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 چکیده:
های ی حاضر بررسی این موضوع است که کدامیک از کلبا توجه به اهمیت تأثیر سیاست پولی بر نرخ ارز، تمرکز مطالعه

و پایه  4، نقدینگی3، بیشترین تأثیر را بر نرخ ارز واقعی ایران دارد. جهت دستیابی به این هدف، متغیرهای حجم پول2پولی

های پولی، بین کل 6خطی چندگانههای پولی در نظر گرفته شده است و به دلیل جلوگیری از بروز همبه عنوان کل 5پولی

طی  7ی میانگین شرطی وارد شده و سه مدل مارکوف سوئیچینگ گارچهر یک از متغیرهای پولی به صورت مجزا در معادله

های پولی بر ها حاکی از اثر نامتقارن کلده است. نتایج حاصل از برآورد مدلبرآورد ش 336:933-33:8933ی زمانی بازه

که نرخ ارز نرخ ارز واقعی در هر دو رژیم پایین و بالای نرخ ارز واقعی است؛ همچنین در رژیم پایین نرخ ارز واقعی و زمانی

دهند؛ لذا جم پول، نرخ ارز واقعی را افزایش میکند، به ترتیب متغیر نقدینگی، پایه پولی و حواقعی به رژیم بالا چرخش می

 .گیرد قرار گذارانسیاست توجه مورد راهبردی نکته عنوان به تواندمی پولی هایکل کنترل

 

 .های پولی، مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ، نرخ ارز واقعیکل: واژه کلید

 .JEL: B22, C22, E52, F41 یبندطبقه
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 مقدمه

 سطح پایدار، افزایش اقتصادی رشد به دستیابی

 ترینمهم از هاتورم و تعادل ترازپرداخت اشتغال، کنترل

 نرخ. است گذارانسیاست و اقتصادی ریزانبرنامه اهداف

 کلان متغیرهای ترینمهم از یکی عنوان به همواره ارز

 ؛شده است گرفته نظر در پولی مقامات توسط اقتصادی

 هب دستیابی در توانندمی آن بر مؤثر عوامل و ارز نرخ لذا

 از به اعتقاد برخی. باشند مهم اقتصادی اهداف

 در حال توسعه، کشورهای در ارز نرخ اقتصاددانان،

 نامیده 8اسمی لنگر و است قیمتی متغیر ترینمهم

طرف از یک (. 2332 ،33؛ کنوای2::3، :ادواردز) شودمی

نرخ ارز بر قیمت کالاهای وارداتی در بازارهای داخلی، 

قیمت کالاهای ساخت داخل در بازارهای خارجی و رقابت 

 بسیاری گذارد، از طرف دیگر عواملبین کشورها اثر می

 رزا نرخ بر نیز روانشناختی و اقتصادی سیاسی، جمله از

 نتوامی روانشناختی و سیاسی عوامل از. باشندمی مؤثر

 شرایط از عمومی انتظارات و خارجی سیاست در ثبات به

 سطح ملی، درآمد. کرد اشاره اقتصادی و سیاسی آینده

 پولی هایسیاست و واردات صادرات، ها،قیمت عمومی

 اقتصادی عوامل ترینمهم بهره، نرخ و نقدینگی مانند

 به ولیپ سیاست شوند.می ارز نرخ تغییر باعث که هستند

 فرآیندی ارز، نرخ بر مؤثر عوامل ترینمهم از یکی عنوان

 هرهب نرخ تنظیم هدف کشور با یک پولی مقامات که است

 تغییر را پول عرضه اقتصادی، اهداف به جهت نیل و

 بر آن تأثیر و پولی سیاست. (2336، 33دهند )رومرمی

 توسط اخیر هایدهه در که است موضوعی دارایی بازار

 در وجهت گرفته و بیشترین قرار بررسی مورد اقتصاددانان

 به است؛ ارز نرخ به مربوط پولی هایسیاست مباحث

 خنر به ایویژه توجه باید مرکزی هایبانک دلیل، همین

 سیاست .باشند کشور خود داشته داخلی پول ارزش و ارز

 هره،ب نرخ مانند مختلف هایکانال طریق از تواندمی پولی

 متغیرهای اعتباری، کانال و دارایی قیمت ارز، نرخ

، 32ونیامونگ و نیاکراریو) دهد قرار تأثیر تحت را اقتصادی

2332.)  

رز، نتایج ا نرخ بر پولی سیاست با توجه به اهمیت تأثیر

( در 3384ی صباغ کرمانی و شقاقی شهری )مطالعه

( نشان 33VARرگرسیون برداری )خودپرتوی مدل 

داری بر نرخ ارز دهد که حجم پول اثر مثبت و معنیمی

ی کازرونی و واقعی داشته است. نتیجه حاصل از مطالعه

انباشتگی روش هم( با استفاده از :338همکاران )

دار حاکی از تأثیر مثبت و معنی جوسیلیوس –جوهانسن 

متغیر اختلاف حجم نقدینگی واقعی بر نرخ ارز اسمی 

های خودرگرسیونی با وقفهگیری از مدل با بهرهاست. 

( و 33:3و همکاران ) هوشمند،  (34ARDL)توزیعی 

دار ( به تأثیر مثبت و معنی33:3سپهوند و همکاران )

وسف آباد و زاده ینقدینگی بر نرخ ارز اسمی و حسین

دار نقدینگی بر نرخ ( به اثر مثبت و معنی33:2حقیقت )

اند. مروری بر مطالعات داخلی حاکی ارز واقعی دست یافته

از آن است که محققان اثر متغیر نقدینگی و حجم پول را 

اند؛ لذا یکی از وجوه تمایز بر نرخ ارز مورد بررسی قرار داده

در این است که در ی حاضر با مطالعات گذشته مطالعه

این مطالعه متغیرهای پول، نقدینگی و پایه پولی به عنوان 

اند و اثر متغیرهای های پولی در نظر گرفته شدهکل

مذکور بر نرخ ارز واقعی ایران مورد بررسی قرار گرفته 

های ارزی، است. همچنین با توجه به تغییر سیاست

ی وک نفتهای سیاسی مانند انقلاب، شاقتصادی و بحران

های زمانی مورد مطالعه و تحریم، ممکن است در سری

شکست ساختاری وجود داشته باشد که مطالعات مذکور 

اند؛ لذا یکی دیگر از این موضوع را مورد توجه قرار نداده

ی حاضر با مطالعات گذشته در این وجوه تمایز مطالعه

است که نقاط شکست ساختاری در عرض از مبدأ و شیب 

ی پولی محاسبه شده است؛ سپس به بررسی اثر هاکل

های پولی بر نرخ ارز واقعی ایران پرداخته شده است کل

تا مشخص گردد کدام متغیر پولی بیشترین تأثیر را بر 

 زیر صورت به مقاله ادامه، نرخ ارز واقعی ایران دارد. در

 و نظری ادبیات دوم، بخش در سازماندهی شده است؛

شده  بیان ارز نرخ و پولی سیاست باطارت پیرامون تجربی

ارائه گردیده  تحقیق شناسیروش سوم بخش در. است

 پرداخته مدل برآورد به چهارم بخش در و ادامه در است؛

گیری و توصیه نتیجه پنجم، پخش در نهایت در و شده

 شده است. لحاظ سیاستی
 

 مبانی نظری و مروری بر مطالعات  -2

 ارزسیاست پولی و نرخ  -2-2
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 به ار توجه بیشترین پولی سیاست مبحث در ارز نرخ

 کشورهایی برای ارز تغییرات نرخ .است کرده جلب خود

 مهم دارند، دیگر کشور ارز به ارز نرخ ثبات قصد که

 ارز نرخ کردن محدود بر تمرکز اصلی، مشکل .باشدمی

 مانند واقعی هایشوک با کشور یک که هنگامی .است

های سیاست اوقات گاهی شود،می روبرو ارز نرخ شوک

 یدهه اواخر در که همانطور کند؛می انتخاب اشتباهی

 این اتفاق شیلی، و نیوزلند مانند کشورهایی در 3::3

 زا پولی سیاست که دهدمی نشان افتاده است. ادبیات

 فروشگذارد )خردهمی تأثیر ارز نرخ بر کانال سه طریق

 9(3352، 35دیلمقانی و طهرانچیان

 ارزی سیستم نوع به توجه با پولی سیاست تأثیر -2

 ،ارزی سیستم نوع براساس تواندمی پولی سیاست

 رکزیم بانک اگر .باشد داشته ارز نرخ بر متفاوتی تأثیرات

 ولپ عرضه افزایش کند با اجرا را انبساطی پولی سیاست

و با فرض ثبات سایر  یابدمی کاهش بهره نرخ داخلی،

 سرمایه خروج .دهدمی رخ سرمایه خروج جریان شرایط،

شود؛ در این می ارز نرخ افزایش و ارز عرضه کاهش باعث

 ازارب در مرکزی بانک باشد، ارز ثابت نرخ رژیم شرایط اگر

 ارز نرخ دهدنمی اجازه و کندمی خارجی مداخله ارز

 زیمرک بانک ذخایر از برخی دلیل همین به یابد؛ افزایش

 اثر مردم، توسط خارجی ارز خرید با .شودمی بازار وارد

 را لپو مقدار و یابدمی کاهش پول، عرضه افزایش ابتدایی

ارز  رخن سیستم در پولی بنابراین سیاست کند؛می خنثی

 ناورش ارز نرخ رژیم ارزی، سیستم اگر .ندارد کارایی ثابت

 مداخله بازار در مرکزی بانک ارز، نرخ افزایش با باشد

 واردات و افزایش صادرات ارز، نرخ افزایش و با کندنمی

 یابد. می کاهش

 قیمت سطح به توجه با پولی سیاست تأثیر -1

ند ک اجرا را انبساطی پولی سیاست مرکزی بانک اگر

 ها افزایشقیمت عمومی سطح پول، عرضه با افزایش

 یداخل کالاهای داخلی، کالاهای قیمت با افزایش .یابدمی

 پذیریرقابت و شده ترگران خارجی کالاهای به نسبت

 قدرت کاهش .یابدمی کاهش جهانی بازارهای در صادرات

شود می واردات افزایش و صادرات کاهش به منجر رقابت

 واردکنندگان سوی از خارجی ارز برای تقاضا و در نتیجه

د یابمی کاهش ارز عرضه دیگر، طرف از و یابدمی افزایش

 شود.می ارز نرخ افزایش و باعث

 پرتفوی به توجه با پولی سیاست تأثیر -3

 انبساطی باعث پولی با اجرای سیاست مرکزی بانک

شود. می بهره نرخ و منجر به کاهش پول عرضه افزایش

 در گذاریسپرده که شودمی باعث بهره نرخ کاهش

 پول مردم از جذابیت کمتری برخوردار شده و هابانک

 از بازارها سایر در را آن و کرده خارج هابانک از را خود

با فرض ثبات سایر  .کنند گذاریسرمایه ارز بازار جمله

 برخی است، بازده پایین بهره که نرخشرایط، زمانی

 الاب آنها برای تقاضا و یابدمی افزایش ارز مانند هادارایی

 ارز نرخ افزایش باعث آنها برای تقاضا افزایش. رودمی

 شد.  خواهد

 های پولی در ایران نرخ ارز و کل -2-1

 رتغیی خود، تاریخی سیر در ایران اقتصاد در ارز نرخ

اسمی نرخ ارز  دیده است. خود ای بهتحولات گسترده و

با یک سیر صعودی  پس از جنگ یدر بازار آزاد در دوره

به فراتر از  3367ریال در سال  3333از محدوده حدود 

برابر  35یعنی حدود  33:3ل ریال در پاییز سا 35333

 در بار دو ارز رسمی نرخ دوره همین در .رسیده است

 تعدیل شده جهشی صورت به 3383 و 3373های سال

 ارز نرخ بین گسترده شکاف بار هر که نحوی به است

 3383 سال از اما است نموده پر را و غیررسمی رسمی

 مدیریت شناور تک نرخی نظام ارزی یک به ارزی نظام

 ارز نرخ اختلاف میان بطوریکه شود،تبدیل می شده

 عموم مانند .است ناچیز تقریباً غیررسمی و رسمی

اهمیت  از آنها واقعی میزان که اقتصادی متغیرهای

ارز  نرخ اصلی، مسأله نیز ارز مورد در است، برخوردار

 تورم نرخ جنگ، از پس یدوره در که از آنجا. است واقعی

 ت،بوده اس خارجی تورم از نرخ بیشتر بسیار عموماً داخلی

 اسمی کاملاً متفاوت ارز نرخ روند ارز واقعی از نرخ روند

 نرخ نفتی، درآمدهای بهبود و جنگ پایان با. است بوده

 :336 سال تا اواسط 3367از سال  آزاد بازار ارز واقعی در

ریال )به  6533طی یک روند صعودی از محدوده 

یابد. از ریال افزایش می 8533( به 3378های سال قیمت

طی یک روند  3372تا نیمه دوم  :336نیمه دوم سال 

. یابدریال کاهش می 6333به حدود ارز واقعی  نرخ ،نزولی

 لهای تعدیسیاست منفی پیامدهای به توجه با آن از پس
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 مواجه موقتی و ناگهانی نوسانات با ارز نرخ اقتصادی،

 ریال 333: حدود به 3374 سال ابتدای در شود ومی

 روند یک طی ابتدا ارز نرخ آن از پس. نمایدمی جهش

 3376 سال اواخر در ریال 6333 محدوده به کاهشی

 و گرفته خود به صعودی روند مجدداً آن از بعد و رسدمی

 کندمی عبور نیز ریال 333: مرز از 3378 سال اواسط در

 مایدنمی ثبت ارز واقعی را نرخ تاریخی مقادیر بالاترین و

 خود نزولی ارز واقعی روند نرخ 3378 سال دوم نیمه از اما

 ریال 333: از مداوم و پیوسته کاهش با و کرده آغاز را

 در. رسدمی :338 سال پایان ریال در 3333 از کمتر به

 مقدار کمترین 33:3 سال پایان درارز واقعی  نرخ واقع

 در مجموع در. است جنگ از پس دوران ارز واقعی در نرخ

 وجود با :338 تا 3378 سال از دهه یک از بیش طول

 صورت به ارز اسمی نرخ درصدی 32 حدود افزایش

 به درصدی 65 از بیش کاهش نرخ ارز واقعی با تدریجی،

 با 33:3 سال از اما است شده مواجه تدریجی صورت

 نیز ارز واقعی نرخ بازار، در ارز اسمی نرخ جهش به توجه

 پاییز در ریال 3633 حدود به و شده مواجه افزایش با

افزایش  33:3و  33:3در سال  .است رسیده 33:3

ر از سابقه علیه کشوهای بیحجم نقدینگی و البته تحریم

عوامل اصلی افزایش نرخ ارز و بروز شوک ارزی بوده است 

و بعد از اینکه مشخص  33:5(. در سال 33:3زاده، )زمان

های آمریکا در پسابرجام همچنان پابرجا مانده شد تحریم

ایران ناچیز است، نرخ ارز اسمی و گشایش در روابط بانکی 

ریال ابتدای سال  33333روند افزایشی پیدا کرد و از 

 33:6ریال در انتهای سال  43333به بیش از  33:5

 بازگرداندن برای ترامپ یوعده به توجه رسید. با

 ،33:7اردیبهشت  در ی آمریکاجانبهیک هایتحریم

 کبان. زد دامن زار نرخ و تقاضا افزایش به روانی انتظارات

 ذخایر کمبود از ناشی احتمالاً و عجیب اقدامی مرکزی در

سال  ابتدای را از بازار در ی ارزیمداخله نقدشونده، ارزی

 در را ارز نرخ تعیین فرمان واقع در و کرد متوقف 33:7

 33:7 سال ابتدای از ارز نرخ. قرار داد بازانسفته اختیار

فروردین ماه، نرخ ارز اسمی یافت و در  افزایش به سرعت

ریال رسید؛ در این شرایط، دولت به یکباره  63333به 

د ی جدیسیاست ارزی جدیدی وضع کرد که در این بسته

ریال یکسان شد.  42333سیاستی، نرخ ارز بر روی نرخ 

سود  آزاد، بازار و رسمی ارز نرخ زیاد شکاف به دلیل

 تقاضا تشدید موجب دولتی ارز از مندیبهره در آورسرسام

 تمایلی نیز غیرنفتی مقابل صادرکنندگان شد. در ارز برای

این  عملاً و نداشتند بازار از کمتر هاینرخ در عرضه به

 موجب و نداشت پذیرش هم عرضه جانب در سیاست

 و ارز تقاضای و افزایش عرضه گردید. کاهش آن کاهش

 ارز، بازار مدیریت از مرکزی بانک گیریکناره و انفعال

 به هاتحریم بازگشت روانی فضای در ارز تا نرخ شد باعث

 خروج از ارز بعد صعودی دهد. مسیر ادامه صعودی مسیر

 در و یافت ادامه اردیبهشت :3 تاریخ در برجام از آمریکا

 ادامه ارز تصاعدی روند رسید؛ اما ریال 3333:به  تیرماه

 از بیش به دلار در مهر ماه قیمت کهبطوری یافت،

 مرکزی بانک در انفعال نهایت در. ریال رسید 3:3333

 یهادر محدودیت تغییر با و شد تمام ارز بازار به نسبت

 رابطه و این در مجوز صدور و واردات ارز برای شده وضع

مت ارزی، قی یمداخله فرآیند به مرکزی بانک بازگشت با

 رزا سقوط بیشتر ریال رسید. متأسفانه 333333ارز به 

 ریدخ برای هابانک به مرکزی بانک دستور به دلیل نیز

 بیش ارز نرخ عملاً و نشد نرخ واقع این در آن یگسترده

مرکزی  بانک مدنظر نرخ ریال، به عنوان 333333 از

 بنابراین علاوه بر اینکه افزایش نقدینگی .شد سازیپیاده

ر د ارز نرخ افزایش در بسترساز و ایزمینه عامل ترینمهم

 بستر بر 33:7 بوده است، بحران ارزی سال 33:7سال 

 روز 383 طول در و شد آغاز تحریم از ناشی روانی فضای

 البته و ارزی یمداخله فرآیند از مرکزی بانک انفعال

 ورود و برای فعالیت FATF هایمحدودیت اجرای

شد )علوی رضوی و  تشدید ها،صرافی توسط اسکناس

 .(::33همکاران، 
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 ایران اقتصاد در ارز نرخ تاریخی سیر -2نمودار 

 

اقتصاد ایران به دلیل نداشتن بازارهای عمیق و رقابتی 

یافته از پولی و مالی نسبت به اقتصادهای توسعه

های پولی محدودتری برخوردار است. در اقتصاد کلیت

ایران حجم پول در جریان، معادل با اسکناس و مسکوک 

های دیداری مردم نزد در دست مردم به اضافه سپرده

نگی شامل مجموع اسکناس و ها است و نقدیبانک

های دیداری مردم نزد مسکوک در دست مردم، سپرده

ها دار نزد بانکاندازی و مدتهای پسها و سپردهبانک

 شود که از سویپایه پولی نیز به وجوهی گفته میاست. 

شود و از قدرت خلق بانک مرکزی به اقتصاد وارد می

آیند که در یک فربطوریباشد، اعتبار و تکثیر برخوردار می

خلق بدهی به چند برابر مقدار اولیه پول و اعتبار تبدیل 

نیز اطلاق  "36پول پرقدرت"گردد؛ به پایه پولی می

شود. پایه پولی ماهیتاً یک متغیر انباره و مقدار آن در می

ی بانک مرکزی ی ترازنامههر مقطع زمانی برابر با مانده

ی مذکور معادل ی ترازنامههای طرف داراییاست. مانده

ی طرف بستانکار آن معادل جمع منابع پایه پولی و مانده

جمع مصارف پایه پولی است. برای ارزیابی و تحلیل روند 

های رشد نقدینگی باید اجزای پایه پولی در طرف دارایی

بانک مرکزی که شامل ذخایر طلا و ارزهای خارجی بانک 

ه ها بزی و بدهی بانکمرکزی، بدهی دولت به بانک مرک

بانک مرکزی است، مورد بررسی قرار گیرد زیرا اقلام 

مذکور همان منابع رشد پایه پولی، رشد پول و رشد 

(. در راستای 3387نقدینگی هستند )شاکری، 

سوم، چهارم، پنجم و ششم  های کلی برنامهسیاست

 هایتوسعه مبنی بر تأمین نقدینگی موردنیاز بخش

گذاری با رعایت الزامات مربوطه از قبیل یهتولیدی و سرما

جلوگیری از انبساط پولی نامتناسب با اهداف نقدینگی و 

های پولی توسط بانک تورم، اطلاعات مربوط به کل

-33:8جمهوری اسلامی ایران در بازه زمانی  مرکزی

 انتشار یافته است.  338337

 

 های پولیضعیت کلخلاصه و -2جدول 
های برنامه

 توسعه
 برنامه چهارم توسعه برنامه سوم توسعه

 :338 3388 3387 3386 3385 3384 3383 3382 3383 3383 سال

 2/25 23/: 35/: 7/27 :4/3 3/34 2/33 3/26 3/33 8/28 رشد نقدینگی

علت رشد 

 نقدینگی
 مطالبات از بخش غیردولتی مطالبات از بخش غیردولتی

 26 5/34 -3/: :2/2 3/33 7/25 3/36 :3 7/27 24/: رشد پول

 7/33 33/: 6/47 5/33 26/: 45/: 5/37 6/7 3/23 2/35 رشد پایه پولی

 *** * *** * * **علت رشد پایه 
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 پولی

های برنامه

 توسعه
 برنامه ششم توسعه برنامه پنجم توسعه

 33:8 33:7 33:6 33:5 33:4 33:3 33:2 33:3 33:3 سال

 3/33 3/23 3/22 2/23 33 3/22 8/38 33 3/23 رشد نقدینگی

علت رشد 

 نقدینگی
 مطالبات از بخش غیردولتی مطالبات از بخش غیردولتی

 :8/4 5/46 :4/3 :2/3 2/33 6/3: 2/5 6/26 3/38 رشد پول

 8/32 2/24 :3 3/37 36/: 7/33 4/23 6/27 4/33 رشد پایه پولی

علت رشد 

 پایه پولی
* ** *** * *** *** ** * 

 

 علت رشد پایه پولی9

 های خارجی بانک مرکزیخالص دارایی -

 خالص مطالبات بانک مرکزی از بخش دولتی -

 ها به بانک مرکزیبدهی بانک -

 بانک مرکزی -منبع9 خلاصه تحولات اقتصادی کشور

 جمهوری اسلامی ایران

( ملاحظه 3( و نمودار )3طور که در جدول )همان

تا  3383ی زمانی گردد، اقتصاد ایران در طی دورهمی

ثباتی را در متغیرهای پولی تجربه ، نرخ رشد بالا و بی33:8

نموده است. علت رشد نقدینگی در برنامه سوم، چهارم، 

پنجم و ششم توسعه، مطالبات از بخش غیردولتی بوده است. 

پول به عنوان یکی از اجزای نقدینگی روندی  همچنین

تا  3383صعودی داشته است. پایه پولی نیز در بازه زمانی 

های خارجی بانک مرکزی، ، به علت خالص دارایی33:8

ها به بانک مرکزی و خالص مطالبات بانک بدهی بانک

ر های بیشتر و بیشتمرکزی از بخش دولتی در معرض افزایش

 تغییرات در مسلط عامل پولى پایه رخ رشدن بوده و تغییرات

 است.  نقدینگى بوده و رشد پول حجم رشد نرخ
 

 
 های پولی در اقتصاد ایرانکل -1نمودار 

 

اگر حجم پول به عنوان یک سیاست پولی انبساطی 

 باعث که یابدمی کاهش بهره نرخ افزایش یابد، ابتدا

 همین از ناشی که تورم نرخ شود ومی کل تقاضای افزایش

 تورم، نرخ افزایش یابد؛ بااست، افزایش می تقاضا افزایش

 و کالاها پذیریرقابت کاهش و داخلی برای کالای تقاضا

 و سبب کاهش یابدمی کاهش جهانی بازار در خدمات

فرآیند،  این با توأم گردد؛می واردات افزایش و صادرات

 نرخ یابد که منجر به افزایشمی افزایش نیز ارز تقاضای

 از یکی شود که اینمی ملی پول ارز و تضعیف ارزش

 این دیگر باشد. کانالمی ارز نرخ بر اثرگذاری هایکانال

 عبارت یابد، بهمیکه حجم پول افزایش  یزمان که است

اق اتفپول  هدر عرض یکه یک شوک افزایش یزمان دیگر
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 یهزینه یجهکاهش و در نت یبهره داخل نرخ ،افتدمی

ییر که باعث تغ یابدمیپول کاهش  یفرصت نگهدار

به سمت اوراق  یداخل یاز اوراق قرضه یگذارسرمایه

تقاضا  افزایش این امر باعث و شودیم یخارج یقرضه

و  یابدمیافزایش  و نرخ ارز گرددیم یارز خارج یبرا

ه نیز ب رشد نقدینگیشود. یم یفتضع یارزش پول مل

صورت مستقیم و غیرمستقیم بر نرخ ارز موثر است. اثر 

مستقیم این است که با افزایش رشد نقدینگی، ریالی که 

در دسترس آحاد جامعه قرار دارد، افزایش یافته و 

یابد. بازانه به بازار ارز افزایش میپتانسیل حملات سفته

در  ؛مستقیم این متغیر نیز از کانال نرخ تورم استراثر غی

که  یابدبا افزایش رشد نقدینگی، تورم افزایش می واقع

 شود. منجر به افزایش نرخ ارز می

 مروری بر مطالعات -2-3

 مروری بر مطالعات داخلی -2-3-2

 از استفاده ( با3384شهری )کرمانی و شقاقیصباغ

( و در بازه زمانی VARبرداری ) خودرگرسیون رهیافت

 در بلندمدت را ایران ارز نرخ بر مؤثر عوامل 3383-3338

اند. نتایج حاکی از آن است که کرده بررسی مدتکوتاه و

 پول حجم و مبادله یرابطه دولت، بودجه کسری افزایش

و  است شده ایران اقتصاد واقعی در ارز نرخ افزایش سبب

 بر مالیات ایمتغیره در بالعکس؛ همچنین افزایش

 نفتی هایقیمت نیز و خارجی هایدارایی واردات، خالص

روند. هوشمند و می بشمار ارز نرخ کاهنده عوامل از

ثیرگذاری أارتباط و میزان ت( 33:3همکاران )

-3386را در بازه زمانی های پولی بر نرخ ارز ایران سیاست

مدل  . براساس نتایجاندمورد بررسی قرار داده 3338

متغیر  (،ARDL) های توزیعیخودرگرسیونی با وقفه

درآمد  دار وثیر مثبت و معنیأسیاست پولی در بلندمدت ت

ثیر أدار بر نرخ ارز داشته است. تثیری منفی و معنیأملی ت

متغیرهای نوسانات ناپایدار نرخ ارز و شاخص قیمت 

دار نبوده مصرف کننده بر نرخ ارز از لحاظ آماری معنی

مدت سیاست پولی با یک وقفه و جزء کوتاه است. در

رآمد د و دارثیری مثبت و معنیأنوسانات ناپایدار نرخ ارز ت

دار ثیر منفی و معنیأکننده تملی و شاخص قیمت مصرف

اند. اثر سیاست پولی بر نرخ ارز واقعی بر نرخ ارز داشته

گیری از روش با بهره 3353-3388های ایران طی سال

توسط  (ARDLهای توزیعی )با وقفه خودرگرسیونی

( مورد بررسی 33:2آباد و حقیقت )زاده یوسفحسین

اثر ی دهندهنتایج حاصل از تحقیق نشانقرار گرفته است. 

ار متغیرهای عرضه پول داخلی و قیمت دمثبت و معنی

دار درآمد ملی و اثر منفی و معنیبر نرخ ارز واقعی داخلی 

مدت و هم در بلندمدت کوتاه ، هم درواقعی بر نرخ ارز

مدت اثر در کوتاهواقعی نیز  جزء ناپایدار نرخ ارز .است

دارد اما تأثیر این  واقعی بر نرخ ارز یداری و معنیفمن

 سپهوند و همکاران باشد.معنی میمتغیر در بلندمدت بی

ای هخودرگرسیونی با وقفهگیری از روش ( با بهره33:3)

ن عوامل مؤثر بر نرخ ارز در تعییبه  (ARDLتوزیعی )

اند. نتایج پرداخته 3357-33:2طی بازه زمانی  ایران

 تأثیر داخلی مؤید آن است که در بلندمدت تولید ناخالص

 داریمعنی و مثبت تأثیر واردات و نقدینگی حجم منفی،

 دارند. ارز نرخ بر

 مروری بر مطالعات خارجی -1-3-2

ی نرخ کننده( به بررسی عوامل تعیین2333) 38کیا

 – 2333933ارز واقعی در کشور کانادا طی بازه زمانی 

پرداخته است. نتایج حاصل از برآورد مدل  3:72933

( حاکی از آن است که ECM:3تصحیح خطای برداری )

به جزء عرضه پول واقعی، نرخ بهره داخلی، نرخ بهره 

خارجی اثر  مالی ینتأم با داخلی هایخارجی و بدهی

مدت، داری بر نرخ ارز واقعی دارند. در کوتاهمعنی

متغیرهای مالی داخلی تأثیری بر نرخ ارز واقعی ندارند اما 

 تغییر نرخ بهره، رشد عرضه پول، قیمت کالا و بدهی

داخلی اثر منفی بر رشد نرخ  ناخالص تولید ازای به آمریکا

( با 2338) 23و لیممدت دارند. کیم ارز واقعی در کوتاه

استفاده از مدل خودرگرسیون برداری و توابع ضربه 

های سیاست پولی بر نرخ واکنش به بررسی اثرات شوک

ارز در چهار اقتصاد باز کوچک )انگلستان، کانادا، سوئد و 

اند و نتایج حاکی از آن است که سیاست استرالیا( پرداخته

شود. نرخ ارز میپولی انقباضی منجر به افزایش قابل توجه 

 اثر سیاست پولی چین بر نرخ ارز کره با استفاده از مدل

( 2338) 23( توسط هیECMبرداری ) خطای تصحیح

مورد بررسی قرار گرفته است و نتایج حاکی از آن است 

 در چین پولی سیاست 3:83-2337که در بازه زمانی 

 نوبیج کره ارز نرخ بر منفی تأثیر مدتکوتاه یا بلندمدت



 و همکاران الهام امراللهی بیوکی/     34

 

 

ره 
دو

21
ره 

ما
 ش

/
04 /

ار
به

 
20

42
 

 

( به بررسی این موضوع 2323) 22دارد. سوزا و همکاران

 یرابطه بر مالی و ساختاری عوامل چگونه اند کهپرداخته

 ولط در برزیل واقعی ارز نرخ و جهانی کالاهای قیمت بین

 دهدمی نشان نتایج. گذارندمی تأثیر شناور ارز نرخ رژیم

 یواقع قیمت نوسانات به واقعی ارز نرخ واکنش قدرت که

 در کشور ریسک به و بلندمدت در تجاری بودن باز کالا و

گیری ( با بهره2323) 23ایدریس .دارد بستگی مدتکوتاه

( و ARDLهای توزیعی )از روش خودرگرسیونی با وقفه

( به بررسی عوامل ECMروش تصحیح خطای برداری )

ی نرخ ارز واقعی نیجریه طی بازه زمانی کنندهتعیین

پرداخته است و نتایج حاکی از آن است که  3:83-:233

نرخ ارز اسمی و تولید ناخالص داخلی واقعی تأثیر مثبت 

که عرضه داری بر نرخ ارز واقعی دارند؛ در حالیو معنی

پول، ذخایر خارجی و بدهی خارجی تأثیر منفی و 

 داری بر نرخ ارز واقعی دارند.معنی

است  مروری بر مطالعات داخلی و خارجی مؤید آن

که در این مطالعات تنها یکی از متغیرهای پولی یعنی 

ب اند و در قالحجم پول و یا نقدینگی در نظر گرفته شده

های خطی اثر متغیرهای مذکور بر نرخ ارز مورد مدل

ی حاضر با بررسی قرار گرفته است لذا در مطالعه

گیری از یک رویکرد غیرخطی اثر هر کدام از بهره

پول، نقدینگی و پایه پولی به صورت متغیرهای حجم 

 مجزا بر نرخ ارز واقعی بررسی شده است. 

 شناسی تحقیق روش -1

 مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ  -1-2

به عنوان لگاریتم نرخ ارز واقعی،  𝑦𝑡با در نظر گرفتن 

 شود9به صورت زیر نوشته می GARCH(1,1)مدل 

3) 

𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜃 𝑋𝑡 + 𝑢𝑡

𝑘

𝑖=1

 

2) 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡,              𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

3) 
𝜎𝑡

2 = 𝜔 + 𝛼𝑢𝑡−1
2 + 𝛽𝜎𝑡−1

2  
 

( میانگین شرطی و 3( تا )3با استفاده از معادلات )

متغیر برونزا یا  𝑋𝑡آید. بدست می 𝑦𝑡واریانس شرطی 

ی میانگین شرطی است. با توجه به درونزا در معادله

( 3، معادلات )(7::3) 25( و دیوکر6::3) 24رویکرد گری

 توانند به صورت زیر نوشته شوند9( می3تا )

4) 

𝑦𝑡 = 𝜇(𝑖) + ∑ 𝜃(𝑖) 𝑋𝑡
(𝑖) + 𝑢𝑡

𝑘

𝑖=1

 

5) 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 ,              𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

6) 
𝜎𝑡

2(𝑆𝑡 , 𝑆𝑡−1, … , 𝑆0)
= 𝜔(𝑆𝑡) + 𝛼(𝑆𝑡−1)𝑢𝑡−1

2

+ 𝛽(𝑆𝑡−1)𝜎𝑡−1
2 (𝑆𝑡−1, … , 𝑆0) 

ی میانگین شرطی بین دو در معادله 𝜇(𝑖)مقدار ثابت 

 کند9رژیم چرخش می

7) 
𝜇𝑡 = 𝜇1𝑆𝑡 + 𝜇0(1 − 𝑆𝑡) 

8) 
𝑆𝑡 ∈ {0, 1},       ∀𝑡 

:) 
Pr(𝑆𝑡 = 0|𝑆𝑡−1 = 0) = 𝑝 

33) 
Pr(𝑆𝑡 = 1|𝑆𝑡−1 = 1) = 𝑞 

 

𝑆𝑡 باشد.ی یک میی پنهان مارکوف از مرتبهزنجیره 

𝜎𝑡واریانس شرطی 
تابعی از متغیر وضعیت است زیرا  2

در معادله واریانس شرطی  𝑆𝑡−1خودرگرسیونی پارامتر 

همیلتون و ؛ 4::3، 26؛ کای7::3است )دیوکر، 

ی (. بطور واضح و مشخص، محاسبه4::3، 27سملاس

ی متغیر وضعیت دشوار است. برونتی تمام مقادیر گذشته

 (، یک7::3(، مطابق با نظر دیوکر ) 2338) 28و همکاران

 مشکلی در ارزیابی تابعاند تا کرده اتخاذ را تقریبی روش

نمایی ایجاد نشود. این فرآیند دلالت بر این دارد درست

که واریانس شرطی، تابعی از جدیدترین مقادیر متغیر 

 یک در که دهدمی نشان( 7::3) وضعیت است. دیوکر

 جدیدترین از مقدار دو باید فقط GARCH(1,1) مدل

 نسگرفته شود. بنابراین واریا نظر در وضعیت متغیر

𝜎𝑡شرطی 
𝜎𝑡باشد9 می 𝑆𝑡−1و  𝑆𝑡تابعی از  2

2(𝑖, 𝑗) =

𝜎𝑡
2(𝑆𝑡 = 𝑖 , 𝑆𝑡−1 = 𝑗)  با ادغام .𝑆𝑡−1 واریانس ،

 تواند به صورت زیر باشد9شرطی می

33) 
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𝜎𝑡
2(𝑖, 𝑗) = 𝜔(𝑆𝑡 = 𝑖) + 𝛼[𝑢𝑡−1

2 ]

+ 𝛽[𝜎𝑡−1
2 (𝑗)] 

 

𝑡به خطا در زمان  𝑢𝑡−1(𝑗)که  − اشاره  𝑗در رژیم  1

𝜎𝑡−1دارد و بطور مشابه 
2 (𝑗) واریانس شرطی در زمان ،

𝑡 −  باشد.می 𝑗در رژیم  1

( دلالت بر این امر دارد که مقدار ثابت 33ی )معادله

تواند چرخش کند. در ی واریانس شرطی میدر معادله

واریانس غیرشرطی به صورت  GARCH(1,1)مدل 
𝜔

1−𝛼−𝛽
 شود. محاسبه می 

 

 ی تحقیقالگو -1-1

گیری از ( با بهره2336) :2هنات کوسکا و همکاران

( به بررسی اثر VARبرداری )خودرگرسیون مدل

اند. نتایج برآورد مدل های پولی بر نرخ ارز پرداختهشوک

حاکی از آن است که نوآوری مثبت در سیاست پولی با 

یافته و کاهش افزایش ارزش ارز در اقتصادهای توسعه

ارزش ارز در کشورهای در حال توسعه همراه قابل توجه 

بوده است؛ وجود ناسازگاری در نتایج تحقیق به این علت 

گیری به پایایی دست است که محققان از طریق تفاضل

اند که این امر باعث از دست رفتن اطلاعات ارزشمند یافته

متغیرهای پولی شده است. با توجه به مطالعات اخیر، 

 33(، روند شکست پایا33DGPولید داده )که فرآیند تزمانی

به رد  تمایلی یافتهفولر تعمیم -سنتی دیکی است، آزمون

، 33؛ لی و استرازیسیچ2333، 32فرضیه صفر ندارد )سن

که (؛ در حالی2337، 34؛ داوسون و همکاران2333

، جهت بررسی پایایی 35های مختلف روندزداییروش

است موجب از  اند اما ممکنهای زمانی ارائه شدهسری

دست رفتن اطلاعات ارزشمند نقاط شکست ساختاری 

گردند؛ لذا باید نقاط شکست ساختاری در عرض از مبدأ 

و شیب متغیرهای پولی و نرخ ارز واقعی مشخص شوند 

ی حاضر، نقاط بنابراین در مطالعه (.2337، 36)اجد و لام

شکست ساختاری از طریق آزمون ریشه واحد لی و 

ی آزمون حداقل ضریب ( که بر پایه2333)استرازیسیچ 

اند و سپس ( است، استخراج شده37LMلاگرانژ )

های زمانی با استفاده از رویکرد پیشنهاد شده توسط سری

اند. در این ( روندزدایی شده2333لی و استرازیسیچ )

رویکرد، هر کدام از متغیرهای لگاریتم نرخ ارز واقعی و 

رت مجزا در سیستم معادله های پولی به صولگاریتم کل

 اند9 ( تصریح شده32)

32) 
𝑗 = 𝑓 [𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡, 𝑇𝐵𝑖

𝑗
, 𝐷𝑇(𝑇𝐵𝑖

𝑗
, 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑, 𝑒𝑡

𝑗
) 

 

𝑇𝐵𝑖(، 32ی )براساس معادله
𝑗  و𝐷𝑇(𝑇𝐵𝑖

𝑗
به  (

ی متغیرهای دامی در عرض از مبدأ و دهندهترتیب نشان

ی شکست ساختاری باشند که تا قبل از نقطهشیب می

𝑇𝐵𝑖گیرند. مقدار صفر و بعد از آن مقدار یک می
𝑗
𝑖 =

𝑗ی نقاط شکست ساختاری دهندهنشان (1,2) =

[LREXR, LM1, LM2, LMB]  و𝑒𝑡
𝑗  پسماندهای

 باشند. می 𝑗استخراج شده برای هر 

سازی لگاریتم نرخ ارز واقعی از طرف دیگر جهت مدل

 ناهمسانی واریانس خودرگرسیونی یهای خانوادهاز مدل

شود ( بهره گرفته می38GARCHیافته ) تعمیم شرطی

های مذکور این است که تغییر اما یکی از نقاط ضعف مدل

 تغییرات این لحاظ گیرند؛ عدموضعیت را در نظر نمی

شود؛ بنابراین می شرطی واریانس ضعیف تصریح به منجر

برای لحاظ نمودن این تغییر وضعیت در فرآیند 

های رگرسیونی تغییر توان از مدلسازی اقتصادی میمدل

های رژیم مارکوف استفاده نمود که متناسب با مدل

ق های مختلف را از طریباشند و پویاییرگرسیونی پویا می

اهده با استفاده از پارامترهای های غیرقابل مشحالت

وابسته به وضعیت، جهت تعیین دقیق تغییرات و 

دهند. لذا جهت بررسی های ساختاری نشان میشکست

های پولی بر نرخ ارز واقعی از مدل مارکوف اثر کل

پولی  هایسوئیچینگ گارچ بهره گرفته شده است. اگر کل

زمان همیعنی حجم پول، نقدینگی و پایه پولی به صورت 

در مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ تصریح شوند، همخطی 

آید؛ لذا به جهت جلوگیری از بروز چندگانه به وجود می

خطی چندگانه، هر یک از متغیرهای پولی به صورت هم

 ی میانگین شرطی وارد شده و مدلمجزا در معادله

( 35( تا )33مارکوف سوئیچینگ گارچ در قالب روابط )

 است9 تصریح شده

33) 



 و همکاران الهام امراللهی بیوکی/     31
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𝐿𝑅𝐸𝑋𝑅𝑡
(𝑖)

= 𝜇(𝑖)

+ 𝜃(𝑖) 𝐷𝐸𝑇

− 𝐿𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑡
(𝑖)

+ 𝑢𝑡  ,
𝑖 = 0 ,1 

34) 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡  , 𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

35) 

𝜎𝑡
2(𝑖)

=  𝜔(𝑖) +  𝛼(𝑖)𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝑖)𝜎𝑡−1

2  
 

بین رژیم  𝜇میانگین شرطی، مقدار ثابت  یدر معادله

پایین نرخ ارز واقعی و رژیم بالای نرخ ارز واقعی چرخش 

𝐷𝐸𝑇کند. می − 𝐿𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑡 های برداری از کل

 باشد. پولی می
 

 برآورد مدل -3

 متغیرهای تحقیق -3-2

ی اجد و لام در این مطالعه ابتدا به پیروی از مطالعه

رز غیررسمی های فصلی متغیرهای نرخ ا(، داده2337)

(EXR( حجم پول ،)M1( نقدینگی ،)M2 پایه پولی ،)

(MBشاخص قیمت مصرف ،) کننده ایران به قیمت پایه

کننده ( و شاخص قیمت مصرفCPIIRI) 2333سال 

( طی بازه زمانی CPIUS) 2333آمریکا به قیمت پایه سال 

گیری از پایگاه آماری بانک با بهره 33:8933-336:933

المللی پول اسلامی ایران و صندوق بین مرکزی جمهوری

(IMFاستخراج شده ،) .اند 

که شاخص (، نرخ ارز واقعی 36ی )با استفاده از رابطه

، پذیری استگیری میزان رقابتبرای اندازه یمناسب

 شود9استخراج می

36) 

REXR =
 P∗ × EXR

P
 

 ∗𝑃بیانگر نرخ ارز واقعی، REXR(، 36ی )در رابطه

سطح عمومی  𝑃 های خارجی، سطح عمومی قیمت

ی نرخ ارز دهندهنشان EXRهای داخلی و قیمت

های پولی و نرخ ارز باشد. متغیرهای کلغیررسمی می

 .اندشده نظر گرفتهدر  به فرم لگاریتمیواقعی 

 زای ضریب لاگرانژآزمون ریشه واحد درون -3-1

های بحرانهای اقتصادی، به دلیل تغییر سیاست

های های نفتی، ممکن است در سریسیاسی و شوک

های ساختاری متعددی زمانی مورد مطالعه، شکست

وجود داشته باشد و به دلیل عدم لحاظ شکست ساختاری 

در روند متغیرها، متغیرهای موردنظر دارای ریشه واحد 

باشند؛ بدین منظور جهت بررسی دقیق پایایی متغیرهای 

( که LMریشه واحد ضریب لاگرانژ ) تحقیق از آزمون

( ارائه شده، بهره گرفته 2333توسط لی و استرازیسیچ )

به است که  نیروش ا نیاستفاده از ا تیمزشده است. 

احد و شهیصفر ر هیفرض یمنجر به رد جعل رسدنظر نمی

 نی( ا2333) چیسیو استراز یآزمون ل صفر یهفرض .شود

 یکواحد با  یشهیر یموردنظر دارا یزمان یاست که سر

(. نتایج آزمون 2337است )اجد و لام،  یشکست ساختار

( 2در جدول ) (2333) چیسیو استراز یواحد ل شهیر

 نشان داده شده است. 
 

 آزمون ریشه واحد ضریب لاگرانژ -1جدول 
 آماره K TB متغیرها

LREXR 2: 3382933  *38/4- 

LM1 8  3386932  **58/4- 

LM2 8 3383934  **33/5- 

LMB 8  33:3934  **34/5- 
 

K های بهینه و حداکثر تعداد وقفهTB  نقطه شکست

 . ساختاری در عرض از مبدأ و شیب است
 5، %33داری %به ترتیب نشان دهنده سطح معنی** 

 های پژوهشمنبع9 یافته
 

های ( حاکی از آن است که لگاریتم کل2نتایج جدول )

 ند. باشپولی و لگاریتم نرخ ارز واقعی روند شکست پایا می

پس از تأیید وجود شکست ساختاری در عرض از مبدأ و 

های زمانی به با های زمانی مورد مطالعه، سریشیب سری

اند و سپس ( روندزدایی شده32ی )توجه به سیستم معادله

یافته برای پسماندهای فولر تعمیم –ون ریشه واحد دیکیآزم

( ارائه شده 3استخراج شده، انجام شده و نتایج در جدول )

 .است
 



 33 /  ..های پولی بر نرخ ارز واقعی: مدل مارکوف سوئیچینگ گارچتحلیل اثرات وابسته به وضعیت کل 

 

 

ره 
دو

21
ره 

ما
 ش

/
04 /

ار
به

 
20

42
 

 یافتهفولر تعمیم –آزمون ریشه واحد دیکی  -3جدول 
 مقادیر بحرانی آماره متغیرها

DETLREXR 6/7- 44/3- 

DETLM1 8:/2- 88/2- 

DETLM2 4:/4- 45/3- 

DETLMB 83/4- 44/3- 

 های پژوهشمنبع9 یافته

شود، مقادیر آماره ( مشاهده می3همانطور که در جدول )

یافته بزرگتر از مقادیر بحرانی فولر تعمیم –آزمون دیکی 

باشند لذا پسماندهای جدول در سطح پنج درصد می

 باشند.های زمانی مورد مطالعه در سطح پایا میسری

 برآورد مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ  -3-3

در این قسمت ابتدا به این سؤال پاسخ داده شده است 

نسبت به مدل  MSGARCH(1,1)که آیا مدل 

GARCH(1,1) دهد ها را ارائه میتصریح برتری از داده

های مدل مارکوف یا خیر. تشخیص تعداد رژیم

 :3نمایی عمومیسوئیچینگ از طریق آزمون نسبت درست

آنها  43به دلیل اینکه توزیع مجانبی 43یا آزمون والد

پذیر نیست، لذا جهت فائق غیراستاندارد است، امکان

 نمایی گارسیان نسبت درستآمدن بر این مشکل از آزمو

( استفاده شده است. بر این اساس، یک 6::3) 42و پرون

)یک رژیمی( در مقابل یک مدل  GARCH(1,1)مدل 

MSGARCH(1,1)  دو رژیمی( مورد آزمون قرار گرفته(

نمایی گارسیا و پرون است. آماره آزمون نسبت درست

(LRPGبا استفاده از رابطه ) یLRPG =

2 |ln LMSGARCH − ln LGARCH |  تعیین شده و

 داویس است.  Pارزش بحرانی مبتنی بر ارزش 

( آماره آزمون نسبت 4براساس نتایج جدول )

نمایی مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ بالاتر از مدل درست

گارچ است؛ بنابراین فرضیه صفر مبنی بر عدم تغییر رژیم 

درصد رد شده و در نتیجه مدل  5داری در سطح معنی

MSGARCH(1,1)  دو رژیمی تصریح بهتری از نرخ ارز

تمام  MSGARCH(1,1)کند. در مدل واقعی را ارائه می

پارامترها در توابع میانگین شرطی و واریانس شرطی 

 کنند.وابسته به رژیم بوده و بین دو رژیم چرخش می
  

 ( 2992نمایی گارسیا و پرون )آزمون نسبت درست -0جدول 
 Ln L LR مدل

GARCH(1,1)  355/347 
**338/43 

MSGARCH(1,1)  364/367 

 های پژوهشمنبع9 یافته
 

ی حاضر، متغیرهای پولی با توجه به هدف مطالعه

(DETLM1 ،DETLM2 ،DETLMB هر کدام به )

اند و ی میانگین شرطی وارد شدهصورت مجزا در معادله

و نتایج  برآورد شده است MSGARCH(1,1)سه مدل 

( نشان داده شده است.5حاصل از برآورد در جدول )

 

 نتایج برآورد مدل -5جدول 
(3)– MSGARCH(1,1) (2)– MSGARCH(1,1) (3)– MSGARCH(1,1) 

𝜇(0) **38/3 

(34/3) 

𝜇(0) ***35/3 

(32/3) 

𝜇(0) **34/3 

(32/3) 

𝜇(1) ***34/3 

(32/3) 

𝜇(1) ***334/3 

(3332/3) 

𝜇(1) ***334/3 

(3332/3) 

DETLM1t
(0)

 
***32/3 

(34/3) 
DETLM2t

(0)
 

***6:/3 

(36/3) 
DETLMBt

(0)
 

***27/3 

(33/3) 

DETLM1t
(1)

 
***33/3 DETLM2t

(1)
 

***36/3 DETLMBt
(1)

 
***32/3 
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 (332/3) (33:/3) (332/3) 

ω(0) ***34/3 

 (336/3) 

ω(0) ***34/3 

(33/3) 

ω(0) ***34/3 

(33/3) 

ω(1) ***338/3 

(3335/3) 

ω(1) ***338/3 

(334/3) 

ω(1) ***338/3 

(333/3) 

𝛼(0) ***36/3 

(33/3) 

𝛼(0) ***35/3 

(37/3) 

𝛼(0) ***35/3 

(37/3) 

𝛼(1) ***6/3 

(24/3) 

𝛼(1) ***66/3 

(22/3) 

𝛼(1) ***68/3 

(23/3) 

𝛽(0) ***73/3 

(34/3) 

𝛽(0) ***73/3 

(34/3) 

𝛽(0) ***75/3 

(34/3) 

𝛽(1) ***2:/3 

(33/3) 

𝛽(1) ***27/3 

(3/3) 

𝛽(1) ***24/3 

(3:/3) 

Log likelihood 34/374 Log likelihood 68/375 Log likelihood 73/375 

AIC 74/2- AIC 77/2- AIC 77/2- 

SC 46/2- SC 4:/2- SC 4:/2- 

Normality test χ2
2 = 64/2  

[ 26/3 ] 

Normality test χ2
2 = 37/3  

[ 38/3 ] 

Normality test χ2
2 = 35/3  

[ 23/3 ] 

ARCH  test F(3,334) 

= 56/3  

[ 45/3 ] 

ARCH  test F(3,334) 

= 53/3  

[ 46/3 ] 

ARCH  test F(3,334) 

= 72/3  

[ 3:/3 ] 

 ی انحراف معیار و ارزش احتمال است.دهندهبه ترتیب نشان []اعداد داخل )( و 
 است. %3و  %5، %33داری ی سطح معنیدهندهبه ترتیب نشان ***و  **، * 

 های پژوهشمنبع9 یافته
 

 –(3جهت بررسی اثر حجم پول بر نرخ ارز واقعی، مدل )

MSGARCH(1,1) 9به صورت زیر برآورد شده است 

LREXRt
(0)

= 38/3  +  32/3  DETLM1t
(0)

 

𝜎𝑡
2(0)

= 3/34 + 36/3  𝑢𝑡−1
2(0)

+ 3/73 𝜎𝑡−1
2(0)

 

 

LREXRt
(1)

= 34/3  +  33/3  DETLM1t
(1)

 

𝜎𝑡
2(1)

= 3/338 + 6/3  𝑢𝑡−1
2(1)

+ 3/2: 𝜎𝑡−1
2(1)

 

ی واریانس معادله مبدأ از نتایج، عرض به توجه با

 باشد؛ لذامی 338/3و  34/3به ترتیب رژیم  دو شرطی در

 شود. صفر، رژیم بالای نرخ ارز واقعی محسوب می رژیم

در هر دو رژیم پایین و بالای نرخ ارز واقعی، حجم 

اثر مثبت و  32/3و  33/3پول به ترتیب با ضریب 

داری بر نرخ ارز واقعی دارد. با توجه به اینکه ضریب معنی

DETLM1t
DETLM1t بزرگتر از ضریب (0)

است، لذا  (1)

 حجم پول اثر نامتقارنی بر نرخ ارز واقعی دارد. 

معادلات میانگین شرطی و واریانس شرطی مدل 

(2)- MSGARCH(1,1) به منظور بررسی اثر ،

 نقدینگی بر نرخ ارز واقعی به صورت زیر برآورد شده است9

LREXRt
(0)

= 35/3 +  6:/3  DETLM2t
(0)

 

𝜎𝑡
2(0)

= 3/34 + 3/35 𝑢𝑡−1
2(0)

+ 3/73 𝜎𝑡−1
2(0)

 

 

LREXRt
(1)

= 334/3  +  36/3  DETLM2t
(1)

 

𝜎𝑡
2(1)

= 3/338 + 3/66 𝑢𝑡−1
2(1)

+ 3/27 𝜎𝑡−1
2(1)

 

ی واریانس شرطی در دو رژیم عرض از مبدأ معادله

باشد، لذا می 338/3و  34/3صفر و یک به ترتیب برابر 

گردد. رژیم صفر، رژیم بالای نرخ ارز واقعی محسوب می

ر داری بغیر نقدینگی در هر دو رژیم اثر مثبت و معنیمت

درصد  3/:6که در رژیم صفر نرخ ارز واقعی دارد بطوری

درصد نرخ ارز واقعی را افزایش  36/3و در رژیم یک 

دهد. از آنجا که اثر نقدینگی بر نرخ ارز واقعی در هر می

باشد لذا نقدینگی اثر نامتقارتی بر دو رژیم متفاوت می

 ارز واقعی دارد.  نرخ
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های پولی که بر نرخ ارز واقعی یکی دیگر از اجزای کل

ل باشد که در پرتو مدتأثیرگذار است، متغیر پایه پولی می

(3)- MSGARCH(1,1) 9به صورت زیر برآورد شده است 
 

LREXRt
(0)

= 34/3  +  27/3 DETLMBt
(0)

 

𝜎𝑡
2(0)

= 3/34 + 3/35 𝑢𝑡−1
2(0)

+ 3/75 𝜎𝑡−1
2(0)

 

 

LREXRt
(1)

= 334/3  +  32/3  DETLM2t
(1)

 

𝜎𝑡
2(1)

= 3/338 + 68/3  𝑢𝑡−1
2(1)

+ 24/3  𝜎𝑡−1
2(1)

 

با توجه به اینکه عرض از مبدأ معادله واریانس شرطی 

در رژیم صفر بیشتر از مقدار آن در رژیم یک است بنابراین 

شود. رژیم صفر، رژیم بالای نرخ ارز واقعی قلمداد می

یانگر آن است که اگر پایه نتایج حاصل از برآورد مدل ب

پولی یک درصد افزایش یابد، در رژیم بالای نرخ ارز 

درصد نرخ  32/3درصد و در رژیم پایین آن،  27/3واقعی، 

دهد. با توجه به اینکه ضریب ارز واقعی را افزایش می

LMBt
LMBtبزرگتر از ضریب  (0)

می باشد لذا پایه  (1)

 ی دارد. پولی اثر نامتقارنی بر نرخ ارز واقع

 -(3ی )یابی سه مدل تصریح شدههای عارضهآزمون

MSGARCH(1,1)( ،2)-MSGARCH(1,1) ( 3و)- 

MSGARCH(1,1) ( نشان داده شده 5در انتهای جدول )

ی صفر آزمون نرمال حاکی از آن است که فرضیه است. نتایج

شده نرمال  های برآوردمدل اخلال شود و اجزاءبودن رد نمی

همچنین نتایج حاصل از آزمون واریانس ناهمسانی  باشند؛می

دارای  شده برآورد هایمدل اخلال اجزاء حاکی از آن است که

 .هستند واریانس همسانی

ی حاضر، با توجه به اینکه یکی از اهداف مطالعه

های پولی بر نرخ ارز واقعی است، لذا بررسی تأثیر کل

ست که ها حاکی از آن انتایج حاصل از برآورد مدل

متغیرهای پولی در رژیم پایین و بالای نرخ ارز واقعی اثر 

داری بر نرخ ارز واقعی دارند و بنابراین هدف مثبت و معنی

 مطالعه محقق گردیده است. 

ی حاضر بررسی این موضوع یکی دیگر از اهداف مطالعه

است که کدام یک از متغیرهای پولی بیشترین تأثیر را بر نرخ 

رند؛ نتایج حاصل از برآورد هر سه مدل حاکی از ارز واقعی دا

آن است که در رژیم پایین نرخ ارز واقعی، متغیر نقدینگی با 

بیشترین اثر را بر نرخ ارز واقعی ایران دارد و پس  36/3ضریب 

از آن متغیرهای پایه پولی و حجم پول به ترتیب با ضرایب 

 در رژیم بالای گذارند.بر نرخ ارز واقعی تأثیر می 33/3و  32/3

نرخ ارز واقعی نیز به ترتیب متغیرهای نقدینگی، پایه پولی و 

بر نرخ ارز واقعی  32/3و  27/3، 3/:6حجم پول با ضرایب 

 گذارند. ایران تأثیر می

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -0

 شرایط در مالی و پولی متغیرهای نقش امروزه

در این مطالعه  .اهمیت است با بسیار کشور اقتصادی

های پولی یعنی حجم پول، نقدینگی و پایه پولی به کل

عنوان ابزار سیاست پولی در نظر گرفته شده و به بررسی 

اثر متغیرهای مذکور بر نرخ ارز واقعی کشور ایران در بازه 

پرداخته شده است. بدین  336:933-33:8933زمانی 

کزی گیری از پایگاه آماری بانک مرمنظور با بهره

های مربوط به متغیرهای جمهوری اسلامی ایران، داده

حجم پول، نقدینگی، پایه پولی و نرخ ارز غیررسمی و از 

(، IMFالمللی پول )طریق پایگاه آماری صندوق بین

کننده ایران به قیمت پایه سال شاخص قیمت مصرف

کننده آمریکا به قیمت پایه و شاخص قیمت مصرف 2333

اند. با توجه به اینکه ممکن ج شدهاستخرا 2333سال 

ساختاری  شکست های زمانی مورد مطالعه،در سریاست 

وجود داشته باشد؛ لذا با استفاده از آزمون ریشه واحد لی 

و استرازیسیچ که یک شکست ساختاری را در عرض از 

کند، مشخص شد های زمانی لحاظ میمبدأ و شیب سری

وند شکست پایا هستند های زمانی مورد مطالعه رکه سری

(، 2333و با توجه به روش پیشنهادی لی و استرازیسیچ )

پسماندهای متغیرها استخراج شده است. جهت جلوگیری 

از بروز همخطی چندگانه، پسماند متغیرهای پولی به 

اند ی میانگین شرطی تصریح شدهصورت مجزا در معادله

و سه مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ 

(MSGARCH(1,1)برآورد شده است. یافته ) های

مطالعه حاکی از آن است که در هر دو رژیم پایین و بالای 

ر داری بهای پولی تأثیر مثبت و معنینرخ ارز واقعی، کل

های پولی در رژیم پایین نرخ نرخ ارز واقعی دارند و اثر کل

ارز واقعی با رژیم بالای آن متفاوت است لذا متغیرهای 

رنی بر نرخ ارز واقعی دارند. علاوه بر این در پولی اثر نامتقا

هر دو رژیم پایین و بالای نرخ ارز واقعی، نقدینگی نسبت 

های پولی تأثیر بیشتری بر نرخ ارز به سایر اجزای کل
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که مطابق با نتایج مطالعات هوشمند  واقعی داشته است

( و 33:2آباد و حقیقت )(، یوسف33:3و همکاران )

 منظور باشد. بنابراین به( می33:3ن )سپهوند و همکارا

 تصور دولت باید به نرخ ارز واقعی، افزایش از جلوگیری

 هدایت اب توانندمی هاکند. دولت کنترل را نقدینگی بهینه

 تبلندمد در گذاری،سرمایه و تولید سمت به نقدینگی

. در کنند حفظ را مالی هایدارایی سایر و ارز نرخ ثبات

حداقل سه اقدام کاهش ریسک  این راستا باید

های های مولد، کم شدن زمان اجرای پروژهگذاریسرمایه

گذاری مولد و افزایش بازدهی بخش تولید صورت سرمایه

گذار را ترغیب کرد که در پذیرد تا بتوان افراد سرمایه

تا رشد  گذاری کنندسرمایه ،های مولد اقتصادیبخش

نگی نقدی، این صورت اقتصادی پایدار شکل گیرد، در غیر

ار از جمله بازهای مختلف به بازاربه صورت لجام گسیخته 

 ریزد.آورد و آنها را به هم میارز هجوم می

 

 منابع

زاده یوسف آباد، سید مجتبی. حقیقت، علی حسین

اثر سیاست پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده  (.33:2)

م فصلنامه علو ،از الگوی خودهمبسته با وقفه توزیع شده

 . 25. شماره 7اقتصادی. سال 

(. مدیریت نرخ ارز در اقتصاد 33:3زاده، حمید )زمان

 الپرت فرهنگی مطالعات و انسانی علوم ایران، پژوهشگاه

 انسانی. علوم جامع

زارع مهرجردی،  ،اللهسپهوند، احسان. نیرومند، روح

تعیین عوامل مؤثر بر نرخ ارز در  (.33:3)محمدرضا 

 .36فصلنامه تحقیقات توسعه اقتصادی. شماره  ،ایران

(. تغییرات رشد نقدینگی در 3387شاکری، عباس )

، تهران، مرکز 3387اقتصاد ایران )روند و علل. اول پاییز 

 های مجلس شورای اسلامی. پژوهش

(. 3384صباغ کرمانی، مجید، شقاقی شهری، وحید )

مؤثر بر نرخ ارز واقعی در ایران )رهیافت  عوامل

 خودرگرسیون برداری(، پژوهشنامه اقتصادی.

احدی، ، علینجف ،شهبازی ،علوی رضوی، سیدیحیی

ترین عوامل مؤثر بر . واکاوی مهم(::33)محمدحسین 

 .نشریه علمی آفاق امنیت ،33:7بحران ارزی سال 

د یکازرونی، سیدعلیرضا، علی، رضازاده، فشاری، مج

(. رهیافت پولی نسبت به نرخ ارز اسمی9 مطالعه :338)

موردی ایران، پژوهشنامه اقتصاد کلان )پژوهشنامه علوم 

 اقتصادی(.

 ،شهریور، صالح ،نیا، محمددانش ،هوشمند، محمود

رابطه بین (. 33:3) پور، زهرهاسکندری ،قزلباش، اعظم

 داقتصا فصلنامه ،های پولی و نرخ ارز در ایرانسیاست

 .2شماره .:دوره  .های اقتصادی سابق(مقداری )بررسی
 

Brunetti, C, Scotti, Ch, Mariano, R.S & 

Tan, A.H.H (2008). Markov switching 

GARCH models of currency turmoil in 

Southeast Asia. Emerging Markets Review.. 

Cai, J (1994). A Markov model of 

switching-regime ARCH. Journal of Business 

& Economic Statistics. 

Conway, P (2012). The exchange rate as 

nominal anchor: A test for Ukraine. Journal of 

Comparative Economics.  

Dawson, J, Millsaps, S & Strazicich, M 

(2007). Trend Breaks and Non-Stationarity in 

the Yugoslav Black Market for Dollars, 1974-

1987. Applied Economics.  

Dueker, M.J (1997). Markov switching in 

GARCH processes and mean-reverting stock-

market volatility. Journal of Business and 

Economic Statistics.  

Edwards, S (1992). Exchange Rates as 

Nominal Anchors. Review of World 

Economics. 

Gray, S.F (1996). Modeling the 

Conditional Distribution of Interest Rates as a 

Regime-Switching Process. Journal of 

Econometrics.  

Garcia, R & Perron, P (1996). An Analysis 

of the Real Interest Rate under Regime Shifts. 

Review of Economics and Statistics.  

Hamilton, J.D & Susmel, R (1994). 

Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity and Changes in Regime. 

Journal of Econometrics. Hnatkovska, V, 

Lahiri, A & Vegh, C.A (2016). The Exchange 

Rate Response to Monetary Policy 

Innovations. American Economic Journal: 

Macroeconomics 8(2):137-181. 

Idris, Y (2021). An econometrics analysis 

of the real exchange rate in Nigeria. 

Department of Economics.  

Khordehfrosh Dilmaghani, A & 

Tehranchian, A. M (2015). The Impact of 



 37 /  ..های پولی بر نرخ ارز واقعی: مدل مارکوف سوئیچینگ گارچتحلیل اثرات وابسته به وضعیت کل 

 

 

ره 
دو

21
ره 

ما
 ش

/
04 /

ار
به

 
20

42
 

Monetary Policies on the Exchange Rate: A 

GMM Approach. Iran. Econ. Rev. 

Kia, A (2013). Determinants of the real 

exchange rate in a small open economy: 

Evidence from Canada. Journal of 

International Financial Markets. Institutions 

& Money. 

Kim, S and Lim, K (2018). Effects of 

monetary policy shocks on exchange rate in 

small open Economies. Journal of 

Macroeconomics. Lee, J and Strazicich, MC 

(2003). Minimum Lagrange Multiplier Unit 

Root Test with Two Structural Breaks. 

Review of Economics and Statistics 85. 

Nyakerario, M and Nyamongo, S (2012). 

Asset Prices and Monetary Policy in Kenya. 

Journal of Economic Studies. 

Ojede, A & Lam, E (2017). The impact of 

changes in monetary aggregates on exchange 

rate volatility in a developing country: Do 

structural breaks matter? Economics Letters. 

Romer, D (2006). Advanced 

Macroeconomics. New York: McGraw-Hill 

Irwin. 

Sen, A (2003). On Unit-Root Tests When 

the Alternative Is a Trend-Break Stationary 

Process. Journal of Business and Economic 

Statistics.  

Souza, R.D.S & Mattos, L.B & Lima, J.E 

(2021). Commodity prices and the Brazilian 

real exchange rate. International Journal of 

Finance & Economics. 

He, Y (2018). A Study on the Impact of 

China's Monetary Policy on South Korea's 

Exchange Rate. The Journal of Industrial 

Distribution & Business.  

 یادداشت

ی با راهنمای وکیلهی بیالهام امرالرساله دکتری  ازمقاله مستخرج 3

تر و دکعباس معمارنژاد  دکتر کامبیز هژبر کیانی و مشاوره دکتر

 تحقیقاتو واحد علوم اسلامی در دانشگاه آزاد سیدیحیی ابطحی 

  .باشدتهران می

2Monetary Aggregates  
3Money  
4Liquidity  
5Monetary Base  
6Multicollinearity  
7Markov Switching Generalized AutoRegressive 

Conditional Heteroskedasticity  
8nominal anchor  
:Edwards (1992)  
33Conway (2012)   
33Romer (2006)  
32Nyakerario and Nyamongo (2012)  
33Vector Autoregressive Model  
34Autoregressive Distributed Lag Model  
35Khordehfrosh Dilmaghani and Tehranchian 

(2015)  
36Money Power  

های اول و دوم توسعه به صورت رسمی ا توجه به اینكه برنامهب37

در خلاصه تحولات اقتصادی کشور در بانک مرکزی جمهوری 

اسلامی ایران انتشار نیافته است لذا در جدول خلاصه وضعیت 

ه ائهای اول و دوم توسعه ارهای پولی، اطلاعات مربوط به برنامهکل

  .نگردیده است

38Kia (2013)  
3:Error Correction Model  
23Kim and Lim (2018)  
23He (2018)  
22Souza and et al. (2021)  
23Idris (2021)  
24Gray (1996)  
25Dueker (1997)  
26Cai (1994)  
27Hamilton and Susmel (1994)  
28Brunetti et al. (2008)  
2:Hnatkovska et al. (2016)  
33Data Generating Process  
33Trend Break Stationary  
32Sen (2003)  
33Lee and Strazicich (2003)  
34Dawson et al. (2007)  
35Detrending  
36Ojede and Lam (2017)  
37minimum Lagrange Multiplier  
38Generalized Autoregressive Conditional 

Heteroskedasticity  
3:Usual Likelihood Ratio  
43Wald Test  

                                                 

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070417303233
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070417303233
https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0164070417303233
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01640704
https://www.sciencedirect.com/science/journal/01640704
http://doi.or.kr/10.PSN/ADPER8901926117
https://www.koreascience.or.kr/journal/OTGHCA.page
https://www.koreascience.or.kr/journal/OTGHCA.page


 و همکاران الهام امراللهی بیوکی/     38

 

 

ره 
دو

21
ره 

ما
 ش

/
04 /

ار
به

 
20

42
 

 

                                                                    

43Asymptotic Distribution  

42Garcia and Perron (1996)  


