رغم علی محققان است. البته شده اقتصادی تقویت رشد درنهایت

 .دانند ینم یرگذا تسیاسبرای  یمطمئن ابزار را رشد اقتصادی، آن

بین نوسانات نرخ ارز، شوک قیمت نفت و  ۀرابط( به بررسی 2018) 5وسه و لین
افزایش  ددا. نتایج نمان پرداختند - کمور لیبریا-رشد اقتصادی در یک اقتصاد کوچک 

 .دهد یمقیمت نفت و ارز، تولید ناخالض داخلی را افزایش 
رزی و رشد اقتصادی در آسیا پرداختند. ا یها میرژ( به بررسی 2020) 6ها و هوانگ
و با استفاده از  2016تا  1994ی ها سال کمورهای آسیایی در یها دادهآنان با بررسی 

افزایش رشد  سببکمتر،  یریپذ انعطافدریافتند که رژیم نرخ ارز ثابت با  GMMروش 
 .شود یماقتصادی در این کمورها 

                                                           
1. Bahman-Oskooee & Kandil 
2. Aliyu, Rano 
3. Tang 
4. Aman 
5. Wesseh & Lin 
6. Ha & Hoang 
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ارز بر  نوسانات نرخ نیو همچن یتعادل ریاداثر انحراف نرخ ارز از مق( 1386) یحلاف
 گارچمدل  کیاز  ی. ومطالعه کرد 1338-1383 یزمان ۀبازدر  را رانیا یرشد اقتصاد

انحراف نرخ ارز از  یریگ اندازه یبرا متفاوت اریاز سه مع وبرآورد نوسانات نرخ ارز  یبرا
و نوسانات  یتعادل ریمقاد انحراف نرخ ارز از نمان داد جی. نتاکرداستفاده  یتعادل ریمس

 .داشته است رانیا یبر رشد اقتصاد دار یمعنو  یمنف آثار، نرخ ارز
با بررسی عوامل مؤثر بر نامیزانی نرخ ارز  یا مطالعه( در 1388عسهری و توفیقی )

نامیزانی  یدرصد کیکه با افزایش  کردندی ریگ جهینتآن بر رشد اقتصادی ایران،  تأثیرو 
 آمده دست به. ضریب ابدی یمدرصد کاهش  012/0، تولید ناخالض ملی نرخ واقعی ارز

 .استاثر منفی نرخ ارز بر رشد اقتصادی  ۀدکنندییتأو علامت آن  است دار یمعن
 و کلان اقتصاد یثبات یب نیب ۀرابط( به بررسی 1392) میپوررحی و منماد دهقان

رگرسیون برداری و با روش خود 1387-1346ی ها سال در رانیا یاقتصاد رشد
 یشاخص) کلان اقتصادی ثبات یب شاخض نیب یبلندمدت ۀرابطداد  نمان. نتایج پرداختند

 رانیا یاقتصاد رشد و( مبادله نرخ و ارز نرخ بودجه، یکسر تورم، یرهایمتغ از یبیترک
 و یواقع رشدی برا یجد یمانع عنوان به کلان اقتصاد یثبات یب که یا گونه به ؛دارد وجود

ی راستا در مؤثر یگام کلان اقتصاد یدارسازیپا رو نیا از .کند یم عمل آن مراراست
 .است مستمر و بالا یاقتصاد رشد نرخ به یدسترس

( به بررسی اثر نااطمینانی نرخ ارز بر رشد 1393مبینی دهکردی و محمدی )
و روش  1390-1369 فصلی یها دادهاقتصادی با نفت و بدون نفت با استفاده از 

پرداختند. نتایج نمان داد نااطمینانی نرخ ارز، اثر منفی بر  افتهی میتعمتاورهای گم
سپس و بعد از مدتی، این اثر مثبت خواهد و  رشد اقتصادی )با نفت و بدون نفت( دارد

 شد.
اثرات نرخ ارز واقعی بر رشد »با عنوان  یا مطالعه( در 1396مطهری و همکاران )

را  یا آستانه، میزان نرخ ارز «یرخطیغجدید با رویکرد  ییها افتهاقتصادی ایران: ی
 مثبتی این مقدار است، ارتباط از کمتر واقعی ارز نرخ وقتی که یطور به کردند؛محاسبه 

 و آستانه این از عبور از پس اما دارد، وجود اقتصادی رشد و نرخ ارز واقعی بین
 .شود یم دار یمعن و منفی ارتباط این واقعی، نرخ ارز رژیم بالای در قرارگرفتن

 نرخ تورم، نرخ یرهایمتغ ارتباط»( طی پاوهمی با عنوان 1399امیری و همکاران )
 یمورهاک از ی: شواهدPanel Varمدل  در قالب یاقتصاد رشد با کیبان سود و نرخ ارز

دریافتند که  2016-2000ی ها سال تابلویی یها دادهو با استفاده از  «مسلمان منتصب
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یمی بر مستقآنی نرخ ارز، اثرات  های شوکو  استز علیت گرنجری رشد اقتصادی نرخ ار
 رشد اقتصادی کمورهای مورد مطالعه دارد.

 یها میرژدر  یاقتصاد رشدارز بر  نرخ ثباتی یاثر ب( 1399محمدی و همکاران )
 با ها آن. کردندرا ارزیابی  توسعه درحالو  افتهی توسعهکمور منتصب  53مصتلف برای 

از مدل پانل  یریگ بهرهنرخ ارز را استصراج و با  یثبات یب، GARCHاستفاده از روش 
ی را اقتصاد رشدارز بر  نرخ ثباتی یاثر ب، 2016-1987زمانی  ۀدوربرای  GMMپویای 

نرخ ارز بر رشد اقتصادی کمورهای مورد مطالعه  یثبات یببررسی کردند. نتایج نمان داد 
 دارد. دار یمعنی منفی و تأثیر

از  ،آن است که در اغلب مطالعات یانهرب افتهی انجاممرور مطالعات و  یبند جمع
ارز و نااطمینانی آن بر رشد اقتصادی استفاده شده  آثاری بررس برای یمیرژ تکی ها مدل

در متغیرها رفتار  ی،و اقتصاد یمال یها بحران یادر زمان رخدادها  که آنجا ازاست. اما 
 یها انتقالبه  یا دهیپد ینخواهد داشت که چن یفراوان ییراتقبل، تغ یها دورهبا  یسهمقا
 .یستن یینتب قابلساده  یها معادلهو ی خط یزمان سری یها مدلاشاره دارد و با  یمیرژ
، MRS-GARCHو  MRSی غیرخطی چندرژیمی ها مدلاین مقاله با تمرکز بر  رو نیااز 

اطمینانی آن مستصرج از دو روش متفاوت به بررسی اثر رشد نرخ ارز و همچنین نا
GARCH  وMRS-GARCH و  پردازد میهای مصتلف  بر رشد اقتصادی در رژیم

 .ندک یممقایسه  VAR یمیرژ تکی ها مدلنتایج را با برآورد  تیدرنها
 

‌روش‌تحقيق‌.3
نرخ ارز و همچنین نااطمینانی آن بر رشد اقتصادی  آثارحاضر به بررسی  ۀمطالع

ابتدا نااطمینانی  منظور نیبد. پردازد یممصتلف  یها لیتحلقالب رویکردها و  ایران در
-MRSو  GARCHمتغیرهای نرخ ارز، تورم و قیمت نفت با استفاده از رویکردهای 

GARCH  اثر رشد متغیرها و بار دیهر نااطمینانی  بار ک. سپس یشود یمبرآورد
. دشو یمتحقیق سنجش  زای درون متغیرهای مذکور به همراه رشد نقدینهی بر متغیر

در  کاررفته بهپرهیز از تطویل مقاله، به مبانی نظری الهوهای  برایشایان ذکر است 
 .شود ینمتحقیق پرداخته 
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‌های‌تحقيق‌داده.‌4

‌متغيرها‌و‌مدل‌تحقيق.‌4-1
و  استدر این پاوهش منظور از نرخ ارز، شاخض قیمت نرخ ارز در بازار غیررسمی 

ای توضیحی شامل تورم بر پایه نرخ رشد شاخض قیمت کالا و خدمات دیهر متغیره
 ۀهمکه  هستند، قیمت نفت اوپک و نقدینهی 1395( بر پایه سال CPIمصرفی )

بانک مرکزی و نماگرهای اقتصادی بانک مرکزی گردآوری  تیسا وبهای مذکور از  داده
 اوپک استصراج شده است. تیسا وبو قیمت نفت نیز از 

( و ها و 2018با الهام از مطالعات وسه و لین ) مورد استفاده در این مقاله یها مدل
 :دشو یمدر قالب روابط زیر بررسی ( 2020هوانگ )

(1) EGt = β0,St
+ β1,St

 ERGt + β2,St InfGt + β3,St
 MGt + β4,St

 OilG t + ut 
(2  ) EGt = β0,St

+ β1,St
 ER𝑉t + β2,St InfVt + β3,St

 MGt + β4,St
 OilV t + ut 

شاخض  ۀپایرشد تورم بر  InfGرشد نرخ ارز،  ERGبیانهر رشد اقتصادی،  EGکه 
CPI ،MG ،رشد نقدینهی OilG  قیمت نفت، رشدERV  ،نااطمینانی نرخ ارزInfV 

 مصتلف یها میرژوضعیت متغیر در  Stاطمینانی قیمت نفت و نا  OilVنااطمینانی تورم،
، ولی ندشو میبررسی  یمیرژ تکروابط  صورت به، معادلات فوق VARی ها مدل. در است
-ی مارکفها مدلروابط چندرژیمی در قالب  صورت بهی چندرژیمی، ها مدلدر 

 1ر بیان، روابط برای سهولت د .شوند می مطالعهسوئیچینگ و مارکف سوئیچینگ گارچ 
رشد نرخ ارز )بررسی اثر رشد نرخ ارز به همراه سایر  ۀمعادل عنوانا ب بیترت بهرا  2و 

و چندرژیمی( و  یمیرژ تکی ها مدلمتغیرهای توضیحی بر رشد اقتصادی در قالب 
از  شده محاسبه یها ینانینااطمی مصتلف )بررسی ها مدلنااطمینانی مستصرج از  ۀمعادل

بر رشد اقتصادی در قالب  MRS-GARCH غیرخطیو  GARCHدو روش خطی 
 .کنیم می گذاری نام( یمیچندرژو  یمیرژ تکی ها مدل

 

‌نااطمينانی‌متغيرها‌ۀمحاسب‌ةنحو.‌4-2
افتاده،  اتفاق های شوک لیدل بهزمانی اقتصاد  یها یسربا توجه به اینکه بسیاری از 

، فرض وجود همسانی اند بودهک همراه با تغییرات زیاد و یا تغییرات اند ییها دورهدر 
حاضر، از  ۀمطالعدر  رو نیا. از رسد ینمنظر  بهچندان معقول  ها یسرواریانس در این 

نااطمینانی  ۀمحاسبمتفاوتی برای  یها روشنااطمینانی متغیرها نیز استفاده شده است. 
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. اما با توجه است GARCH ۀخانوادی ها مدل، استفاده از ها آن ۀجملوجود دارد که از 
-MRSغیرخطی  مدلبه اینکه این الهو یک مدل خطی است، در این مطالعه، از 

GARCH روند نااطمینانی،  ۀمحاسببرای  اولاًتا بررسی شود که  1نیز استفاده شده
ی مصتلف برای ها مدلدر میان برآورد نتایج  . دوم آنکهاست تر مناسببهتر و  کی کدام
 .2ندشومصتلف برآوردشده مقایسه  یها حالت، ها ینانینااطم

 

‌بررسی‌ايستايی‌.4-3
 یها آزمونزمانی،  یها یسرواحد در  ۀریمود نبوجود یا  ۀبرای بررسی فرضی

، (ADF) 3افتهی میتعمدیکی فولر  یها آزمونمتعددی وجود دارد که در این مطالعه، از 
KPSS و (PP) 4فیلیپس پرون

 مبدأو با عرض از و روند  مبدأدر دو حالت با عرض از  5
و  هستندنتایج، تمامی متغیرها در سطح ایستا  براساس است. شدهبدون روند استفاده 

6ندارند. یریگ تفاضلنیازی به 
 

 

‌وتحليل‌نتايج‌يهتجزو‌‌ها‌مدلبرآورد‌.‌5
، برای بررسی اثرات رشد نرخ ارز و همچنین شدتر بیان  یشپکه  طور همان

ی مصتلفی برآورد شده که در ها مدلو  ها حالتایران، نااطمینانی آن بر رشد اقتصادی 
 .شود یمپرداخته  ها آنبه  بیترت بهادامه 

 

‌برای‌مدل‌رشد‌نرخ‌ارز‌MRSبرآورد‌مدل‌‌.5-1
بهترین کاربرد و مزیت آنجا که  ازمصتلفی دارند، اما  یها حالت MRSی ها مدل

 یها یاگیو(، 1997، 8و کرولزیگ 1989، 7مطالعات همیلتون براساس) ها مدلاین 

                                                           
وهمهران محترم، محدودیت حجم مطالعه در مقاله آورده نمده است. اما در صورت درخواست پا یلدل بهمحاسبات این بصش  .1

 .شود یمدر اختیار آنان قرار داده 

 یها حالتنااطمینانی،  ۀبرای محاسب MRS-GARCHو  GARCHی بهینه ها مدلشایان ذکر است برای انتصاب  .2
 ، حالت بهینه و مناسب با معیارهای سنجش برازش گزینش شود.ها آنمتفاوتی برآورد شدند تا از میان 

3. Augmented Dickey – Fuller 
4. Phillips-Perron 
5. Kwiatkowski– Philips –Schmidt – Shin 

 .شود یممحاسبات این بصش نیز در صورت درخواست پاوهمهران محترم، در اختیار آنان قرار داده  .6

7. Hamilton 
8. Krolzig 
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ن مطالعه، ی، در ااستتغییر در میانهین همراه با تغییر در واریانس جملات خطا 
 یبودن اجزا وابستهامکان  ها آنمدنظر قرار گرفته است که در  ییها حالتاز  یبیترک

، جزء MRSمتعدد مدل  یها حالتوجود دارد. در هریک از  ها میرژمصتلف معادله به 
 ین حالت، به طیانتصاب بهتر یبرا است؛ بنابراین ها میرژوابسته به  از معادله، یخاص

نه با توجه به وجود یم بهین تعداد رژییتع ین برایم. همچنیدارنیاز  یمراحل
ع یتوز ی( داراLR) یینما صفر، آزمون نسبت راستفرضیۀ مزاحم در  یپارامترها

نه یم بهین تعداد رژییتع یبراشود تا نتوان  یمن امر سبب یاستاندارد نصواهد بود که ا
شناخت محقق از  براساسها  می، تعداد رژیمتر مطالعات تجربیدر ب. از آن استفاده کرد

 یها یساز هیشبج ین مطالعه، با توجه به نتایادر  حال نیباا. شود مین ییرها تعیمتغ
 یتر ، شاخض مناسبیینما راستسه با مقدار تابع یک در مقایار آکائی)مع کارلو مونت

ک، تعداد یار آکائی)استفاده از مع (2003) 1س و اسپاگنولویساراداکمطالعۀ است( و 
نه پرداخته شده یم بهین رژیی(، به تعکند یمق ممصض یصورت دق نه را بهیبه میرژ

و با درنظرگرفتن  هبرآورد شد MRSمصتلف مدل  یها حالتبعد از این کار، است. 
م، یوابسته به رژ یاجزا یاه برایو بهب معنادار ین ضرایمتریداشتن بر ینظ ییارهایمع

 یها آزمونو  کیعدم نقض فروض کلاس، یینما راست تم حداکثریمقدار لهار
نه انتصاب شد یب برآوردی، مدل بهیمعناداربودن ضرا و انسیوار یناهمسان ،یصیتمص
 .گزارش شده است 1نتایج در جدول خلاصۀ که 

و عدد  68/39برابر با  یینما راستنسبت  ۀآماره با درنظرگرفتن اینکبر این اساس، 
P-value ۀآمار DAVIES  غیرخطی بین متغیرها  ارتباطاست، وجود  05/0کمتر از

معناداری بر سطح  تأثیرمتغیر وابسته  ۀوقفنتایج، یک دوره  براساس. شود یم تأیید
ا در تغییرات متغیر دارد. ورود وقفه از این جهت اهمیت دارد که پویایی این متغیر ر

در رژیم  مبدأ، عرض از علاوه به. شود یمو موجب برازش بهتر مدل  دهد میخودش نمان 
رژیم صفر را رژیم با رشد  توان یمترتیب  . بدیناستصفر منفی و در رژیم یک، مثبت 

، رشد مطالعه موردزمانی  ۀدوردر  پس .کردپایین و رژیم یک را رژیم با رشد بالا تلقی 
 .2استرژیم  دوبه  پذیر یککتفاقتصادی 

  

                                                           
1. Psaradakis & Spagnolo 

 .شود یم( تعیین 1989همیلتون ) ۀلعبراساس مطاگرفته  در مطالعات صورت ها یمرژتعریف  ۀنحو. 2



 1400،‌‌تابستان‌2ی‌‌،‌‌شماره56ی‌‌تحقيقات‌اقتصادی‌/‌دوره‌‌ 302

 

‌رشد‌نرخ‌ارز‌ۀمعادلبرای‌‌MRSمدل‌‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀخلاص.‌1جدول‌

  رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(

 ضرايب انحراف‌معيار ‌tةآمار ضرايب انحراف‌معيار tآمارة‌
51/2 007/0 ***01/0 89/6 005/0 ***03/0- Constant 

3/20- 02/0 ***54/0- 66/1 09/0 15/0 EGt−1 

45/3- 00008/0 ***001/0- 52/3- 0003/0 ***001/0- ERG 

79/3- 00002/0 ***0002/0- 48/0 0001/0 0007/0 InfG 

50/27 0001/0 ***003/0 44/0 0002/0 0001/0 OilG 

62/5 001/0 007/0 77/1 0002/0 *0005/0 MG 

 0005/0 002/0  002/0 03/0 Sigma 

41/226- LL 

68/39 LR-test 

000/0  DAVIES 

(12/2 )  p − value [ 14/0 ]
 ***
 ARCH-test 

(93/9 )  p − value [ 63/0 ]
 ***  Portmanteau-

test 

17227/0 97847/0 Transition 
Matrix 

82773/0 021528/0 
 .است درصد 1و  درصد 5، درصد 10معناداری در سطح خطای  ۀدهند نمان بیترت به*، ** و *** 

 تحقیق یها افتهینبع: م

 
منفی و معنادار بر رشد  یتأثیررشد نرخ ارز در هردو رژیم  دهد یمنتایج نمان 

متفاوتی بر رشد اقتصادی در آثار اقتصادی دارد. رشد تورم و رشد قیمت نفت 
. استدر رژیم یک منفی و معنادار فقط این دو متغیر  آثاراما  ،های مصتلف دارند رژیم

ز در هردو رژیم اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد که تنها در رژیم رشد نقدینهی نی
تمصیصی، اجزای اخلال دارای  یها آزموننتایج  براساس. استصفر معنادار 

صورت همسان توزیع  و واریانس جملات اخلال بهنیست خودهمبستهی سریالی 
ر پایداری نتایج ماتریس انتقال )عناصر قطر اصلی بیانه براساسهمچنین . اند شده

(، پایداری رژیم صفر )رژیم با استعناصر بیانهر احتمالات تغییر رژیم بقیۀ و  ها میرژ
رشد بالا ناپایدارتر از  میرژبا رشد بالا بیمتر است، یعنی  میرژرشد پایین( نسبت به 

 رژیم با رشد پایین است.
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داد . سطر اول تعاست ها میرژهریک از  یها یاگیو ۀدهند نماننیز  2جدول 
قرار دارد.  ها میرژدر هریک از  شده یبررسکه مجموع فصول  دهد یممماهداتی را نمان 

را  ها دورهسطر دوم احتمال قرارگرفتن در رژیم موردنظر و سطر سوم، میانهین طول 
 طور همان. اند گرفتهطور پیاپی در رژیم موردنظر قرار  که مماهدات به کند یممنعکس 

گرفته و  اد فصولی که در رژیم صفر )رژیم با رشد پایین( قرار، تعدشود یمکه مماهده 
بنابراین  ؛با رشد بالا است میرژقرارگرفتن در این رژیم، بیمتر از  ۀدورهمچنین میانهین 

درصد  63 احتمال بهگفت  توان یمطور تصادفی یکی از مماهدات را انتصاب کنیم،  اگر به
این مطالب بیانهر این مفهوم هستند که رشد  در رژیم با رشد پایین قرار خواهد داشت.

 اقتصادی در ایران بیمتر در رژیم با رشد اقتصادی پایین قرار گرفته است.
‌

‌رشد‌نرخ‌ارز‌ۀمعادلبرای‌‌MRSمدل‌‌ةهای‌برآوردشد‌يژگی‌هريک‌از‌رژيمو‌.2جدول‌

 رژيم‌يک‌)رشد‌بالا( رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( نوع‌رژيم
 40 67 ارگرفته در هر رژیمتعداد مماهدات )فصلی( قر

 38/37 62/62 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 00/8 75/16 رژیم در هر قرارگرفته ۀدورمیانهین 
 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 

‌رشد‌نرخ‌ارز‌ۀبرای‌معادل‌MRS-GARCHبرآورد‌مدل‌‌.5-2
 براساساین مزیت را دارد که میانهین و واریانس شرطی  MRS-GARCHمدل 

هدف از این مدل آن  اول بین دو حالت چرخش و انتقال یابد. ۀمرتبمارکف  ۀزنجیریک 
ی کرد که مدلسازتصادفی را  ۀناپیوستاست که از طریق جزء تصادفی بتوان تغییرات 

بینی، از اطلاعات شرطی استفاده کرد. این جزء تصادفی  پیش فراینددهد در  اجازه می
 در کار روشکند.  مارکف پیروی می فرایندن رژیم است که از متغیر تصادفی حالت، هما

 است ن صورتیبهینه به ا یها وقفه ۀدرج نییتع برای MRSهمانند الهوهای  ها مدلن یا
 و حداقل درجه وقفه 5 درنظرگرفتن حداکثر با موجود، یرهایمتغ از کیهر یکه برا

 همه و از یینما نسبت درست های آماره ۀسیمقا و یینما درست ک، حداکثریمقدار آکائ
 .شود می باشند، انتصاب انجام هیتوج قابل رانیساختار اقتصاد ا یبرا یی کهها مدلتر  مهم

نی نیز از یب تصمیضرا معناداربودن و انسیواری ، ناهمسانیصیتمص یها آزمون
ی ها مدلبرای انتصاب بهترین حالت، . ندرو میشمار  بهمعیارهای مهم انتصاب مدل خوب 
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نتایج  ۀخلاصبهترین حالت انتصاب شود که  ها آنصتلفی برآورد شدند تا از این میان م
 ارائه شده است. 3در جدول 

‌
‌رشد‌نرخ‌ارز‌ۀادلمعبرای‌‌MRS-GARCHدل‌م‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀخلاص.‌3جدول‌

  رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(

‌انحراف‌معيار tآمارة‌ ‌ضرايب ‌عيارانحراف‌م tآمارة‌ ‌ضرايب
11/4 01/0 ***06/0 46/4- 004/0 ***02/0- Constant 

27/4- 05/0 ***24/0- 43/2 04/0 **10/0 EGt−1 

1/13 04/0 ***64/0 57/0 05/0 02/0 EGt−2 

52/4- 0001/0 ***006/0- 39/1- 001/0 001/0- ERG 

87/0 0002/0 0001/0 23/0- 0001/0 0008/0- InfG 

36/5 003/0 ***001/0 41/1 0001/0 0001/0 OilG 

78/4 001/0 ***008/0 72/2 0001/0 ***004/0 MG 

 0006/0 0008/0  002/0 004/0 Sigma 

 002/0 004/0  04/0 01/0 ARCH 

 05/0 81/0  13/0 87/0 GARCH 

62/265- LL 

21/44 LR-test 

000/0  DAVIES 

 (007/0 ) p − value [ 97/0 ]
 ***
 ARCH-test 

(67/12 )  p − value [ 12/0 ]
 ***  Portmanteau-test 

18277/0 92399/0 Transition 
Matrix 81773/0 076011/0 

 .است درصد 1و  درصد 5معناداری در سطح خطای  ۀدهند نمان بیترت به** و *** 

 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 

ارد که این منفی بر رشد اقتصادی د تأثیر میرژبر این اساس، رشد نرخ ارز در هردو 
متفاوتی بر رشد  آثار. رشد تورم استتنها در رژیم یک از لحاظ آماری معنادار  تأثیر

و اثر رشد قیمت  ستیناز لحاظ آماری معنادار  کدام چیهاقتصادی در دو رژیم دارد که 
. رشد نقدینهی استاما تنها در رژیم با رشد بالا معنادار  ،نفت در هردو رژیم مثبت بوده

شناخت و تغییر رژیم در  رو نیاهردو رژیم اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارد. از نیز در 
غیرخطی بین متغیرها  ارتباط. نتایج، وجود است کننده نییتعگذاری متغیرها تأثیر ۀنحو
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که  استمثبت و بالا  GARCH و ARCHی ها مدل. مجموع ضرایب کند یم تأییدرا 
نتایج ماتریس انتقال نیز بیانهر این است که در . استپایداری مدل در هر رژیم  بیانهر

 .استمدل مارکف گارچ نیز احتمال پایداری رژیم رشد پایین بیمتر 
گرفته و همچنین  ، تعداد فصولی که در رژیم صفر قرار4 جدول براساسهمچنین 

طور  بنابراین اگر به ؛یک است میرژقرارگرفتن در این رژیم، بیمتر از  ۀمیانهین دور
درصد در رژیم با رشد پایین  74 احتمال بهفی یکی از مماهدات را انتصاب کنیم، تصاد

 پایداری این رژیم بیمتر بوده است. پسقرار خواهد داشت. 
 
‌رشد‌نرخ‌ارز‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHمدل‌‌ةهای‌برآوردشد‌.‌ويژگی‌هريک‌از‌رژيم4جدول‌

 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 

 GARCHنااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ۀبرای‌معادل‌MRSبرآورد‌مدل‌‌.5-3

زمانی مورد دورۀ گزارش شده است. بر این اساس،  5این الهو در جدول نتایج برآورد 
مطالعه به دو رژیم رشد پایین و بالا تفکیک شده است که متغیر نااطمینانی ارز در هر دو 

. نااطمینانی تورم در استاما تنها در رژیم با رشد اقتصادی بالا معنادار  ،رژیم اثر منفی دارد
از لحاظ آماری دارد. نااطمینانی قیمت نفت در هردو  یمعن یب هردو رژیم اثر مثبت اما

. استتنها در رژیم یک از لحاظ آماری معنادار  ، ولیرژیم اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد
. استاما فقط در رژیم صفر معنادار  ،رشد نقدینهی در هردو رژیم اثر مثبت داشته نهایتدر

آن است که اجزای اخلال دارای خودهمبستهی تمصیصی نیز حاکی از  یها آزموننتایج 
و همچنین نتایج  اند شدهصورت همسان توزیع  ، واریانس جملات اخلال بهنیستسریالی 

بیانهر این است که با اختلاف بسیار کم، احتمال پایداری رژیم با  ها میرژاحتمال پایداری 
 .استرشد اقتصادی بالا )رژیم یک( بیمتر از رژیم با رشد پایین 

  

‌رژيم‌صفر‌ نوع‌رژيم
‌)رشد‌پايين(

‌رژيم‌يک‌
‌)رشد‌بالا(

 28 79 تعداد مماهدات )فصلی( قرارگرفته در هر رژیم
 17/26 83/73 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 60/5 75/19 رژیم در هر قرارگرفتهدورۀ میانهین 
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‌نااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRSمدل‌‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀخلاص.‌5دول‌ج
‌GARCHاز‌الگوی‌

  رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(
 ضرايب انحراف‌معيار ‌tةآمار ضرايب انحراف‌معيار ‌tةآمار
00/2 01/0 **03/0 09/8- 007/0 ***06/0- Constant 

58/2  12/0  
**32/0  97/1-  06/0  *13/0-  EGt−1 

94/1-  13/0  *25/0-  5/11-  07/0  ***87/0-  EGt−2 

84/3- 0003/0 ***001/0- 66/0- 0002/0 0006/0- ERVG 

26/1 001/0 002/0 55/0 0003/0 0002/0 InfVG 

66/3- 0007/0 ***009/0- 40/0- 0008/0 0006/0- OilVG 

79/0 003/0 002/0 10/6 0007/0 ***004/0 MG 

 003/0 03/0  003/0 01/0 Sigma 

39/245- LL 

26/56 LR-test 

000/0  DAVIES 

 (05/0 ) p − value [ 82/0 ]  ***  ARCH-test 

(69/9 )  p − value [ 64/0 ]  ***  Portmanteau-
test 

13650/0 84804/0 Transition 
Matrix 

86350/0 15196/0 
 .است درصد 1و  5اری در سطح خطای معناد ۀدهند نمان بیترت به** و *** 

 تحقیق یها افتهیمنبع: 
 

، تعداد فصولی که در رژیم یک )رژیم با رشد بالا( 6نتایج جدول  براساسین همچن
قرارگرفتن در این رژیم، نسبت به رژیم دیهر )رژیم  ۀدورقرارگرفته و همچنین میانهین 

 وده است.با رشد اقتصادی پایین( با اختلاف بسیار کمی بیمتر ب
 

نااطمينانی‌ارز‌‌ۀمعادلبرای‌‌‌MRSمدل‌ةهای‌برآوردشد‌ويژگی‌هريک‌از‌رژيم.‌6جدول‌
‌GARCHمستخرج‌از‌الگوی‌

‌رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(‌رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( نوع‌رژيم
 56 52 تعداد مماهدات )فصلی( قرارگرفته در هر رژیم

 85/51 15/48 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 00/8 50/6 رژیم در هر قرارگرفتهدورۀ میانهین 
 تحقیق یها افتهیمنبع: 
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نااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHبرآورد‌مدل‌.‌5-4
 GARCHالگوی‌

 ارائه شده است. 7نتایج این الهو در جدول 
 
رز‌نااطمينانی‌ا‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHمدل‌‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀخلاص.‌7دول‌ج

‌GARCHمستخرج‌از‌الگوی‌

  رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(

 ضرايب انحراف‌معيار tآمارة‌ ضرايب انحراف‌معيار ‌tةآمار
35/9 93/0 ***77/8 39/7- 82/0 ***60/0- Constant 

2/28-  03/0  
***03/1-  6/27-  02/0  ***82/0-  EGt−1 

3/28-  03/0  ***92/0-  3/55-  01/0  ***06/1-  EGt−2 

9/23- 04/0 ***07/1- 1/27- 02/0 ***79/0- EGt−3 

38/3- 0002/0 ***001/0- 73/1 001/0 *002/0 ERVG 
10/7- 10/0 ***74/0- 98/2- 08/0 ***24/0- InfVG 
19/9- 007/0 ***06/0- 57/2- 0008/0 **002/0- OilVG 
74/4- 03/0 ***14/0- 71/9 11/0 ***14/0 MG 

 31/0 25/1  12/0 72/0 Sigma 

 004/0 07/0  004/0 01/0 ARCH 

 11/0 44/0  04/0 77/0 GARCH 

43/273- LL 

54/98 LR-test 

000/0  DAVIES 

(03/0 )  p − value [ 85/0 ]
 ***
 ARCH-test 

(29/14 )  p − value [ 28/0 ]
 ***  Portmanteau-

test 

36378/0 86515/0 Transition 
Matrix 63622/0 13485/0 

 .درصد است 1و  درصد 5معناداری در سطح خطای  ۀدهند نمان بیترت به** و *** 
 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 
بر این اساس، نااطمینانی نرخ ارز در رژیم یک اثر معکوس و در رژیم صفر اثر 

فت مستقیم و معنادار بر رشد اقتصادی دارد، اما نااطمینانی تورم و نااطمینانی قیمت ن
اثر منفی و معنادار بر رشد اقتصادی در هر دو رژیم دارند. بسته به نوع رژیم، رشد 
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ماتریس انتقال، احتمال ماندن  براساسنقدینهی نیز اثر متفاوتی بر رشد اقتصادی دارد. 
در  یینما راستنسبت  ۀآماردر رژیم با رشد پایین بسیار بیمتر از رشد بالا است. مقدار 

 تأییدکه وجود ارتباط غیرخطی میان متغیرها را  استمعنادار  درصد 5سطح خطای 
که نمانهر  استنیز مثبت و بالا  GARHو  ARCHی ها مدل. مجموع ضرایب کند یم

 .استقدرت بالا و پایداری مدل برآوردی در هر رژیم 
قبلی، تعداد فصولی که  ۀهمانند مدل برآوردشد دهد نمان مینیز  8نتایج جدول 

قرارگرفتن در  ۀدورگرفته و همچنین میانهین  )رژیم با رشد پایین( قرار در رژیم یک
 این رژیم نسبت به رژیم صفر بسیار بیمتر بوده است.

 
‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHمدل‌‌ةهای‌برآوردشد‌ويژگی‌هريک‌از‌رژيم.‌‌8دولج

‌GARCHنااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌

‌ک‌)رشد‌بالا(رژيم‌ي‌رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( نوع‌رژيم
 20 87 تعداد مماهدات )فصلی( قرارگرفته در هر رژیم

 69/18 31/81 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 33/3 40/17 رژیم در هر قرارگرفتهدورۀ میانهین 
 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 

-MRSنااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ۀبرای‌معادل‌MRSبرآورد‌مدل‌‌.5-5

GARCH 
بهبود نواقض و  سببی چندرژیمی ها مدل ویاه بهی سری زمانی ها مدلگسترش 

 یها مدلشده است. در این خصوص  یمیرژ تکی اقتصادسنجی ها مدلمعایب 
 MRS-GARCH نااطمینانی و  ۀنیزمدر  یتوجه قابل، کاربردهای ها تیمزبرخی  لیدل به
 چندرژیمیی ها مدلاین مقاله از  رو نیااز  .مصتلف دارند یها میرژمتغیرها در  ینیب شیپ

نیز بهره گرفته است. در ادامه، اثرات نااطمینانی ارز  MRS-GARCHو غیرخطی 
برآورد  MRSی ها مدلبر رشد اقتصادی ایران تحت  MRS-GARCHمستصرج از الهوی 

 ارائه شده است. 9شده که نتایج آن در جدول 
به دو رژیم رشد  کیتفک قابل، رشد اقتصادی ایران 9براساس نتایج جدول 

 که نااطمینانی نرخ ارز در هردو رژیم اثر منفی و معنادار بر استاقتصادی پایین و بالا 
از  یمعن یبرشد اقتصادی دارد. اثر نااطمینانی تورم بر رشد اقتصادی در هردو رژیم 

رشد  آمد. نااطمینانی قیمت نفت نیز در هردو رژیم اثر منفی بر دست بهلحاظ آماری 
اقتصادی داشته است. اما رشد نقدینهی تنها در مواقعی که رشد اقتصادی پایین است، 



‌ی‌از‌نرخ‌ارز‌و‌نااطمينانی‌آن‌در‌پويايی‌رشد‌اقتصادی‌ايرانچندبعدتحليل‌زاده‌و‌ديگران/‌‌اکبر‌حسن‌‌ 309

 

آمده است.  دست به یمعن یبو در مواقع دیهر دارد اثر مستقیمی بر رشد اقتصادی 
نصست اثر مثبت و سپس در ادامه  یها وقفهمتغیر وابسته، در وقفۀ دوره سه وجود 

نتایج، وجود  براساسمصتلف دارد.  یها میرژتغیر در منفی و معنادار بر سطح م تأثیر
تمصیصی نیز حاکی از  یها آزمون. نتایج دشو می تأییدارتباط غیرخطی میان متغیرها 

، واریانس جملات نیستآن است که اجزای اخلال دارای خودهمبستهی سریالی 
یمتر از صورت همسان توزیع شده و احتمال پایداری رژیم با رشد پایین ب اخلال به

 .استرژیم دیهر 
 

نااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRSمدل‌‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀلاصخ.‌9دول‌ج
MRS-GARCH‌

  رژيم‌صفر‌)رشد‌پايين( رژيم‌يک‌)رشد‌بالا(

 tآمارة‌
انحراف‌
 معيار

 ‌tةآمار ضرايب
انحراف‌
 معيار

 ضرايب

21/2 008/0 **01/0 60/7- 004/0 ***03/0- Constant 

51/6- 04/0 ***26/0- 87/3 08/0 ***31/0 EGt−1 

7/16 05/0 ***73/0 31/4- 05/0 ***23/0- EGt−2 

67/8- 06/0 ***45/0- 96/7- 04/0 ***39/0- EGt−3 

79/4- 0002/0 ***001/0- 06/4- 0001/0 ***004/0- ERVMSG 

18/0 0009/0 0007/0 69/0- 0008/0 006/0- InfVMSG 

25/2- 0002/0 **006/0- 36/3- 0001/0 ***002/0- OilVMSG 

48/1 001/0 001/0 58/5 0004/0 ***0003/0 MG 

 002/0 02/0  001/0 004/0 Sigma 

83/268- LL 

90/29 LR-test 

000/0  DAVIES 

(91/0 )  p − value [ 34/0 ]
 ***
 ARCH-test 

(25/10 )  p − value [ 17/0 ]
 ***  Portmanteau-test 

14740/0 65409/0 Transition Matrix 

85260/0 34591/0 

 .درصد است 1و  درصد 5، درصد 10معناداری در سطح خطای  ۀدهند نمان بیترت به*، ** و *** 

 تحقیق یها افتهیمنبع: 
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ارائه شده است. نتایج نمایانهر آن است که  10نیز در جدول  ها میرژ یها یاگیو
 ۀدورگرفته و همچنین میانهین  ژیم یک )رژیم با رشد بالا( قرارتعداد فصولی که در ر

 قرارگرفتن در این رژیم نسبت به رژیم صفر بیمتر بوده است.
 

نااطمينانی‌ارز‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRSمدل‌‌ةهای‌برآوردشد‌ويژگی‌هريک‌از‌رژيم.‌10جدول‌

‌MRS-GARCHمستخرج‌از‌الگوی‌

 رژيم‌صفر‌ نوع‌رژيم
 )رشد‌پايين(

‌رژيم‌يک  
 )رشد‌بالا(

 71 36 تعداد مماهدات )فصلی( قرارگرفته در هر رژیم
 36/66 64/33 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 45/6 60/3 رژیم در هر قرارگرفتهدورۀ میانهین 

 تحقیق یها افتهیمنبع: 

‌

نااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHبرآورد‌مدل‌.‌5-6

 MRS-GARCHالگوی‌

در این مدل، رشد اقتصادی  ارائه شده است. 11نتایج این مدل در جدول 
به دو رژیم است که نااطمینانی نرخ ارز در هر دو رژیم اثر منفی و معنادار  کیتفک قابل

نرخ ارز و نااطمینانی آن بر رشد اقتصادی را  اثر بودن منفی بر رشد اقتصادی دارد. علت
، مواد اولیهواردات  برای این صنایع ۀچرا که عمد ؛مور جستباید در صنایع تولیدی ک

و  دهد می را افزایش ها بنهاهو این موضوع هزینه  دارند به ارز ، نیازیاورفنیا  یا واسطه
. هردو شود یمکاهش رشد اقتصادی  سبباین صنایع اثر منفی دارد و  ۀافزود ارزش در

ت اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارند که متغیر نااطمینانی تورم و نااطمینانی قیمت نف
. رشد نقدینهی نیز در استالبته تنها اثر نااطمینانی قیمت نفت در رژیم یک معنادار 

نمان تمصیصی نیز  یها آزمون. نتایج شود یمهردو رژیم موجب افزایش رشد اقتصادی 
لال و واریانس جملات اخ نیستنداجزای اخلال دارای خودهمبستهی سریالی دهد  می
نتایج ماتریس انتقال، احتمال پایداری رژیم  براساس. اند شدهصورت همسان توزیع  به

 .استرشد پایین بیمتر از رژیم با رشد بالا 
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نااطمينانی‌ارز‌‌ۀمعادلبرای‌‌MRS-GARCHمدل‌‌ةنتايج‌برآوردشد‌ۀخلاص.‌11دول‌ج

‌‌MRS-GARCHیمستخرج‌از‌الگو

 رژيم‌يک‌
 )رشد‌بالا(

 رژيم‌صفر‌
پايين()رشد‌  

 

انحراف‌ tآمارة‌
 معيار

انحراف‌ tآمارة‌ ضرايب
 معيار

  ضرايب

53/6 005/0 ***009/0 41/7- 007/0 ***05/0- Constant 

35/3- 10/0 ***35/0- 1/10- 07/0 ***74/0- EGt−1 

11/6 20/0 ***33/0 26/1 07/0 09/0 EGt−2 

82/2- 0002/0 ***0008/0- 72/2- 0001/0 ***0003/0- ERVMSG 

47/0 001/0 006/0 18/0 008/0 009/0 InfVMSG 

77/6 0007/0 ***005/0 14/0 0004/0 006/0 OilVMSG 

28/3 0003/0 ***001/0 36/5 0007/0 ***003/0 MG 

 006/0 002/0  002/0 009/0 Sigma 

 02/0 01/0  02/0 03/0 ARCH 

 13/0 76/0  14/0 71/0 GARCH 

19/246- LL 

44/53 LR-test 

000/0  DAVIES 

 (84/1 ) p − value [ 17/0 ]
 ***
 ARCH-test 

(90/7 )  p − value [ 78/0 ]
 ***  Portmanteau-test 

24178//0 94057/0 Transition Matrix 

75822/0 059435/0 

 .درصد است 1و  درصد 5، درصد 10معناداری در سطح خطای  ۀدهند نمان بیترت به، ** و *** *

 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 
گزارش شده است. به این صورت که تعداد 12ز در جدول نی ها میرژ یها یاگیو

 ۀدورگرفته و همچنین میانهین  فصولی که در رژیم صفر )رژیم با رشد پایین( قرار
 قرارگرفتن در این رژیم نسبت به رژیم یک )رژیم با رشد بالا( بیمتر است.
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‌ۀلمعادبرای‌‌MRS-GARCHمدل‌‌ةهای‌برآوردشد‌ويژگی‌هريک‌از‌رژيم.‌12جدول‌

‌‌MRS-GARCHینااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگو

 رژيم‌صفر‌ نوع‌رژيم
 )رشد‌پايين(

 رژيم‌يک‌
 )رشد‌بالا(

 20 89 تعداد مماهدات )فصلی( قرارگرفته در هر رژیم
 35/18 65/81 در هر رژیم قرارگرفتهاحتمال فراوانی نسبی 

 4 25/22 رژیم در هر قرارگرفتهدورۀ میانهین 

 تحقیق یها افتهیمنبع: 

 

 رشد‌نرخ‌ارز‌ۀبرای‌معادل‌VARبرآورد‌مدل‌.‌5-7

برای هر سه معادله رشد  یمیرژ تکدر ادامه به برآورد مدل خودرگرسیون برداری 
 MRS-GARCHو  GARCHالهوهای نرخ ارز مستصرج از  یها ینانینااطمنرخ ارز و 

سپس توابع واکنش  واریانس صورت گرفته و ۀابتدا تجزی ها مدل. در این شود یمپرداخته 
که تغییرات یک  دریافت توان یمواریانس  ۀتجزی. به کمک شود یمآنی متغیرها تحلیل 

 تا چهو  استاز اجزای اخلال خود متغیر  گرفته تئنممتغیر سری زمانی تا چه حد 
 پذیرفته است. تأثیرمیزان از اجزای اخلال سایر متغیرها 

رشد  ۀمعادلبرای  خودرگرسیون برداری پویای واریانس مدل ۀتجزی از حاصل نتایج
 نمان 13 جدول در شده برآورد شوارتز معیار طریق از وقفه دو برقراریبا  نرخ ارز که

 است. شده داده
)فصول( اول، بیمترین درصد تغییرات رشد  یها دورهنتایج، در  براساس

پیدا ، ولی با گذشت زمان این روند کاهش دهد یماقتصادی را خود متغیر توضیح 
بعد از  که طوری به؛ ابدی یمسایر متغیرها افزایش  یدهندگ حیتوضو قدرت کند  می

 6درصد و متغیر رشد نقدینهی  14فصل، متغیر رشد نرخ ارز حدود  36گذشت 
و متغیرهای دیهر  دهند یمدرصد از تغییرات رشد اقتصادی ایران را توضیح 

اقتصادی حاکی از آن است که در پذیری رشد تأثیرگذاری کمتری دارند. روند تأثیر
اما  ،از متغیرهای توضیحی دارد یا ندهیفزااولیه، رشد اقتصادی تأثیرپذیری  یها فصل

رشد نرخ ارز در  دهد یمکه نمان  ردیگ یمدر ادامه این موضوع روند آرامی به خود 
ت بعد از مدتی از سرع ، ولیگذارد یم تأثیرابتدا با قدرت بیمتری بر رشد اقتصادی 

‌.شود یمتأثیرگذاری آن کاسته 
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 رشد‌نرخ‌ارز‌ۀبرای‌معادل‌ینيب‌شيپواريانس‌خطای‌‌ۀتجزي.‌13جدول‌

MG OilG InfG ERG EG )دوره‌)فصل‌

00/0 

(00/0) 

00/0 

(00/0) 

00/0 

(00/0) 

00/0 

(00/0) 

00/100 

(00/0) 

1 

01/0 

(19/0) 

15/0 

(12/2) 

005/0 

(33/1) 

60/0 

(11/2) 

22/99 

(84/3) 

2 

12/5 

(92/3) 

55/0 

(70/2) 

04/0 

(95/1) 

16/9 

(54/5) 

09/85 

(65/6) 

3 

50/5 

/(13/4) 

46/1 

(55/3) 

45/1 

(36/3) 

91/13 

(92/6) 

66/77 

(87/7) 

6 

90/5 

(21/4) 

85/1 

(05/4) 

56/1 

(71/3) 

15/14 

(07/7) 

52/76 

(32/8) 

12 

94/5 

(21/4) 

90/1 

(25/4) 

57/1 

(81/3) 

21/14 

(21/7) 

34/76 

(56/8) 

24 

95/5 

(21/4) 

90/1 

(30/4) 

57/1 

(83/3) 

22/14 

(23/7) 

34/76 

(61/8) 

36 

 .استکارلو  سازی مونت خطای استاندارد شاخض شبیه یبرمبنا t ۀعداد داخل پرانتز بیانهر مقدار آمارا

 تحقیق یها افتهینبع: م

 
نرخ ارز بر  های شوکبا استفاده از توابع واکنش آنی تجمعی به بررسی اثر ‌در ادامه

ای دستهاه . توابع واکنش آنی، رفتار پویای متغیرهشود یمرشد اقتصادی پرداخته 
معادلات را در طی زمان و به هنهام بروز یک شوک به میزان یک انحراف معیار را نمان 

ی خودرگرسیون ها مدل. همچنین با استفاده از توابع واکنش آنی تجمعی در دهد یم
گویاترین نتایج برای تحلیل روابط پویا بین متغیرهای یک سیستم را در  توان یمبرداری 

 د.بلندمدت نمان دا
رشد نرخ ارز به همراه  های شوکپذیری تأثیرواکنش رشد اقتصادی از  1نمودار 

رشد تورم، رشد قیمت نفت و رشد نقدینهی به میزان یک انحراف معیار را  های شوک
 95بیانهر فواصل اطمینان در سطح  قرمزرنگ نیچ نقطه. خطوط دهد یمنمان 
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فزایش غیرمنتظره به میزان یک ، یک اشود یمکه ملاحظه  طور همان. 1درصد هستند
این  که طوری به؛ شود یمکاهش رشد اقتصادی  سببانحراف معیار در رشد نرخ ارز 

درصد معنادار است. علاوه  95از لحاظ آماری در سطح  ها دورهپذیری در بیمتر تأثیر
 ها دورهکه در برخی  شود یمبر این رشد نقدینهی موجب افزایش رشد اقتصادی 

واریانس، دو متغیر رشد تورم و رشد تجزیۀ ، اما مانند نتایج شود یمهده معنادار مما
 معناداری بر روند رشد اقتصادی ایران ندارند. تأثیرقیمت نفت از لحاظ آماری 
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رشد‌نرخ‌ارز،‌رشد‌تورم،‌رشد‌قيمت‌‌های‌شوکوابع‌واکنش‌آنی‌رشد‌اقتصادی‌و‌ت.‌1نمودار‌

‌شد‌نقدينگینفت‌و‌ر
 

                                                           
معناداری با دو  یها قرمزرنگ در نمودارهای مربوط به توابع واکنش آنی تجمعی نمایانهر کرانه ینچ خطوط نقطه .1

صفر باشند )به  یرندهمعناداری حول توابع واکنش آنی تجمعی دربرگ یها که اگر کرانه هستندانحراف معیار 
تر از محور  دو کرانه خطوط بالاتر یا پایینن خطوط قرمزرنگ باشد یا اینکه هرمیا بیانی دیهر اگر محور افقی

 ها معنادار نصواهد بود. افقی قرار نهیرند(، اثر شوک
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 GARCHنااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌معادلۀ‌برای‌‌VARبرآورد‌مدل‌.‌5-8

 ۀمعادلنیز ابتدا  GARCHنااطمینانی نرخ ارز مستصرج از الهوی  ۀبرای معادل
VAR شود یمواریانس آن پرداخته  ۀتجزیبهینه تصمین زده شده و سپس به  ۀبا دو وقف 

 ش شده است.گزار 14که نتایج حاصل در جدول 
نااطمینانی نرخ ارز مستصرج از  ،2و همچنین نمودار  14نتایج جدول  براساس

مثبت معنادار بر  تأثیرمنفی معنادار و همچنین رشد نقدینهی  تأثیر GARCHالهوی 
پذیری رشد اقتصادی از نااطمینانی تأثیر که طوری به ؛روند رشد اقتصادی در ایران دارند

آمده است. علاوه بر  دست بهیار بیمتر از سهم دیهر متغیرها نرخ ارز در این بصش بس
متغیرها )نااطمینانی تورم و  ۀبقی دهد یماین، نتایج توابع واکنش آنی برآوردشده نمان 

درصد بر روند رشد  95معناداری در سطح اطمینان  تأثیرنااطمینانی قیمت نفت( 
 اقتصادی ایران ندارند.

 
‌نااطمينانی‌ارز‌‌ۀمعادلبرای‌‌ینيب‌شيپای‌واريانس‌خط‌ۀتجزي.‌14جدول‌

 GARCHمستخرج‌از‌الگوی‌

MG OilVG InfVG ERVG EG )دوره‌)فصل‌

00/0 
(00/0) 

00/0 
(00/0) 

00/0 
(00/0) 

00/0 
(00/0) 

00/100 
(00/0) 

1 

02/0 
(21/1) 

86/0 
(13/2) 

27/0 
(33/1) 

57/11 
(22/5) 

28/87 
(74/5) 

2 

89/3 
(53/3) 

81/0 
(93/1) 

25/0 
(68/1) 

22/15 
(38/6) 

80/79 
(52/6) 

3 

31/4 
(70/3) 

78/0 
(90/1) 

24/0 
(69/1) 

63/16 
(97/6) 

02/78 
(20/7) 

6 

42/4 
(73/3) 

78/0 
(98/1) 

24/0 
(75/1) 

96/16 
(13/7) 

58/77 
(46/7) 

12 

42/4 
(73/3) 

78/0 
(05/2) 

24/0 
(76/1) 

97/16 
(13/7) 

57/77 
(47/7) 

24 

42/4 
(73/3) 

78/0 
(11/2) 

24/0 
(76/1) 

97/16 
(13/7) 

57/77 
(47/7) 
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نااطمينانی‌نرخ‌ارز،‌نااطمينانی‌تورم،‌‌های‌شوکتوابع‌واکنش‌آنی‌رشد‌اقتصادی‌و‌.‌2نمودار‌

‌یو‌رشد‌نقدينگ‌GARCHقيمت‌نفت‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ینانينااطم

‌

نااطمينانی‌نرخ‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ۀمعادلبرای‌‌VARبرآورد‌مدل‌‌.5-9
MRS-GARCH‌

نااطمینانی نرخ ارز  ۀمعادلبرای  VARآخرین مدل برآوردی این پاوهش، مدل 
نااطمینانی نرخ ارز  ۀبرای معادل پویا مدل. است MRS-GARCHمستصرج از الهوی 
 شده برآورد بهینه ۀوقفشوارتز با دو  ارمعی طریق از MRS-GARCHمستصرج از الهوی 
 است. شده گزارش 15 جدول که نتایج حاصل در

نااطمینانی نرخ ارز مستصرج از  ۀمعادل ینیب شیپواریانس خطای  ۀتجزینتایج 
نرخ تورم با گذشت  ینانینااطمحاکی از آن است که متغیر  MRS-GARCHالهوی 
که این  گذارد یمایران از خود بر جای  رشد اقتصادی در روند بربیمتری  تأثیرزمان 
 .شود ینمگذاری در دیهر متغیرها کمتر مماهده تأثیر
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 های شوکپذیری تأثیرواکنش رشد اقتصادی را از  3علاوه بر این، نمودار 
-MRS قیمت نفت مستصرج از الهوی ینانینااطمنااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی تورم و 

GARCH نتایج،  براساس. دهد یمیزان یک انحراف معیار نمان و رشد نقدینهی را به م
زیادی بر رشد  تأثیرشوک واردشده به میزان یک انحراف معیار بر نااطمینانی نرخ تورم، 

. دشو میپذیری با گذشت زمان بیمتر تأثیراین روند  که طوری به ؛گذارد یماقتصادی 
طمینانی نرخ تورم به رشد نتایج حاکی از آن است که وجود یک علیت مثبت از سمت ناا

 اقتصادی در ایران وجود دارد.
واردشده به میزان یک انحراف معیار بر  های شوک دهد یمنتایج نمان  علاوه به

معناداری بر روند رشد  تأثیرنااطمینانی نرخ ارز، نااطمینانی قیمت نفت و رشد نقدینهی، 
 ندارند. شده استفادهاقتصادی ایران در این الهوی 

‌

نااطمينانی‌ارز‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ۀمعادلبرای‌‌ینيب‌شيپواريانس‌خطای‌‌ۀتجزي‌.15ل‌جدو
MRS-GARCH 

MG OilVMSG InfVMSG ERVMSG EG (دوره‌)فصل 

00/0 

(00/0) 

00/0 

 

00/0 

(00/0) 

00/0 

(00/0) 

00/100 

(00/0) 

1 

007/0 

(76/0) 

13/0 

(45/0) 

15/5 

(90/2) 

37/3 

(59/3) 

33/91 

(61/4) 

2 

08/0 

(89/0) 

50/0 

(24/1) 

59/8 

(53/4) 

95/2 

(08/3) 

86/87 

(59/5) 

3 

20/0 

(98/0) 

00/2 

(79/3) 

69/12 

(51/6) 

88/2 

(46/2) 

22/82 

(71/7) 

6 

22/0 

(99/0) 

72/3 

(90/6) 

72/13 

(27/7) 

84/2 

(48/2) 

48/79 

(79/9) 

12 

21/0 

(98/0) 

15/4 

(04/9) 

78/13 

(45/7) 

82/2 

(52/2) 

00/79 

(35/11) 

24 

21/0 

(98/0) 

16/4 

(67/9) 

78/13 

(78/7) 

82/2 

(53/2) 

99/78 

(83/11) 
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نااطمينانی‌نرخ‌ارز،‌نااطمينانی‌تورم،‌‌های‌شوکتوابع‌واکنش‌آنی‌رشد‌اقتصادی‌و‌.‌3نمودار‌

 قدينگیو‌رشد‌ن‌MRS-GARCHقيمت‌نفت‌مستخرج‌از‌الگوی‌‌ینانينااطم

‌

‌یريگ‌جهينت‌.6
اقتصادی داخلی هر  یها سیاست تأثیرتحت  تنها نهملی کمورها  لپو شامروزه ارز

نیز بر ارزش  الملل نیب ۀعرصرخداد سیاسی اقتصادی در  هرگونهبلکه  کمور قرار دارد،
آن رشد  تبع بهداخلی و  ناخالضدر این خصوص تولید . است تأثیرگذارپول ملی 

متغیرهای اقتصادی است که نسبت به تحولات ارزی  ترین مهمز اقتصادی، یکی ا
بنابراین با توجه به اهمیت نرخ ارز و نوسانات آن، در این مقاله  ؛دهد یمحساسیت نمان 

رشد نرخ ارز و همچنین نااطمینانی آن در کنار برخی متغیرهای  عملکردبه بررسی 
شد.  پرداخته 1397-1370فصلی  یها دادهکنترلی بر رشد اقتصادی ایران با استفاده از 

، بررسی یک رابطه نیازمند بررسی جهات است یچیدهپرفتار متغیر نرخ ارز،  آنجا که از
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 آمده دست بهی اقتصادسنجی متفاوت برای اطمینان از صحت اطلاعات ها مدلمصتلف با 
ی مصتلف اقتصادسنجی بهره گرفته شد. ها مدلدر پاوهش حاضر از  رو نیا. از است
منظور ابتدا نااطمینانی متغیرهای نرخ ارز و همچنین متغیرهای کنترلی تورم و  بدین

را  MRS-GARCHو مدل غیرخطی  GARCHقیمت نفت را با استفاده از مدل خطی 
رشد متغیرها به همراه رشد نقدینهی بر رشد اقتصادی ایران  آثار بار کبرآورد و سپس ی

 یمیرژ تکو همچنین مدل  MRS-GARCH و MRS چندرژیمیی ها مدلبا استفاده از 
VAR  از دو روش متفاوت خطی و  شده محاسبهو بار دیهر نااطمینانی متغیرهای مذکور

ی مذکور ارزیابی ها مدلغیرخطی به همراه رشد نقدینهی بر رشد اقتصادی با استفاده از 
 .شدو سنجش 
ابی، نتایج متفاوتی بسته به نوع رژیم و مدل اقتصادسنجی انتص دهد نمان مینتایج 

که تنها یک نوع رژیم  VAR یمیرژ تک. همچنین برخلاف مدل خطی دشو میحاصل 
ی چندرژیمی نمان دادند که روند رشد ها مدلرشد اقتصادی وجود دارد، عموم 

رشد اقتصادی بین  است. ( مصتلف بودهیها دورهاقتصادی در اقتصاد ایران دارای رژیم )
با رشد پایین  یها دورهو بیمتر در رژیم یا  استتغییر  ن درحالرژیم با رشد بالا و پایی

ی آتی نیز در این رژیم قرار بهیرد. علاوه ها سال در شود یم ینیب شیپو است قرار داشته 
میان رشد اقتصادی در ایران با رشد نرخ ارز  دهد یممطالعه نمان  یها افتهیبر این، 

نفت و رشد نقدینهی ارتباط مستقیم و با  ارتباط معکوسی وجود دارد و با رشد قیمت
، ارتباط مستقیم و ها میرژنحو که در برخی  بدینرشد تورم ارتباط نامتقارنی وجود دارد؛ 

. همچنین نتایج نمان داد شود یمدیهر ارتباط معکوسی مماهده  یها میرژدر برخی 
 مراتب به، نتایج MRS-GARCHنااطمینانی نرخ ارز مستصرج از الهوهای غیرخطی 

 GARCHرژیمی  ی با درنظرگرفتن ساختار اقتصادی کمور نسبت به مدل تکتر مناسب
متغیرهای کنترلی رشد  دهد یممطالعه نمان  یها افتهی. علاوه بر این، دهد یمارائه 

به همراه رشد نقدینهی، بسته به نوع معادله و مدل  ها آنقیمت نفت، تورم و نااطمینانی 
بنابراین مطالعه نمان داد  ؛فاوتی بر رشد اقتصادی ایران دارنداقتصادسنجی، نتایج مت

ناشی از آن، نسبت به  یها ینانینااطمیاه نرخ ارز و و بهرفتار برخی متغیرهای اقتصادی 
نحو که در  بدین ؛رژیمی که متغیر وابسته در آن قرار داشته باشد متفاوت خواهد بود

بر رشد اقتصادی است. به  تأثیر یبر و در برخی دیه تأثیرگذار ها میرژبرخی از 
 یها میرژبه رفتار متغیرهای اقتصادی در  شود یمپاوهمهران و فعالان اقتصادی توصیه 

مصتلف توجه کنند و همچنین برای بررسی ارتباط برخی متغیرهای اقتصادی مانند نرخ 
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 ی غیرخطیها مدلاقتصادی و سیاسی است، بهتر است از  اخباراز  متأثرارز که 
 .کنندچندرژیمی استفاده 
ی مقطعی و ها سیاستاز اعمال  شود یمران توصیه گذا سیاستهمچنین به 

کمور که موجب خلق محیط نامطمئن برای عاملان روزمرۀ متعدد برای حل مسائل 
 واز نظام ارزی کارآمد و مناسب  یریگ بهرهو با کنند اجتناب  شود یماقتصادی 

ناشی از آن و همچنین ایجاد ثبات در  یها ینانیااطمننرخ ارز و کنترل  یساز کسانی
تولیدی، از تجارب موفق سایر  های بصشاز  دار تیاولواقتصاد کمور و حمایت 

ارزی الهام بهیرند و در جهت کاهش  ۀکمورها در خصوص استفاده از حساب ذخیر
رشد اثرات منفی ارز و نااطمینانی آن گام بردارند تا فضای لازم را برای بهبود 

 .سازنداقتصادی فراهم 

‌

‌منابع

 (. ارتباط1399پاسبان، مهناز ) و صالحی کمرودی، محسن ،امیری، حسین .1

 Panelمدل  قالب در یاقتصاد رشد با کیبان سود نرخ و ارز نرخ تورم، نرخ یرهایمتغ

Varتوسعۀ و رشد های پاوهش یعلم فصلنامۀ. مسلمان یمورهاک از ی: شواهد 
 .108-93(، 40)10، اقتصادی

 ۀترجم. کاربردی رویکرد با زمانی های سری اقتصادسنجی(. 1391اندرس، والتر ) .2

انتمارات . تهران: چاپ سوم. جلد اول. پور شوالمهدی صادقی شاهدانی و سعید 

 ع(.) صادقدانمهاه امام 

 تحقیقات مجلۀ. یرانا یارز و رشد اقتصاد ینرخ واقع .(1386) یدرضاحم حلافی، .3
 .17-1 (،2)42 ،اقتصادی

ارز  یانحراف نرخ واقع .(1383) حانهیر ،یگسکر و رضایعل ،یاقبال ،درضایحم ،یحلاف .4

(، 14)4 ،اقتصادی های پاوهش فصلنامۀ. رانیدر اقتصاد ا یو رشد اقتصاد یواقع

167-187. 

اقتصاد کلان  ثباتی یب ینب ۀرابط .(1392) ینپرو یم،پوررح و محمد ی،منماد دهقان .5

 .192-171(، 67)21 ،اقتصادی یها سیاست و ها پاوهش .یراندر ا یو رشد اقتصاد

 گذاری سرمایه ینرخ ارز رو ینانینااطم تأثیر .(1389مهناز ) ،یپورولد یدهاشمیس .6
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 .ارشد یکارشناس نامۀ یانپا .یجمع در هم Bounds آزمون افتیکاربرد ره ران،یدر ا

 یه.دانمهاه اروم تیریاقتصاد و مد ۀدانمکد

نرخ  یزانیعوامل مؤثر بر نام ییشناسا .(1388) یدحم یقی،توف و منوچهر عسهری، .7
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