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 چکیده
 تأثیر ،راست. بدین منظو منفرد یرهایدو روش اختلافات دوسویه و متغ ۀسیمقا ،مقاله نیا تدوین هدف از

با  یمدل پول ق،یتحق ۀاست. مدل مورد استفادبا هر دو روش برآورد شده بر نرخ ارز  یکلان اقتصاد یرهایمتغ
 ۀدور یط افتهیو کمتر توسعه افتهیتوسعه یدو گروه از کشورها یاست که برا (SPMM) چسبنده هایمتیق

 است. برآورد شده ،یصورت فصلبه 2022تا  1996 یزمان
 ،افتهیتوسعه کمتر یبر نرخ ارز در کشورها یاقتصاد نکلا یرهایمتغ تأثیرکه  دهدینشان م قیتحق جینتا

تری نسبت به یافته از ثبات بیشنرخ ارز در کشورهای توسعه ،عبارتیبه ؛است افتهیتوسعه یاز کشورها تریقو
 روشنسبت به  منفرد یرهایمتغ روش استفاده از یافته برخوردار است. همچنینتوسعه کشورهای کمتر

اما ممکن است  ،کندمتغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز را تبیین می تأثیر ،یشتریاختلافات دوسویه با دقت ب
ی عوامل ، بهروش برآورد مهم است که هنگام انتخاب ن،ی. بنابراابدیخاص کاهش  طیدر شرا دقت برآوردها

 . نمونه توجه شود ۀجمله خطا و انداز ۀانداز ،مدل یدگیچیپ همچون
شده  استفاده (Elastic Net) کیالاست ۀمنظور بهبود دقت برآوردها از شبکبه  ،همچنین در این مقاله

 ک،یستالا ۀمنفرد و شبک یرهایمتغ روش با استفاده ازها دهد که تخمین مدلنتایج تحقیق نشان می .ستا
 انیدر م MSEکاهش  نکهی. ضمن اشودیاختلافات دوسویه م روش نسبت به ترینییپا MSEمنجر به 

  است. افتهیتوسعه یاز کشورها شتریب ،افتهیکمتر توسعه یکشورها

 کیالاست شبکهچسبنده،  هایمتیبا ق یمدل پول ،یکلان اقتصاد یرهایارز، متغنرخ : واژگای کلیدی

  JEL: G15بندی طبقه
  

                                                                                                                                         
 .(مسئول ۀ)نویسند ، تهران، ایرانهای بازرگانیمطالعات و پژوهش ۀسسؤاستادیار م ،دکتری اقتصاد. 1

amirsoori@gmail.com 

 zhilapanahi59@gmail.com.                   ، تهران، ایرانهای بازرگانیمطالعات و پژوهش ۀسسمؤ پژوهشگر .2
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 مقدمه. 1

شده است. یکی از  ارائه متعددیهای لنون مدکتا ،بر آن مؤثرو بررسی عوامل  برای تعیین نرخ ارز

در تعیین نرخ ارز بوده و  تپولی تعیین نرخ ارز است که دارای نگرشی بلندمدم لها، مدلمهترین مد

محمدزاده و همکاران، دهد )میبین متغیرهای پولی و نرخ ارز اسمی را مورد بررسی قرار  ۀرابط

 های چسبندهپولی با قیمت لو مد 1(FPM)پذیرپولی با قیمت انعطاف لپولی به دو مد لمد (. 1390

(SPMM)2 پذیری کامل ، فرض انعطافهای چسبندهپولی نرخ ارز با قیمت لشود. مدتقسیم می

پذیر، ولی در انعطاف لها در بازار ارز و در بازار پودارد که قیمتگذاشته و بیان می ها را کنارقیمت

ذارد که گفرض را بر این می ،پذیرانعطافهای پولی نرخ ارز با قیمت بازار کالا چسبنده هستند. مدل

ربط  لدر بازار پو لنرخ ارز را به عدم تعاد تهمچنین تغییرا ند وپذیرانعطافها ، قیمتکالاهادر بازار 

 دهد. می

 تأثیربه بررسی  ،(SPMMهای چسبنده )با استفاده از مدل پولی با قیمت ،در این پژوهش

( و نقدینگی INکننده )مصرف تورم ،(IRبهره واقعی )، نرخ (GDP) تولید ناخالص داخلیمتغیرهای 

(M2)  پرداخته شده است. ضمن  ،کشورهای توسعه یافته و کشورهای کمتر توسعه یافتهبر نرخ ارز در

و ، و متغیرهای منفرد استفاده شده اختلافات دوسویهاز دو روش  3اینکه برای برآورد مدل دورنبوش

 اند. همچنین این دو روش با یکدیگر مقایسه شده

شده  استفاده ک یادگیری ماشین(از شبکه الاستیک )یک تکنی ،منظور بهبود دقت برآوردهابه

د. کنرا صفر میمتغیرها و بقیه  ،تر را حفظتنها متغیرهای آموزندهو زیرا دارای اثر انتخابی است  است،

ا شود و بمی خارج از نمونه( MSE) 4خطای مربعات میانگین بیرون از نمونه موجب کاهش ،این امر

د کنرا تعدیل میمتغیرهای کلان همبستگی  دهند،حذف متغیرهایی که اطلاعات اضافی کمی ارائه می

 .(2018، 7؛ ایمت و همکاران2015، 6؛ لی و همکاران2015، 5)پلکندراس و همکاران

 مؤثرادی به بررسی ادبیات نظری عوامل کلان اقتص ،ساختار این مقاله بدین شرح است که ابتدا

فاده توضیح ها و روش مورد استروش شناسی تحقیق تشریح و داده ،در بخش دوم، بر نرخ ارز پرداخته

دی، بنو درنهایت در بخش جمع، الگوی تجربی و نتایج مطالعه تشریح ،در بخش سوم، داده شده

 گیری و پیشنهادات ارائه شده است.نتیجه

  

                                                                                                                                         
1. Flexible Prices Monetary 

2. Sticky Prices Monetary Model 

3. Dornbusch 

4. out-of-sample mean squared error 

5. Plakandras et al. (2015) 

6. Li et al. (2015) 

7. Amat et al. (2018)  
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 موضوع اتیادب. 1

های های نسبی و جریانقیمت الگوهای رایج تعیین نرخ ارز براساس سطح ،1970ا قبل از سال ت

 ازهای بعد نوسانات شدید نرخ ارز در سال ه است.های عرضه و تقاضای ارز بودتجاری و کشش

ها در شناورسازی آن، این ایده را در افکار اقتصاددانان شکل داد که نوسانات آن بسیار شبیه قیمت

شرایط پولی قرار دارد. از آن سال به بعد، ادبیات  تأثیرکه تحت  رسدمیو به نظر  استبازار دارایی 

نقش کلیدی  ،نظری تعیین نرخ ارز به طرف الگوهای مبتنی بر بازار دارایی معطوف گردید که در آن

)برانسون و  ملی است محصولاتجای قیمت عنوان قیمت نسبی پول ملی کشورها بهنرخ ارز، به

 :شودگروه عمده تقسیم میدو لی به پو هایمدل ،طورکلی به. (1977، 1همکاران

 پذیر های انعطافقیمت مدل پولی با (الف 

ین مدل توسط ( است. اFLM) پذیرقیمت انعطاف های پولی نرخ ارز، مدل پولی بایکی از مدل

یک تغییر  ،رومطرح شد. فرض بر این است که تقاضای پول ثابت است؛ ازاین 2استوکمن و لوکاس

نسبی در عرضه پول، منجر به تغییر ارزش پول ملی به همان میزان خواهد شد و تغییرات در سطوح 

 تأثیرطور غیرمستقیم روی نرخ ارز بر تقاضای پول نیز به تأثیراز طریق  ،های بهرهمحصول و نرخ

شود، ولی از این مدل استفاده می ،پذیررهیافت پولی انعطاف هایاستدلالگذارند. اگرچه در اغلب می

  .(2011، 3)تقوی و محمدی مناسب است رسد بیشتر برای نشان دادن روابط بلندمدتبه نظر می

 های پولی با قیمتهای چسبنده مدل )ب

طور پیوسته است که به 4(PPP) برقراری برابری قدرت خرید پذیر،انعطافمشکل مدل پولی با قیمت 

 ،ماند که با آنچه در حقیقت اتفاق افتادهنرخ حقیقی ارز در یک مقدار ثابت باقی می ،در این حالت

تطابق ندارد. در واقع بعد از شناورسازی ارزها، نرخ حقیقی ارز کشورها نوسانات زیادی داشته است 

 له، براساسئالمللی است. بنابراین، جهت توضیح این مسیر در قدرت رقابت بینیدهنده تغکه نشان

دهد که نرخ اسمی و امکان می ،های پولی پدید آمد. این الگودومین نسل از مدل ،مطالعات دورنبوش

جدید از سطح تعادل بلندمدت خود افزایش یا کاهش  اطلاعاتحقیقی ارز و نرخ بهره در برابر پاسخ به 

باشند، در این  تهتغییرات تدریجی داش کالاها(مانند قیمت )اگر سایر متغیرها  و سریع داشته باشد،

شود و فرض پیوسته برابری قدرت خرید رها شده و فقط برای بلندمدت در نظر گرفته می ،مدل

 . کشندها را بر دوش مینده بودن قیمتبرات نرخ ارز و نرخ بهره، بار چسیتغی

قدرت وسیله برابری داند که بهنرخی می ،نرخ تعادلی ارز را در بلندمدت ،وضوح رنبوش بهومدل د

مدت باعث انحراف نرخ ارز از این های پولی در کوتاهکند که شوکشود و عنوان میخرید تعیین می

فاصله عرضه حقیقی پول زیاد شود؛ برای مثال اگر حجم پول افزایش یابد، بلاتعادل بلند مدت می

                                                                                                                                         
1  . Branson et al. )1977( 

2. Stokm and Lucas 

3  . Taghavi, & Mohammadi (2011) 

4. Purchasing power parity Model 
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نرخ بهره  ،ول، برای جبران مازاد عرضه در بازار پ(مدت ثابت هستندها در کوتاهچون قیمت)شده 

. (رودمی چون تقاضا برای خرید اوراق داخلی زیاد شده و قیمت اوراق قرضه بالا)یابد داخلی کاهش می

اما نرخ ارز ؛ شودباعث ایجاد جریان خروج سرمایه و افزایش نرخ ارز می ،کاهش نرخ بهره داخلی

دهند خارج کردن سرمایه ادامه میجهشی بیش از مقدار تعادلی دارد، به این دلیل که افراد تا جایی به 

که نرخ ارز با  دهدرخ میآورند، برابر صفر شود. این اتفاق زمانی که سودی که از این کار به دست می

ف نرخ بهره داخلی که برابر اختلا شودمی انتظاراتی ، موجب شکل گرفتنبیشتر شدن از حد تعادلی

ها شروع به با گذشت زمان قیمت .دهدشکل می مدت را. این شرایط یک تعادل کوتاهاستو خارجی 

کند تا به سطح تعادلی جدید کنند، در نتیجه نرخ بهره افزایش و نرخ ارز کاهش پیدا میافزایش می

 برسد. 

ها و خدمات لاهای داخلی در بازار خارجی و همچنین بر قیمت کاتغییرات نرخ ارز بر قیمت کالا

ترین عواملی است که بر صادرات و به همین دلیل یکی از اساسی گذاردمی وارداتی در بازار داخلی تأثیر

 ... اثرگذار خواهد بود بر رشد اقتصادی، اشتغال و ،درنهایتذخایر ارزی و  ،هاو واردات، ترازپرداخت

 (.1400ران، همکا)میرمحمدی و 

 و (1976)که توسط دورنبوش  (SPMM) چسبنده هایمتیبا ق یمدل پول دربا توجه به اینکه 

مختلف در نرخ  یاقتصادها نیکه اختلاف بکند ی( ارائه شد، فرض م1980) رانهمکاکمن و واست

در  .گذاردیم تأثیرنرخ ارز  راتییبر تغ ،یناخالص داخل دیتورم، نرخ بهره، عرضه پول و نرخ رشد تول

 ادامه به توضیح مختصری درخصوص هر کدام از متغیرها پرداخته شده است.

 زانیم نییتع ی. براردیگیقرض گرفته شده تعلق م هیاست که به سرما ییبهره: بهره، بها نرخ

در  ینرخ بهره اسم رایز شود؛یاستفاده م یمعمولاً از نرخ بهره واقع ،نرخ بهره بر نوسانات ارز یاثرگذار

 ،پول یالمللنیصندوق ب فی. طبق تعرشودیم نییتع یبه صورت دستور رانیکشورها از جمله ا یبرخ

شده است. براساس مدل تعادل سبد  لیتورم تعد لهینرخ بهره وام است که به وس ،ینرخ بهره واقع

باشد، منجر به ورود  شتریب یکشور یکه نرخ بهره واقع ی( زمان1977نسون و همکاران، ا)بر ییدارا

و سپس  یداخل به پول لیتبد یخارج هی. از آنجا که سرماشودیبه آن کشور م یخارج هیسرما

. ابدییو نرخ ارز کاهش م افتهی شیافزا یپول داخل یتقاضا برا شود،یم یگذارهیسرما ای یگذارسپرده

موجب  یکاهش نرخ بهره خارج نی. همچنشودیارز کم م متیارز، ق یکاهش تقاضا برا جهیدر نت

که به  شودیم یرجپول خا یکاهش تقاضا برا ن،یو بنابرا یخارج یهاییدارا یکاهش تقاضا برا

تقاضا  ابد،یکاهش  یاگر نرخ بهره داخل نیپول داخل )کاهش نرخ ارز( منجر خواهد شد. بنابر ا شیافزا

خواهد  نرخ ارز( شیکه منجر به کاهش ارزش پول داخل )افزا کندیم دایپ شیافزا یاوراق خارج یبرا

 .(1379 ی،بروجرد یمیشد )رح

است. براساس مفهوم  هامتیق یسطح عموم هیرویمداوم و ب شیافزا یتورم: تورم به معنا نرخ

 توانی( از تفاضل نرخ تورم داخل و خارج از کشور م1920)گوستاو کسل،  دیقدرت خر یبرابر ینسب

] تر باشد، از قدرت را نشان داد. اگر نرخ تورم داخل از خارج بزرگ یارزش پول داخل شیافزا ایکاهش و 
 D

O
I:

 1
0.

22
03

4/
25

.1
.9

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
29

 ]
 

                             4 / 22

http://dx.doi.org/10.22034/25.1.91
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-73655-fa.html


 

 95                              1404 بهارـ  اول  ـشماره پنجمبیست و  فصلنامه پژوهشهای اقتصادی )رشد و توسعه پایدار( ـ سال

و به  افتهی شیصادرات کاهش و واردات افزا ،جهیکاسته شده و درنت یلداخ یکالاها یریپذرقابت

به علت کاهش  گر،ید یو از سو دهدیمکان م رییارز به سمت راست تغ یتقاضا یدنبال آن، منحن

پول  رزشا یعنی ابد؛ییم شینرخ ارز افزا جه،یعرضه به چپ حرکت کرده و در نت یصادرات، منحن

رابطه تفاضل تورم و بازده نرخ ارز طبق  ،نی(. بنابرا1379 ،ی)بروجرد شودیبا کاهش مواجه م یداخل

 (1379 ،یبروجرد یمی، به نقل از رح1976به نظر فرانکل  ) نیمثبت خواهد شد. همچن ،هینظر نیا

و  یداخل یکشورها نیبلندمدت ب یاز نرخ تورم تفاضل یچسبنده نرخ ارز تابع یهامتیدر مدل ق

 .است یخارج

و  ی( و بانت2011و همکاران ) ینی(، مانس2009) لوریو ت نیمطالعات ملو جی: نتاینگینقد

ر د ینگینقد دیشد شیاز آن است که افزا یحاک ،افتهیتوسعه  یدر کشورها ،(2015) سیلاکتیف

 نوظهور، یکشورها گر،ید ینوظهور، عامل مهم نوسان نرخ ارز بوده است؛ از سو یاقتصادها

 رندیگیمرا عامل مهم نوسانات نرخ ارز در نظر  شرفتهیپ یدر کشورها یپول رمتعارفیغ یهااستیس

شور محسوب کمهم در اقتصاد هر  یهااز شاخص یکینرخ ارز  نکهیا لیبه دل ،نی(. بنابرا2018)فام ، 

 رییهرگونه تغ د،ینمایم نییتب یریپذرقابت ثیاقتصاد را از ح یالمللنیو ب یداخل تیو وضع شودیم

 .شودیدر عملکرد نرخ ارز م یثباتیباعث نوسان و ب ،ینگینقد رینظ یپول یرهایمتغ در

 یرهاله را در مورد کشوئمس نیا ،(1981و  1982)  تی: دورنبوش و اسمیناخالص داخل دیتول

واردات  تمیبودن کشش در ق نییاند. آنان معتقدند که به علت پاکرده یواردکننده نفت بررس یصنعت

اهد داشت. خو دیبر تول یمنف یقیاحتمالاً آثار حق ،یکشورها، کاهش ارزش پول مل نیدر او صادرات 

داران مکتب مطالب طرف زیو ن نز،یارچوب ارائه شده کهبا استفاده از چ زی( ن1978) لوریو ت روگمنک

و اشتغال  دیبر تول یاثر انقباض ،یو مفروضات مربوط به آن، نشان دادند که کاهش ارزش پول مل یپول

صدق  فتهایکمتر توسعه  یخصوص کشورهاهدر همه کشورها ب طیشرا نیتمام ا ،دارد. به اعتقاد آنان

 .ن استآاز احتمال رونق  شتریب ،یاز کاهش ارزش پول داخل یرکود ناش ،کشورها نیو در ا کندیم

 . پیشینه تحقیق2

 با اطلاعات شوک و پولی سیاست بین رابطه بررسی ای بهدر مطالعه ،(2022) 1گروندلر و همکاران

-2018 زمانی بازه اطلاعات و برداری مدل خود رگرسیون یک از ،مطالعه این در. پرداختند ارز نرخ

 جهش به منجر ،پولی سیاست شوک داد کهنشان می به دست آمده نتایج. شده است استفاده  1990

 شود.می ارز نرخ در

 کشورهای در ارز نرخ بر پولی سیاست شوک اثر بررسی ای بهدر مقاله ،(2022) 2کیم و لیم

 زمانی بازه اطلاعات و پنلی ساختاری برداری خودرگرسیون مدل از ،مطالعه در این. پرداختند نوظهور

 به منجر ،پولی سیاست شوک که بود این بیانگر ،به دست آمده نتایج .شد استفاده 2016-1995

 است. شده کشورها گروه از این در ارز نرخ در افزایش

                                                                                                                                         
1. Gründler et al. (2022) 

2. Kim & Lim (2022) 
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 یرهایمتغ یآن بر برخ تأثیرنرخ ارز و  شیافزا یبه بررس یادر مطالعه ،(1401و  سزاوار ) یداود

 کردیا روکلان ب یاقتصادسنج یالگو کیمنظور، از  نیپرداختند. بد میتحر طیدر شرا یکلان اقتصاد

 یهابخش یدارا قیتحق یاستفاده شده است. الگو 1396تا  1338دوره   یو برا یبیترک یهاداده

 جیاست. نتا هامتیدولت، اشتغال، پول و ق ،یتجارت خارج ،یگذارهیو سرما یمخارج مصرف د،یتول

کاهش اشتغال  سازنهیزم د،یعلاوه بر کاهش تول م،یتحر طینرخ ارز در شرا شینشان داد که افزا قیتحق

 .بوده است یتورم یو فشارها

خ ارز و جهش نر یپول هایاستیرابطه س یبه بررس ایدر مقاله ،(1400و همکاران ) یرمحمدیم

 یهامتیبا ق یمطالعه با استفاده از مدل پرتاب دورنبوش و مدل پول نیپرداختند. ا رانیدر اقتصاد ا

 قیتحق یهاافتهیبرآورد شده است.  1370-1397 یهاسال یبرا یفصل یهاچسبنده براساس داده

. ضمن شودینرخ ارز م یدرصد 3 شیدرآمد نفت، باعث افزا هیتکانه وارده از ناح کی که دهدینشان م

جهش  یرصدد 53و  36 شیباعث افزا ،بیترتبه ،و تورم ینگیحجم نقد هیتکانه وارده از ناح کی نکهیا

 تیریمد ورناش یضمن اتخاذ نظام ارز یپول استگذارسی که اندکرده شنهادینرخ ارز خواهد شد. آنها پ

 هایاستیس ریسا یسازگار نیآثار شوک وارده به نرخ ارز را مدنظر قرار دهند. همچن ،یشده تک نرخ

 .است یضرور یتورم گذاریهدف استیبا استفاده از س یارز میبا رژ یپول استیو س یکلان اقتصاد

 ارز نرخ لنگر تحت پولی سیاست اثرات بررسی ای بهدر مقاله ،(2020) 1همکارانگورکاینک و 

 پویا هایروش و 1994-2018 زمانی بازه و جدید کینزین مدل یک از ،منظور این برای. پرداختند

 جهش به منجر ،غافلگیرانه پولی نشان داد که سیاست ،مطالعه این از به دست آمده نتایج. دش استفاده

 شود.می ارز نرخ در

به  یالهدر مقا شانیاشاره کرد. ا ،(1399و همکاران ) یریبه دم توانیمطالعات م نیازجمله ا

. هدف از پرداختند ستمیس یهاییایپو کردیبر نرخ ارز با رو یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیر یبررس

است.  بر آن بوده مؤثر ینرخ ارز نسبت به عوامل اساس متیروند و ق تیحساس لیپژوهش، تحل نیا

 ستمیس یهاییاینرخ ارز با استفاده از روش پو راتیینرخ ارز، ابتدا روند تغ تیحساس لیبه منظور تحل

 ،یورههمچون بهر یعوامل راتییتغ تأثیرسپس، ، و شده ینیبشیپ 1399تا  1383 یدوره زمان یبرا

قرار گرفته  یابیمورد ارز ،و نرخ بهره بر نرخ ارز هامیدولت، تحر یعمران یهانهیسهم هز ،یپول هیپا

شده،  یابیرز ارزصورت مجزا بر روند نرخ ابه رهایاز متغ کیهر  رییتغ تأثیرصورت که ابتدا  نیاست. بد

 شده است.  یابیصورت همزمان، بر روند نرخ ارز ارزفوق به یرهایمتغ رییتغ تأثیرسپس 

 م،یتحر ،یور)بهره رهایمتغ نیاز ا کیکاهش هر  ای شیکه افزا دهدینشان م ،به دست آمده جینتا

 تأثیررز را تحت اعوامل، نرخ  ریبا فرض ثابت بودن سا ،(یپول هیدولت، نرخ بهره و پا یعمران یهانهیهز

از  شتریب نرخ ارز را ر،یهمزمان چند متغ راتییاز آن است که تغ یحاک جینتا نی. همچندهدیقرار م

 .دهدیقرار م تأثیرتحت  ریمتغ کیصرفاً  رییتغ

                                                                                                                                         
1. Gürkaynak et al. (2020) 
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کلان  یارهیو متغ یمال یبازارها یرهایمتغ تأثیر ،یادر مطالعه ،(1398و همکاران ) نجارزاده

دوره  یبرا ته،افی میتعم یرا با روش گشتاورها یعمده تجار یو شرکا رانیبر بازده نرخ ارز ا یاقتصاد

 هام،ستفاوت شاخص  یرهایآنها نشان داد که متغ قیتحق جنتای. اندکرده ی(، بررس2015-1990)

و  یمنف تأثیر ،بودجه دولت یاوراق قرضه و کسر ه،یسرما یورود انیتفاوت نرخ بهره، تفاوت جر

 تأثیرجارت، تبخش قابل  ینسب وریتفاوت نرخ تورم و بهره یرهایاما متغ ؛معنادار بر نرخ ارز دارند

ه و بهرهبودج ینرخ تورم، کسر یرهایمتغ ،یمورد بررس یرهایمتغ نیمثبت بر نرخ ارز دارند. در ب

ست که به منظور شده ا شنهادیپ ق،یتحق جیرا بر بازده نرخ ارز دارند. براساس نتا تأثیر نیشتریب ،وری

اهش ک یردولتیبه بخش غ هاتیفعال یواگذار قیبودجه، نقش دولت در اقتصاد از طر یکاهش کسر

 الیبه ر یتنف یل درآمدهایشود و تبد یریجلوگ ینگینقد دیشد شیاز افزا زیکاهش تورم ن ی. براابدی

 .کند دایکاهش پ

ش نرخ ارز عوامل اثرگذار بر جه لیبه تحل ،یکشور نیب یادر مطالعه ،(1398و همکاران ) بردبار

ضو ع یو کشورها رانیا یو عوامل مؤثر بر جهش ارز یرگیعلل شکل ،پژوهش نیپرداختند. در ا

 1990-2016 دوره یسالانه برا یزمان یسر هایبا استفاده از داده یو توسعه اقتصاد یسازمان همکار

 یلما استیس ،تراز پرداخت یرهایمتغ ،یشده است. ازجمله عوامل اثرگذار بر جهش ارز یبررس

ورد م یبر کشورها یاست. به منظور برآورد اثر شوک نفت یو شوک نفت ی)مخارج دولت(، شوک پول

. اندشده کیاز هم تفک ،صادرکننده و واردکننده نفت یکشورها ،یمجاز ریبا استفاده از متغ یبررس

در  یک نفتو شو یمخارج دولت، انتظارات شوک پول یرهایمثبت و معنادار متغ تأثیراز  یحاک  جیانت

 یدر کشورها نفتی شوک و هاو معنادار ترازپرداخت یمنف تأثیرواردکننده نفت و  یکشورها

  ت.صادرکننده نفت اس

وچک کاقتصادهای  در ارز نرخ بر پولی سیاست شوک بررسی اثرات به ،2018کیم و لیم در سال 

 باز کوچک اقتصاد چهار در ارز نرخ بر پولی سیاست هایشوک اثر تجربی مطالعه این. پرداختند باز

 نشان العه آنهانتایج مط. پرداختند VAR هایمدل از استفاده استرالیا( با و سوئد )انگلستان، کانادا،

 شود.می مبادله ارزش افزایش به منجر ،انقباضی پولی سیاست که داد

 بر انتظاری تورم برای لنگرگاهی و تورم گذاریهدف بررسی به ،ایمطالعه در ،(2017) 1دیویس

 داده نشان ،مطالعه این در. پرداخت زمانی ناسازگاری مسئله و پولی سیاست برای ارز کانال نرخ اساس

 سیاست برای ارز نرخ کانال براساس انتظاری تورم نرخ برای لنگرگاهی و گذاریچنانچه هدف که شد

 . نماید جلوگیری زمانی ناسازگاری از تواندمی ،گرفته شود نظر در پولی

کلان  یرهایاز متغ یبرخ یرا رو یاثرات نوسانات ارز ،یدر پژوهش ،(1396) یجانیو کم زنژادیعز

و  انسیوار زیآن، روش آنال لیبا الهام از روش دن مولا و تکم قیتحق نیاند. دراکرده یبررس یاقتصاد

                                                                                                                                         
1. Davis (2017) 
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 ارگرفتهبه ک (VAR) یبردار حیبر ساختار خودتوض یمبتن یچولسک هیبراساس تجز یتابع واکنش آن

تا سه ماهه چهارم سال  1380ال دوره سه ماهه اول س ینشان داد که ط قیتحق جیشده است. نتا

 ینرخ سود سپرده ها راتییتغ یرا رو تأثیر نیشتریب رانیارز در اقتصاد ا یقی، نوسانات نرخ حق1391

 نیشتریب مدت،کوتاه هایبعد از نرخ سود سپرده نیماه( داشته است. همچن 6کوتاه مدت )کمتر از 

طور به ،مدت و بلندمدتدر کوتاه یرشد اقتصادکننده بوده است. دیمربوط به نرخ تورم تول راتییتغ

کشور  یتراز تجار گر،ید ی. از سوردیپذینرخ ارز اثر م راتییاز تغ یطور منفبه ،مدتانیمثبت و در م

 .ندیبیم بیکوتاه، از شوک و نوسانات نرخ ارز آس ایبا وقفه زین

اساس و بر 1368-1391های سالهای (، در پژوهشی با استفاده از داده1397معیری و همکاران )

ی اقتصاد نرخ ارز بر فعالیت های عمده و اصل جهشبررسی تأثیر پرسکات به -هودریکوش فیلترینگ ر

 .منفی خواهد بود زار نرخ پولی بر های تأثیر تکانهپرداختند. نتایج مطالعه آنها نشان داد که  در ایران

کلان  یهارینرخ ارز و متغ نیرابطه ب یبه بررس ،یدر پژوهش ،(1392و همکاران ) یشاهدان یصادق

ثار آ ،مقاله نی( پرداختند. در اSSVS نیشیبا تابع پ  BVAR افتی)با استفاده از ره یاقتصاد

 SSVS نیشیبا تابع پ BVARبا استفاده از روش  رانیا یکلان اقتصاد یرهایبر متغ یارز یهاشوک

 SSVS نیشیتابع پ از انجام شده با استفاده هایینیبشیپ ق،یتحق جیشده است. براساس نتا برآورد

 نسوتایم نیشیو تابع پ OLSتر از روش قیدق ،مدل یدرونزا یرهایاز متغ کیهر  یدرمورد مقدار آت

 خالصان دیباعث کاهش تول ،یپژوهش نشان داد که کاهش قدرت پول مل هایافتهی نکهیاست. ضمن ا

 دارد. هامتیبر شاخص ق یداریمثبت و پا تأثیرو  شودیم یداخل

 . روش تحقیق3

( است و با استفاده از 2022) 1مدل اصلاح شده بیسواس و همکاران ،مدل مورد استفاده در این مقاله

یافته و برای کشورهای توسعه نرخ ارز بر متغیرهای کلان اقتصادی تأثیر ،SPMMمدل

برآورد و مقایسه شده است.  ،متغیرهای منفردهای اختلافات دوسویه و روش یافته، در قالبتوسعهکمتر

با  SPMMمدل  ،شود و در ادامهسازی مدل توضیح داده میابتدا تجزیه و تحلیل شبیه ،در این راستا

سازی شود. شبیهاستفاده از متغیرهای اختلافات دوسویه و متغیرهای منفرد برآورد و تشریح می

 بدین صورت است که:  ،منفردمتغیرهای اختلافات دوسویه و متغیرهای 

∆Rate = α + β1V1
C1 + β2V2

C1  + β3V3
C2 + β4V4

C2 + β5V5
C2 + ε1                         (1)  

∆Rate = α + β1(V1
C1 − V1

C2) + β2(V2
C1 − V2

C2 ) + β3(V3
C1  − V3

C2) +

β4( V4
C1 −  V4

C2) + β5( V5
C1 −  V5

C2) + ε1                                                                      (2)  

                                                                                                                                         
1. Biswas et al. (2022) 
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هر دو مدل، در  ،کندزمانی که مدل واقعی از متغیرهای منفرد و اختلاف دوسویه استفاده می

𝑉𝑖
𝐶𝑗

, 𝑁(0 است و جمله خطا از توزیع نرمال 𝑗𝑡ℎ برای کشور 𝐼𝑡ℎ متغیر   𝜎1
برای . کندپیروی می (2

, 𝑁(0 از توزیع نرمال ،متغیر کشور اول پنجکه هر  شده استسادگی، فرض  𝜎𝑉
کنند و پیروی می (2

𝑉𝑖  از طریق یک تابع خطی ،متغیرهای کشور دوم
𝐶2 = 𝑝𝑉𝑖

𝐶1 + 𝜀2  به متغیرهای کشور اول مرتبط

, 𝑁(0 نیز از توزیع نرمال 𝜀2  یجمله خطا ،هستند، که در آن 𝜎2
 کند.پیروی می (2

ی برآورد داده اول برا 𝑁 ، کهشده استداده تولید  𝑁  2مدل، یک نمونه متشکل ازدو برای هر 

ار تکرار ب 500یند ااین فر است. خارج از نمونه( MSE) داده دوم برای ارزیابی عملکرد 𝑁 ضرایب و

ات دوسویه در استفاده از اختلاف - بیرون از نمونه را برای دو روش برآورد مدل MSE میانگین شده تا

ایج کاهش داد در نترا عوامل تصادفی  تأثیربتوان تا شود  احصا -مقابل استفاده از متغیرهای منفرد 

است که مدل  به این دلیل ،کرد. این امراستفاده دو روش و نتایج قابل اعتمادتری برای مقایسه بین 

 ند.های جدید ارزیابی کعملکرد آن را در دادهداده شود تا بتواند ها آموزش بر روی تعداد کافی از داده

 𝜌  وقتی .دهدهمبستگی بین متغیرهای اقتصادی دو کشور را نشان می، 𝜌 در مدل مورد بررسی

، تغییرات به عبارت دیگر. با یکدیگر ندارند ، یعنی متغیرهای اقتصادی دو کشور هیچ همبستگی0 =

ور دیگر ی بر تغییرات در متغیر اقتصادی مشابه در کشتأثیردر یک متغیر اقتصادی در یک کشور، 

به عبارت . ند، یعنی متغیرهای اقتصادی دو کشور همبستگی کاملی با یکدیگر دار𝜌 = 1  وقتیو  ندارد

اقتصادی  طور کامل باعث تغییرات در متغیردیگر، تغییرات در یک متغیر اقتصادی در یک کشور، به

 .شودمشابه در کشور دیگر می

𝜎1 برای پارامتر 0.03و  0.01در مدل مورد بررسی از مقادیر 
های تا اندازهشده است ده استفا 2

𝜎1 . مختلف جمله خطا را در نظر بگیرند
ر . هها استمیزان پراکندگی خطاها در داده دهندهنشان2

𝜎1 چه
. یابداند و درنتیجه، دقت تخمین مدل کاهش میبیشتر باشد، جمله خطاها بیشتر پراکنده 2

جمله خطاهای بزرگ  دهندهنشان 0.03 جمله خطاهای کوچک و مقدار دهندهنشان 0.01 مقدار

𝜎1 بنابراین، استفاده از مقادیر مختلف. است
بر دقت را که اثر جمله خطا  کندفراهم میاین امکان را  2

 کرد.  تخمین بررسی

تر و قابل دقیقرا سازی تواند نتایج تحلیل شبیهانتخاب مقادیر برای پارامترها میبا توجه به اینکه 

های مختلف نمونه تا اندازه شده استاستفاده  𝑁 برای پارامتر 90و  60، 30قادیر ماز  ،کنداعتمادتر 

 .شودتعداد مشاهدات است که برای تخمین مدل استفاده می دهندهنشان 𝑁. ها را در نظر بگیردداده

های بیشتری برای یادگیری خواهد داشت و در نتیجه، دقت تخمین داده ،بیشتر باشد، مدل 𝑁 هر چه

𝜎𝑉 و مقادیر 1در   𝛽𝑖 مقدار، 1. به منظور از دست ندادن جامعیت محاسباتشودآن بیشتر می
𝜎2 و 2

2 

 . بدینسایر پارامترها است تأثیراین پارامترها مشابه  تأثیر، زیرا در نظر گرفته شده استثابت  0.01 در

 .سازی برای مقادیر دیگر این پارامترها نیز قابل تعمیم هستندکه نتایج تحلیل شبیهمعنی 

                                                                                                                                         
1. Without Loss of Generality (W.L.O.G) 

 [
 D

O
I:

 1
0.

22
03

4/
25

.1
.9

1 
] 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 e

co
r.

m
od

ar
es

.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

4-
29

 ]
 

                             9 / 22

http://dx.doi.org/10.22034/25.1.91
https://ecor.modares.ac.ir/article-18-73655-fa.html


 

 امیررضا سوری و فاطمه پناهی   .../ های اختلافات ـتاثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز و مقایسه روش               100

 با استفاده از متغیرهای اختلافات دوسویه ارائه شده است: SPMM( مدل 3در فرمول )

∆Ratet = α + β1(∆LnM2A ,t  − ∆LnM2B ,t) + β2(∆LnGDPA ,t  −
 ∆LnGDPB ,t) + β3(∆LnIRA ,t  − ∆LnIRB ,t) + β4(∆LnINA ,t  − ∆LnINB ,t) +

εt          (3)                                                                                                           

 با استفاده از متغیرهای منفرد ارائه شده است: SPMM( مدل 4در فرمول )
∆Ratet = α + β1∆LnM2A ,t  + β2∆LnM2B ,t + β3∆LnGDPA ,t  +
β4 ∆LnGDPB ,t + β5∆LnIRA ,t   + β6∆LnIRB ,t + β7∆LnINA ,t  + β8 ∆LnINB ,t +

εt                                                                                                                           (4)  

ایر دهد. در سرا به صورت فصلی نشان می نرخ ارزات درصد تغییر 𝑅𝑎𝑡𝑒𝑡∆در هر دو رگرسیون، 

صورت فصلی محاسبه شده است. ها بهاختلاف خود متغیر یا اختلاف لگاریتم متغیریا  متغیرها

 .نشان دهنده کشورهای مربوطه هستند ،Bو A زیرنویس

 ک برآوردریس، داشتن دو برابر ضرایب ،متغیرهای منفرد طور که قبلاً گفته شد، در برآوردهمان

برای  ،هش. در این پژوبنابراین، فیلتر کردن دخالت بالقوه جمله خطا مهم استدهد. ا افزایش میر

صورت زیر تحت شبکه الاستیک، تابع هدف بهشده است. از شبکه الاستیک استفاده  ،حل این مشکل

 :است

 min
𝐵

∑ (∆𝑅𝑎𝑟𝑒𝑡  − 𝑋𝑡𝐵)2𝑇
𝑡=1  + λ [

(1−𝛼)

2
 |𝐵| 

2

2
+  𝛼 |𝐵| 1]   (5)                           

𝐵،تاس 𝑡 بردار متغیرهای ورودی در دوره زمانی  𝑋𝑡در اینجا،  = (𝛽1, . . . . 𝛽𝑛)  ، ردار ضرایب ب

 پارامتر. بردار ضرایب هستند 𝐿1 و نرم 𝐿2 ترتیب نرمه ب 𝐵‖2‖ و   𝐵‖1‖ ، است که باید بهینه شود

 0≥  𝜆 0 هنگامی که 1.کندمیک ابرپارامتر است که شدت جریمه را کنترل یX =  ( 5باشد، معادله )

تر به صفر اطلاعاتتری بگیرد، ضرایب متغیرهای کممقادیر بزرگ 𝜆 هرچهد. شوتبدیل می OLS به

را متعادل  𝐿2 و نرم 𝐿1 نیز یک ابرپارامتر است که نرم 𝛼 (0 ≤ 𝛼 ≤ 1) پارامتر. شوندنزدیک می

 د.شونتنظیم می 𝑛-fold با استفاده از اعتبارسنجی متقابل (𝛼 , 𝜆)  ،مقادیر بهینه ابرپارامترها. کندمی

                                                                                                                                         
شود و بر پارامتری است که به صورت دستی تنظیم می (hyperparameter) ابر پارامتردر یادگیری ماشین،  .1

یاد گرفته  ،گذارد. در مقابل، پارامترهای مدل، پارامترهایی هستند که توسط مدل خودعملکرد مدل تأثیر می

های پرت برای جلوگیری از یادگیری مدل بر روی دادهها شوند. در یادگیری ماشین منظم، از جریمهمی

 .شوند که باید توسط مدل بهینه شودصورت یک تابع هزینه اضافه میها معمولاً بهشود. جریمهاستفاده می

تر و مقادیر های ضعیفمنجر به جریمه 𝜆 ترککنترل کرد. مقادیر کوچ 𝜆 توان با پارامترشدت جریمه را می

ها جلوگیری بزرگ باشد، مدل بیشتر از جریمه پرت 𝜆 شوند. اگرتر میهای قویمنجر به جریمه 𝜆 تربزرگ

یک ابر پارامتر است که  𝜆 بنابراین، پارامتر .منجر به کاهش دقت مدل شود ،خواهد کرد، حتی اگر این امر

تواند دشوار باشد و معمولاً می ،برای یک مدل خاص 𝜆 کند. انتخاب مقدار مناسبمیجریمه را کنترل  شدت

]  شود.با آزمایش و خطا انجام می
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ده ساله  1های متحرک(، از پنجره2019چوئونگ و همکاران )در این مقاله با استفاده از روش 
 افزایشو دقت برآوردها  ،ها کاهشمدت دادهتا اثرات نوسانات کوتاهشده است برای برآورد استفاده 

هدف  2.شودانجام می )MSE (عملکرد براساس خطای مربعات میانگین بیرون از نمونه یابد و ارزیابی
بلکه، بررسی این است که آیا استفاده از  ؛بینی آینده نیستهای متحرک، پیشاز استفاده از پنجره

زمانی متغیرها را متغیرهای منفرد )در مقایسه با اختلافات دوسویه( براساس یک مدل نظری که هم
 .دهدتری به دست میهای پایینMSEکند، فرض می

 . الگوی تجربی4

 اطلاعات و هاداده. 1-4

 تورم، (IRبهره واقعی )، نرخ (GDP)  داخلیتولید ناخالص از متغیرهای نرخ ارز،  ،در این تحقیق
صورت فصلی استفاده و به 2022تا  1996برای دوره زمانی  (M2( و نقدینگی )IN) کنندهمصرف

از  ،های سایر کشورهااز مرکز آمار ایران و بانک مرکزی و داده ،های مرتبط با ایرانشده است. داده
IFS3   یاDatastream  .استخراج شده است 

یافته کمترتوسعه کشورهای ویافته کشورهای توسعه  به دو گروه GDP میزان ورها بر اساسکش
گروه دوم مشتمل  وفرانسه، کانادا، ژاپن و چین  کشورهای آمریکا، انگلستان، ،اند. گروه اولتقسیم شده

 بر کشورهای ایران، ترکیه، مالزی، امارات متحده عربی، آرژانتین و روسیه است.

 یافته های تحقیق. 2-4
انل الف( و پ)متغیرهای منفرد شده مدل واقعی با استفاده از  سازیآمار و ارقام شبیه (1)جدول در 

یا  𝜌 = 0) هر سناریوی همبستگی برای )پانل ب( نشان داده شده است. اختلافات دوسویهمتغیرهای 
𝜌 = 1)عدد سمت چپ میانگین ، MSE   بتو عدد سمت راست، نس نمونه تولید شده 500بر اساس 

MSE  استفاده از متغیرهای منفرد به MSE استفاده از اختلافات دوسویه است. 
یسازهیشب لیتحل ینیبشیپ یخطا :1جدول   

𝜌 = 1 𝜌 = 0 Estimation Error Size Sample 
Size 

 مدل با استفاده از متغیرهای منفرد (پانل الف

0.57 
0.0228 

0.65 
 دوسویهاختلاف  0.0192

𝜎2
2 = 0.01 

N=30 
 منفرد یرهایمتغ 0.0125 0.0131

0.90 
0.0385 

0.93 
 اختلاف دوسویه 0.0334

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0312 0.0346

                                                                                                                                         
ها شود. در این روش، دادههای زمانی استفاده میپنجره متحرک، یک روش آماری است که برای تحلیل داده .1

برآوردی از یک پارامتر یا تابع در هر دوره یا فصل شوند و ای یا فصلی در یک پنجره جمع میبه صورت دوره

 شود.انجام می

2 .MSE، شود. این شاخص، میانگین گیری دقت یک مدل استفاده مییک شاخص آماری است که برای اندازه

 کند.گیری میمربعات خطاهای برآورد مدل را اندازه

3. International Financial Statistics 
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𝜌 = 1 𝜌 = 0 Estimation Error Size Sample 

Size 

0.76 
0.0255 

0.91 
 اختلاف دوسویه 0.0185

𝜎2
2 = 0.01 

N=60 
 منفرد یرهایمتغ 0.0169 0.0193

0.82 
0.0298 

0.89 
 اختلاف دوسویه 0.0317

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0281 0.0243

078 
0.0268 

0.73 
 اختلاف دوسویه 0.0239

𝜎2
2 = 0.01 

N=90 
 منفرد یرهایمتغ 0.0174 0.0210

0.86 
0.0282 

0.89 
 اختلاف دوسویه 0.0301

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0269 0.0243

 مدل با استفاده از متغیرهای اختلاف دوسویه (پانل ب

1.04 
0.0121 

1.04 
 اختلاف دوسویه 0.0123

𝜎2
2 = 0.01 

N=30 
 منفرد یرهایمتغ 0.0128 0.0126

1.25 
0.0240 

1.27 
 اختلاف دوسویه 0.0239

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0303 0.0301

1.03 
0.0113 

1.03 
 اختلاف دوسویه 0.0112

𝜎2
2 = 0.01 

N=60 
 منفرد یرهایمتغ 0.0115 0.0116

1.01 
0.0299 

1.01 
 اختلاف دوسویه 0.0297

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0301 0.0302

0.97 
0.0112 

0.97 
 اختلاف دوسویه 0.0111

𝜎2
2 = 0.01 

N=90 
 منفرد یرهایمتغ 0.0108 0.0109

1.03 
0.0294 

1.04 
 اختلاف دوسویه 0.0291

𝜎2
2 = 0.03 

 منفرد یرهایمتغ 0.0302 0.0304

 (خذ: محاسبات تحقیقأم)

همبستگی متغیرها بیشتر است، و  کندهنگامی که مدل واقعی از متغیرهای منفرد استفاده می
: مثال برای کند )بالاتری را ایجاد می MSE برآورد مدل با استفاده از اختلافات دوسویه همواره

همچنین، استفاده از متغیرهای منفرد برای برآورد (  0.0385 <  0.0334و   0.0228 <  0.0192
اگرچه ممکن  ،کندکمتری نسبت به استفاده از اختلافات دوسویه ایجاد می MSE در اغلب موارد

. تری داشته باشد، عملکرد ضعیفاست تراست در مواردی که جمله خطا نسبت به اندازه نمونه بزرگ
 دردلیل دو برابر بودن تعداد ضرایب شود که بهفزایش ریسک برآورد ناشی میاین مشاهده از ا
 با توجه به اینکه تعداد ضرایب در تخمین متغیرهای ،به عبارت دیگر شود.ایجاد می متغیرهای منفرد

احتمال اینکه شود و میریسک برآورد افزایش  موجب ،منفرد دو برابر متغیرهای اختلاف دوسویه است
 یابد. افزایش میها از مقدار واقعی ضرایب فاصله داشته باشند، تخمین

 نلاپگروه کشورهای توسعه یافته )پانل الف( و کمتر توسعه یافته )آمار توصیفی  ،3و  2در جداول 
  GDPتغییرات نقدینگی، تورم،  و های فصلی بازده نرخ ارزول، میانگینادر این جد شده است.ارائه  ب(

 .داده شده است محاسبه و نشانبرای هر کشور  واقعی بهرهو میانگین نرخ 
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یافتهکشورهای توسعه (: خلاصه نتایج پانل الف2جدول   

p75 median p25 std mean VAR کشور 

2.48 0.69 2.31- 3.91 0.26 ΔRATE 

  انگلستان

2.37 1.91 1.22 0.85 1.71 ΔM2 

0.79 0.55 0.43 0.61 0.48 ΔGDP 

0.75 0.37 0.30 0.58 0.46 ΔIN 

0.16 0.03- 0.23- 0.49 0.06- ΔIR 

2.43 0.04- 2.54- 3.44 0.09- ΔRATE 

 فرانسه 

1.75 0.90 0.05 2.63 1.25 ΔM2 

0.75 0.42 0.19 0.34 0.38 ΔGDP 

0.36 0.05 0.14- 0.51 0.12 ΔIN 

0.03 0.07 0.02- 0.35 0.02- ΔIR 

2.77 0.13 2.68- 3.81 0.07 ΔRATE 

 کانادا

1.94 1.43 0.99 0.96 1.43 ΔM2 

0.77 0.66 0.39 0.57 0.49 ΔGDP 

0.78 0.49 0.04 0.71 0.39 ΔIN 

0.16 0.07 0.13- 0.43 0.03- ΔIR 

3.89 0.25 2.78- 4.57 0.23 ΔRATE 

 ژاپن 

1.09 0.63 0.49 0.55 0.75 ΔM2 

0.69 0.23 0.14- 0.89 0.29 ΔGDP 

0.35 0.01 0.13- 0.47 0.05 ΔIN 

0.04 0.00 0.01- 0.16 0.01- ΔIR 

3.89 0.04 3.09- 4.89 0.05 ΔRATE 

 چین

1.85 1.35 0.96 0.63 1.35 ΔM2 

0.69 0.43 0.14 0.59 0.28 ΔGDP 

0.56 0.31 0.17 0.33 0.39 ΔIN 

0.09 0.01- 0.12- 0.35 0.02- ΔIR 

0.03 0.00 0.02 0.01 0.03 ΔM2 

 آمریکا
0.03 0.03 0.02 0.01 0.01 ΔGDP 

1.05 0.49 0.09 0.76 0.28 ΔIN 

0.13 0.03 0.01 0.34 0.01- ΔIR 

]  (خذ: محاسبات تحقیقأم)
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 یافته )پانل الف(:کشورهای توسعهگروه برای 

 متغیر است+ )انگلستان( 0.26)فرانسه( تا  -0.09بین  های فصلی بازده نرخ ارزمیانگین. 

 و  نقدینگیGDP  برای همه کشورهای توسعه یافته مثبت است که بیانگر افزایش متغیرهای
 مذکور در طی دوره مورد بررسی است.

 استکاهش در حال طور پیوسته بهیافته در همه کشورهای توسعه واقعی نرخ بهره، 
 فرانسه.استثنای ژاپن و به

 یافتهکشورهای کمترتوسعه (: خلاصه نتایج پانل ب3جدول 
p75 median p25 std mean VAR کشور 

3.26 0.45 1.87- 4.30 1.09 ΔRATE 

 ایران

3.29 1.88 0.09 2.70 2.31 ΔM2 

1.03 0.54 0.19 1.03 0.50 ΔGDP 

1.49 1.03 0.59 0.86 1.05 ΔIN 

0.19 0.03 0.13- 1.16 0.07- ΔIR 

3.57 0.46 3.02- 5.46 0.49 ΔRATE 

 مالزی  

2.57 1.33 0.38 1.99 1.65 ΔM2 

1.06 0.68 0.18 0.65 0.57 ΔGDP 

0.50 0.24 0.01- 0.49 0.19 ΔIN 

0.13 0.02- 0.21- 0.34 0.07- ΔIR 

2.51 0.34- 4.17- 5.19 0.16 ΔRATE 

 ترکیه  

 

3.99 2.55 0.83- 3.59 1.94 ΔM2 

1.16 0.78 0.16 0.89 0.66 ΔGDP 

5.47 3.48 1.57 4.31 4.09 ΔIN 

0.19 0.04 0.15- 0.69 0.11- ΔIR 

3.66 0.51 3.03- 5.46 0.47 ΔRATE 

 امارات

2.90 1.49 0.25 1.84 1.59 ΔM2 

1.06 0.67 0.19 0.78 0.57 ΔGDP 

0.45 0.19 0.01- 0.50 0.21 ΔIN 

0.15 0.02- 0.18- 0.37 0.14- ΔIR 

4.13 1.12- 3.78- 6.24 0.19- ΔRATE 

 آرژانتین

3.61 1.36 0.26 2.27 1.55 ΔM2 

1.17 0.56 0.13 1.24 0.77 ΔGDP 

1.18 0.50 0.14 0.75 0.89 ΔIN 

0.17 0.01- 0.31- 0.87 0.17- ΔIR 

3.23 1.11- 3.46- 5.46 0.01- ΔRATE 

 روسیه

2.65 1.28 0.29 1.94 1.37 ΔM2 

1.21 0.43 0.11 1.16 0.68 ΔGDP 

1.13 0.41 0.07 0.63 0.77 ΔIN 

0.14 0.01- 0.18- 0.44 0.10- ΔIR 

]  (خذ: محاسبات تحقیقأم)
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 :)پانل ب( افتهیکمترتوسعه یگروه کشورها یبرا

 1.09( تا نی)آرژانت -0.19 نیب راتییتغ ۀدامن افته،یکمترتوسعه یگروه کشورها یبرا +

 یارز در کشورها نرخ که نوسانات دهدینشان م ،نرخ ارز ۀبازد ۀسی( است. مقارانی)ا

 ،کشورهای توسعه یافته ،عبارتیبه .است افتهیتوسعه  یاز کشورها شتریب افتهیکمترتوسعه

 ثبات بیشتری در نرخ ارز دارند.

 و ینگینقد GDP است شیدر حال افزا ،افتهیکمترتوسعه یهمه کشورها یبرا. 

 در حال کاهش است ،وستهیطور پبه افتهیکمترتوسعه یدر همه کشورها ینرخ بهره واقع. 

 ،متناسب با افزایش تورم، افزایش نیافته است یا به عبارت دیگررخ بهره اسمی به عبارتی ن

میزان افزایش تورم بیش از افزایش نرخ بهره اسمی بوده است. که این امر در کشورهای 

 شود. یافته مشاهده میبیشتر از کشورهای توسعه ،یافتهکمترتوسعه

 است شیدر حال افزامورد بررسی کشورها هر دو گروه از  یبرا GDP و ینگینقدشایان ذکر است 

های از سیاست ،تحریک رشد اقتصادی تواند بیانگر این باشد که هر دو گروه از کشورها، برایکه می

 .کننداستفاده می هم پولی انبساطی

منفرد  یرهایاز متغ  یکه مدل واقع یبر نرخ ارز، هنگام یکلان اقتصاد یرهایمتغ تأثیرخصوص در

 نیا .نسبت به استفاده از اختلافات دوسویه دارد یعملکرد بهتر ،موارد شتریدر ب کند،یاستفاده م

در نظر  انهصورت جداگرا به یکلان اقتصاد یرهایاست که اختلافات دوسویه، متغ لیدل نیبه ا ،جهینت

نکند. به  ییشناسا یدرستبه یهمبستگ لیرا به دل ریهر متغ یواقع اتتأثیرو ممکن است  رندیگینم

دهد و به  رییتغ کاینرخ بهره آمر ریینرخ بهره خود را متناسب با تغ یکشور دیعنوان مثال، فرض کن

نرخ  تأثیر ییاز شناسا الذ ؛صفر است شهیمورد، اختلاف دوسویه هم نیکند. در ا لیتعد زانیهمان م

که  یزمان ایبالاتر و  یهایدر موارد همبستگ ،ی. از طرفکندیم یریبر آن کشور جلوگ کایبهره آمر

نداشته باشد و  یعملکرد خوب ،منفرد یرهایبا متغ واقعی جمله خطا بزرگ است، ممکن است مدل

نسبت به استفاده  یبالاتر نیتخم یمنجر به خطاها ،منفرد یرهایمدل با استفاده از متغ نیتخم یحت

 از اختلافات دوسویه شود. 

که استفاده از  دهدینشان م زی( ن2022و همکاران ) سواسیانجام شده توسط ب هاییبررس

دقت در  نیهمراه است، اما ممکن است ا یشتریبا دقت ب ،یمدل واقع نیتخم یمنفرد برا یرهایمتغ

منفرد و اختلافات  یرهایمتغ نیمهم است که هنگام انتخاب ب ن،ی. بنابراابدیخاص کاهش  طیشرا

اندازه جمله خطا و اندازه نمونه توجه شود.  ،یمدل واقع یدگیچیمانند پ یل مختلفدوسویه، به عوام

هر  یصورت جداگانه براکه به یزمان ،یکلان اقتصاد یرهایکه متغ دهدینشان م ،پژوهش نیشواهد ا

مختلف با  یهاعملکرد مدل 3جدول  در .بر نرخ ارز دارند یتریقو تأثیرکشور در نظر گرفته شوند، 

 شده است.  سهی( مقاMSE) نیانگیمربعات م یخطا اریاستفاده از مع
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 MSE: نسبت های خارج از نمونه 3جدول 
 پانل الف: کشورهای توسعه یافته

 Estimation انگلستان فرانسه کانادا ژاپن چین میانگین

100.00 % 100.00 % 100.00 % 100.00 % 100.00 % 100.00 % 
 اختلاف دوسویه

(OLS) 

95.84 % 

(0.31-=t) 
117.95 % 104.48 % 71.22 % 107.35 % 78.21 % 

متغیرهای منفرد 

(OLS) 

92.17 % 

(1.33-=t) 
95.73 % 98.11 % 92.28 % 88.21 % 86.53 % 

متغیرهای منفرد 

(EN) 

 پانل ب: کشورهای کمتر توسعه یافته
 Estimation ترکیه مالزی ایران امارات آرژانتین روسیه میانگین

100.00 % 
100.0

0 % 
100.00 % 100.00 % 100.00 % 100.00 % 100.00 % 

 اختلاف دوسویه

(OLS) 

89.37 % 

(0.48-=t) 

66.32 

% 
76.83 % 91.12 % 82.98 % 113.81 % 105.14 % 

متغیرهای منفرد 

(OLS) 

84.34 % 

(1.52-=t) 

72.58 

% 
80.39 % 79.48 % 83.91 % 92.36 % 97.33 % 

متغیرهای منفرد 

(EN) 

 (خذ: محاسبات تحقیقأم)   

اشاره دارد. OLS به استفاده از اختلاف دوسویه با  ،(OLSاختلاف دوسویه ) ،3در جدول 

به  ،(ENو متغیرهای منفرد ) OLSاستفاده از متغیرهای منفرد با به ، (OLSمتغیرهای منفرد )

)در مخرج  هستند MSE هاینسبت دارد. درصدها،اشاره شبکه الاستیک  متغیرهای منفرداستفاده از 

یک از آخرین ستون میانگین ساده درصدها در بین کشورها در هر ( است(. OLSاختلاف دوسویه )

ولی  ،دار نیستاز نظر آماری معنی هااگرچه تفاوت، شودمشاهده میطور که هماناست.  هاگروه

متغیرهای  خطای مربعات تر از میانگینین( پایOLSمتغیرهای منفرد ) خطای مربعات میانگین

مدل واقعی شامل متغیرهای  ،طور معمولبه  کهاین است  بیانگرکه  ،بوده( OLSاختلاف دوسویه )

برای مثال  .عملکرد ناپایدارتری دارند ،(OLSرسد متغیرهای منفرد )به نظر میهمچنین است. منفرد 

ریسک برآورد بالاتر  .بالاتر استبیانگر ریسک برآورد که بوده  %113.81و مالزی  %66.32روسیه برای 

 .ممکن است باعث نوسانات بیشتر در نتایج برای کشورهای مختلف شود ،در مدل با متغیرهای منفرد

استفاده شده است. مقابله با دخالت احتمالی خطا استفاده برای  از شبکه الاستیک ،در این مقاله

که با نتایج مطالعه بیسواس و همکاران  همراه داردمعناداری به پیشرفت ،(EN) از مدل متغیر منفرد

کشورهای  (EN) متغیر منفرد MSE نسبت خطای مربعات میانگین( سازگار است. برای مثال 2022)

 ،از آنجایی که این پیشرفتاست.  %84.34یافته و برای کشورهای کمترتوسعه %92.17یافته توسعه

مدل با بیشتر است،  یافتهکمترتوسعهنظر آماری برای کشورهای  از ،هم از نظر اقتصادی و هم

 نتایج بهتری داشته باشد. ممکن است یافتهکمترتوسعه متغیرهای منفرد در کشورهای
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 گیری. خلاصه و نتیجه5

با استفاده از دو روش اختلاف  مستقل متغیرهای کلان اقتصادی بر نرخ ارز را تأثیرامکان  ،این مقاله

با  یمدل پول ق،یمدل مورد استفاده تحقکند. برآورد و مقایسه می ،دوسویه و متغیرهای منفرد

دو  ی( است که برا1980) همکاران( و استاکمن و 1976دورنبوش ) (SPMM) چسبنده هایمتیق

 یصورت فصلبه 2022تا  1996 یدوره زمان یط افتهیو کمترتوسعه افتهیتوسعه یگروه از کشورها

 است. برآورد شده

وقتی مدل واقعی از متغیرهای دهد ها انجام شد که نشان میمدل سازیتحلیل شبیه ،در ابتدا

 (MSE) کند، برآورد مدل با استفاده از اختلافات دوسویه، خطای مربعات میانگینمنفرد استفاده می

بستگی متغیرها بیشتر باشد، خطای برآورد نیز بیشتر علاوه بر این، هرچه هم. دهدرا افزایش می

کند، برآورد مدل با استفاده هنگامی که مدل واقعی از اختلافات دوسویه استفاده می ،. از طرفیشودمی

بالاتری   MSEنظر از همبستگی متغیرها، اندازه جمله خطا و اندازه نمونه، منفرد، صرفاز متغیرهای 

 . کندایجاد می

با دقت بیشتری همراه است، اما  واقعی استفاده از متغیرهای منفرد برای تخمین مدل عدر مجمو

بنابراین، مهم است که هنگام انتخاب بین . ممکن است این دقت در شرایط خاص کاهش یابد

متغیرهای منفرد و اختلافات دوسویه، به عوامل مختلفی مانند پیچیدگی مدل واقعی، اندازه جمله 

 . نمونه توجه شود خطا و اندازه

کمتر  یبر نرخ ارز در کشورها یاقتصاد نکلا یرهایمتغ تأثیرکه  دهدینشان م ،قیتحق جینتا

یافته از در کشورهای توسعه نرخ ارز ،عبارتیبه .است افتهیتوسعه  یاز کشورها تریقو ،افتهیتوسعه 

اینکه در طی دوره مورد  یافته برخوردار است. ضمنثبات بیشتری نسبت به کشورهای کمترتوسعه

میزان افزایش  ،متناسب با افزایش تورم، افزایش نیافته است یا به عبارت دیگررخ بهره اسمی بررسی، ن

بیشتر  ،یافتهدر کشورهای کمترتوسعه ،بیشتر از افزایش نرخ بهره اسمی بوده است که این امر ،تورم

هر دو گروه از  یبرا GDP و ینگینقدست شود. شایان ذکر ایافته مشاهده میاز کشورهای توسعه

 ،تواند بیانگر این باشد که هر دو گروه از کشورهاکه می است شیدر حال افزا ،ی مورد بررسیکشورها

 .کننداستفاده می هم های پولی انبساطیاز سیاست ،تحریک رشد اقتصادی برای

و شبکه الاستیک که تخمین مدل با استفاده از متغیرهای منفرد دهد نشان می ،دیگر نتایج تحقیق

در میان کشورهای  MSE کاهشو  شوداختلافات دوسویه می تری نسبت بهپایین MSE منجر به

 متغیرهای کلان اقتصادی بر تأثیرتوسعه یافته است. همچنین بیشتر از کشورهای  ،یافتهکمترتوسعه

از  استفاده ،عبارتیتر از کشورهای توسعه یافته است. بهقوی ،یافتهدر کشورهای کمترتوسعه نرخ ارز

بهبود  یافتهکمترتوسعهویژه برای اقتصادهای به، عملکرد مدل را ،متغیر منفرد روشالاستیک و  شبکه

 .بخشدمی
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Aim and Introduction 

The purpose of this article is to compare two methods of bilateral differences and 

individual variables to investigate the impact of macroeconomic variables on the 

exchange rate. The model used in the research is the monetary model with sticky 

prices (SPMM), which is used in order to improve the accuracy of the estimates 

from the Elastic Net. Research variables include exchange rate, gross domestic 

product (GDP), real interest rate (IR), consumer inflation (IN) and liquidity (M2) 

for two groups of developed and less developed countries. It has been estimated 

seasonally during the period from 1996 to 2022. 

Methodology 

The model used in this article is the modified model of Biswas et al. (2022) and 

by using the SPMM model, the impact of macroeconomic variables on the 

exchange rate for developed and less developed countries is estimated in the form 

of bilateral difference methods and individual variables. In this regard, the model 

simulation analysis is explained first, and then the SPMM model is estimated and 

described using the variables of bilateral differences and individual variables. 

Results and Discussion 

The results of the research show that when the real model uses individual 

variables, the estimation of the model using the two-sided differences method 

increases the mean square error (MSE), and when the real model uses two-sided 

differences, the estimation of the model using the ndividual variables method 

produce higher MSE. In general, the findings of the research show that using 

individual variables to estimate the real model is more accurate, but the accuracy 

of the estimates may decrease in certain conditions. Therefore, it is important to 

consider various factors such as true model complexity, error term size, and 

sample size when choosing between individual variables and pairwise differences.  
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Conclusion 

Other research findings show that model estimation using individual variables and 

elastic network leads to lower MSE than bilateral differences. In addition, the 

reduction of MSE among less developed countries are more than that of developed 

countries. Also, the impact of macroeconomic variables on the exchange rate is 

stronger in less developed countries than in developed countries. 

Keywords: Exchange Rate, Macroeconomic Variables, Monetary Model with 

Sticky Prices, Elastic Network  

JEL Classification: G15 
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