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Abstract 

One of the most important factors influencing the exchange rate volatility is currency 

substitution due to the dollarization of the economy. The purpose of this study is to 

investigate the asymmetric effect of currency substitution on exchange rate volatility in 

Iran. In this study, the quarterly data of Iran's economy during the period of 1990-2021 

was used by applying Bound test method and autoregressive with distributive Lag and 

Markov switching methods. Based on the results, Model MSIH(2)-AR(2) was chosen as 

the optimal model. In the estimation model, the first regime determines the low-

volatility state of the exchange rate, and the second regime determines the high-

volatility state of the exchange rate. In addition, in measuring the amount of money, due 

to the important role of defining the amount of money from monetary aggregates, 

simple sum and Divisia are used. In addition, the results show that the Divisia monetary 

aggregate is more appropriate than the simple sum in the expression of asymmetries. In 

addition, currency substitution in the low-volatility regime had a negative effect on 

exchange rate volatility, but in the high-volatility regime, the effect of currency 

substitution was significantly positive. It illustrates the asymmetry effect of currency 
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substitution on exchange rate volatility in various exchange rate regimes and confirms 

the asymmetric effect of currency substitution on exchange rate volatility. 

Keywords: Currency substitution, Exchange rate volatility, Divisia Monetary, 

Aggregates, Markov-Switching Approach. 
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  :پول بر نوسانات نرخ ارز در ايرانبررسي اثر نامتقارن جانشيني 

  روش چرخشي ماركوف

  *سامان قادري
  **زهرا بيرانوند

  يدهچك
ني پـول ناشـي از دلاري شـدن    يكي از مهمترين عوامل مـوثر بـر نوسـانات نـرخ ارز، جانشـي     

اثر نامتقارن جانشيني پول بـر نوسـانات نـرخ ارز در     بررسي حاضر است. هدف مطالعه  اقتصاد
بـا   1400- 139باشد. در اين راستا از داده هاي فصلي اقتصاد ايـران طـي دوره زمـاني    ايران مي

هـاي تـوزيعي و روش چرخشـي    ها و خودرگرسيوني بـا وقفـه  روش آزمون كرانهكارگيري  هب
مـدل خودرگرسـيون چرخشـي مـاركوف      ماركوف استفاده شده است. بر اساس نتايج تخمـين 

به عنوان مدل بهينه انتخاب شد در مدل برآوردي، رژيـم اول   (MSIH(2)-AR(2))رژيمه مدل   دو
همچنـين در   نمايـد. سـان ارزي را مشـخص مـي   و رژيـم دوم فـاز پرنو   كـم نوسـان ارزي   فاز

هـاي پـولي جمـع سـاده و      گيري حجم پول به دليل نقش مهم تعريف حجم پول از كـل  اندازه
هاي پولي ديويژيا در مقايسه  دهد كه كل ديويژيا استفاده شده است. علاوه براين، نتايج نشان مي

جانشيني پـول در رژيـم   مچنين تري است. ه ها شاخص مناسب در بيان نامتقارنيبا جمع ساده 
نوسان اثر منفي بر نوسانات نرخ ارز داشته اما در رژيم پرنوسان، اثر جانشيني پـول مثبـت و    كم

نرخ ارز در رژيم هاي   معنادار ارزيابي شد كه نشان از عدم تقارن اثر جانشيني پول بر نوسانات 
 گيرد. رخ ارز مورد تاييد قرار ميمختلف ارزي است و اثر نامتقارن جانشيني پول بر نوسانات ن
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 روش چرخشي ماركوف. هاي پولي ديويژيا،  جانشيني پول، نوسانات نرخ ارز،كل:  ها: دواژهيكل

  JEL :E42, E58, E31, C22 بندي طبقه
  
  مقدمه. 1

 )Exchange rate( رو هستند نرخ ارزازجمله مسائلي كه اكثر كشورهاي در حال توسعه با آن روبه
آن خواهد بود افزايش و كاهش نرخ ارز و به تبع آن تغيير در قدرت خريد مـردم و   و نوسانات

ورها تـاثيرات زيـادي از ايـن    همچنين صادرات و واردات باعث شـده كـه سـاكنين ايـن كش ـ    
 عنوان يكي از متغيرهاي مهم اقتصادي در دنيـاي كنـوني، همـواره باعـث     به بپذيرند و   موضوع
نوسانات نرخ ارز بخش تقاضاي كـل   است. ظران اقتصادي بودهنصاحب ومردان  دولت نگراني

اقتصاد را از مجراي خالص صادرات و تاثيرگذاري ذخـاير ارزي بانـك مركـزي و نيـز بخـش      
  دهد. اي وارداتي، تحت تاثير قرار ميعرضه اقتصاد را از مجراي كالاهاي واسطه

 ) و كومـاموتو و كومـاموتو  Petrović et al ()2016 )، پتروويچ و همكاران Ju) (2020) جو (
)Kumamoto and Kumamoto) (2014     يكي از عوامل مؤثر و مهـم بـر نوسـانات نـرخ ارز در (

كنند. جانشيني پول  ) بيان ميCurrency Substitutionكشورهاي در حال توسعه را جانشيني پول(
هـاي خـارجي    لشود كه در آن به دليل كاهش شديد ارزش پول ملـي، پـو  به وضعيتي گفته مي

). برگ و Kamin and Ericsson(  ،2003 :185شوند (كمين و اريكسون(جانشين پول داخلي مي
 )Sturzenegger() و استورزنگرLevy Yeyati) و يياتيBerg and Borensztein) (2000)بورنزتين (

لي و شود تا بانك مركزي استقلال سياست پوكنند كه جانشيني پول موجب مي) بيان مي2001(
  درآمد حاصل از حق الضرب و ماليات تورمي را از دست بدهد.

شود كه مردم نسبت به آينده اقتصـاد كشـور خـود    جانشيني پول در يك كشور موجب مي
بـر متغيرهـاي واقعـي اقتصـاد را      هاي پوليبدبين باشند كه اين مهم تضعيف اثرگذاري سياست

ي در تعيين نظـام نـرخ ارزي، عملكـرد سياسـت     همراه دارد. بنابراين جانشيني پول نقش مهم به
). بنابراين درصورت تصـميم  188: 1396هاي تثبيت دارد (قادري،  پولي و مالي و اجراي برنامه

تواند در سرنوشت اقتصاد كشور نقش  ساكنين داخلي براي جانشيني پول داخلي به خارجي مي
وسـانات بيشـتر نـرخ ارز را    و ناي داشته باشد و تضعيف بيشـتر ارزش پـول ملـي     تعيين كننده

همراه خواهد داشت. علاوه بر اين بررسي عوامل مـوثر بـر نوسـانات نـرخ ارز كـه يكـي از        به
هـايي كـه    اي است. در كشور ها جانشيني پول بيان شد، در ايران داراي اهميت ويژه ترين آن مهم
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ثر و عميق و همچنين هاي پولي مو جانشيني پول وجود دارد مقامات پولي تمايل دارند سياست
هاي پولي خارجي  هايي نسبت به شوك كنند، زيرا چنين كشور مستقل از تاثيرات خارجي اتخاذ 

گيـري   در اينجا، تعريف حجم پول نقـش مهمـي را در انـدازه   گيرند.  تر تحت تاثير قرار مي بيش
 يها كل يابيارز پژوهش، به نيدر ا. 1كند حجم پول و بالتبع محاسبه درجه جانشيني پول ايفا مي

بـا   راني ـنوسـانات نـرخ ارز ا   سازي  در مدل )Simple-sum(و جمع ساده )Divisia(ايژيويد يپول
 ـ به منظور دست  ،)Markov switching(ماركوف ميرژ رييتغ ياستفاده از الگو بـه شـاخص    يابي

هاي  فهدر روش جمع ساده مؤل .شود  يپرداخته م ،ياقتصاد هاي  يگذار استيمناسب در س يپول
هاي مختلف  شوند. ولي در روش ديويژيا سبد دارايي پولي به صورت ساده با يكديگر جمع مي

و تخمينـي از يـك تـابع غيـر خطـي       گيـرد  كننده در نظر مـي  پولي را در تابع مطلوبيت مصرف
 ناثر نامتقـار  يحاضر بررسپژوهش هدف  ينبنابرا ها است.هاي مؤلفهحسب مقادير و قيمتبر

- 1369 يدوره زمـان  ينوسان ط ـ پرنوسان و كم هاييمول بر نوسانات نرخ ارز در رژپ ينيجانش
 يپـول  يهـا  كـل از پـول   ينيجانش ـمحاسبه  برايراستا  يناست، كه در ابا تناوب فصلي  1400

  استفاده شده است. جمع ساده و  يويژياد
ر داين مقاله در شش بخـش ارايـه شـده اسـت. بعـد از مقدمـه كـه در بخـش اول آمـده،          

شناسـي و   دوم مباني نظري و در بخش سوم پيشـينه پـژوهش ارايـه شـده اسـت. روش       بخش
خــش پــنجم بــه بــرآورد الگوهــا تصــريح الگــو در بخــش چهــارم گــزارش شــده اســت و ب 

گيري و پيشنهادات در بخش ششم ارايه شـده اسـت. سـرانجام، منـابع و     دارد. نتيجه  اختصاص
  مĤخذ در انتهاي مقاله آمده است.

  
  باني نظري. م2

نرخ ارز قيمت نسبي پول خارجي به پول داخلي اسـت كـه بـه عنـوان يكـي از عوامـل كـلان        
اقتصادي، همواره مورد توجه جامعه اقتصادي و مالي بوده است. افزايش مداوم نرخ ارز در بازار 
 آزاد بعد از خروج آمريكا از برجام و شروع دور جديد تحريم خريد نفت از ايران و چشم انداز

هاي ارزي و ذخاير ارزي كشور، گسترش فضاي رانـت   هاي جديد، درآمد منفي از آينده تحريم
در پي فاصله گرفتن نرخ بازار از نرخ رسمي ارز، افزايش فشـارهاي تـورمي و كمرنـگ شـدن     

شود تا كشـور در   تاثيرگذاري اظهار نظرات مقامات مسئول بر انتظارات فعالان بازار موجب مي
 ان ارزي و دلاريزه شدن اقتصاد قرار گيرد. آستانه يك بحر
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شود.  مي كالاها و دارايي ها درنظر گرفتهنوسان نرخ ارز، نااطميناني در معاملات بين المللي 
بيني در عرضه و تقاضاي پول ملي و خارجي را منعكس كند. بنـابراين   تا تغييرات غيرقابل پيش

يرات در اندازه و حجم عرضه پول، نـرخ هـاي   نوسان نرخ ارز، انتظارات عوامل را در مورد تغي
  ).Azid et al، (2005 :749(آزيد و همكاران( كند سود و درآمد منعكس مي

  
  عوامل موثر برنوسانات نرخ ارز 1.2

ينـان تعريـف كـرد و معيـاري از     ثبـاتي، ناپايـداري يـا عـدم اطم     توان به عنوان بي نوسان را مي
ار بر نوسانات نرخ ارز: تورم، نقدينگي، نوسانات قيمت است. از مهمترين عوامل تاثيرگذ  ريسك

توان به تحـريم اشـاره كـرد كـه      از عوامل تاثير گذار ميهاي نفتي است،  نفت و تغييرات درآمد
پاسخ ماندن تقاضاي معاملاتي و سفته بازي و به ترتيب  باعث محدوديت در انتقال ارز سپس بي
همچنـين رشـد بـالاي نقـدينگي      شود. ان نرخ ارز ميسافزايش قيمت ارز و افزايش همراه با نو

گيري تقاضاي سفته بازي را ايجاد كرده و باعث نوسـانات نـرخ ارز شـده اسـت      ظرفيت شكل
تـوان بـه    ). از عوامل ديگر موثر بر نـرخ ارز و نوسـانات آن مـي   2: 1395ران،زاده و همكا (نجار

در داخل و خارج: اگر نرخ رشد درآمد تفاوت نرخ رشد درآمد واقعي  - 1موارد زير اشاره كرد: 
يابد  واقعي در داخل بيشتر از خارج باشد در اين صورت واردات افزايش و صادرات كاهش مي

كند، تقاضـاي   كند. چون واردات افزايش پيدا مي به طور كلي خالص صادرات كاهش پيدا مي و
نرخ رشد تورم در داخل نسـبت  تفاوت  - 2يابد.  رود و در نتيجه نرخ ارز افزايش مي ارز بالا مي

به خارج: اگر نرخ تورم در داخل بيشتر از خـارج باشـد يعنـي كالاهـا در داخـل(بطور نسـبي)       
يابد يعنـي خـالص    باشند و در نتيجه واردات افزايش و صادرات كاهش مي تراز خارج مي گران

ترين  وليد نفت: مهمقيمت و ميزان ت - 3رود. يابد. كه دراينجا نرخ ارز بالا مي صادرات كاهش مي
باشد لذا واضح است كه قيمـت و   عاملي كه در عرضه ارز در ايران نقش اساسي دارد، نفت مي
اد نقـش اصـلي را بـر عهـده دارد.     ميزان توليد(صادرات) نفت در تعيـين نـرخ ارز در بـازار آز   

انـداز   پـس جايگزيني پول ملي(دلاريزه شدن اقتصاد): در هنگام تورم شديد افراد قسـمتي از    .4
اعتبـار جهـاني بـالاتري بـر      خودشان را به پول كشورهاي ديگر(معمولا پـول كشـوري كـه از   

نمايند. در اينجا نگهداري پول كشورهاي ديگـر بـه منظـور مبادلـه      است) نگهداري مي  خوردار
شـود (شـريف آزاده و    ها انجـام مـي   گيرد، بلكه به منظور نگهداري و ذخيره ارزش صورت نمي

  ). 33- 32: 1384حقيقت، 
  



 221   )زهرا بيرانوندو سامان قادري ( ... پول بر نوساناتني بررسي اثر نامتقارن جانشي

 

  هاي اثرگذاري جانشيني پول بر نوسانات نرخ ارز كانال 2.2
ثباتي اقتصادي است، افزايش جانشيني جانشيني پول اغلب منبع افزايش نوسانات نرخ ارز و بي

شـود كـه ناشـي از انتظـار كـاهش ارزش پـول اسـت        باعث افزايش نوسانات نرخ ارز مي پول
كند كه درجه جانشيني پول  بيان مي ،)1994) (Zakoïanكوييان(). زا1989 :278)، Isaac(اسحاق(

يابد يا  يابد اما پس از ثبات فقط كمي كاهش مي ثباتي كلان اقتصادي افزايش مي به سرعت با بي
هــاي ارز يابــد. در يــك اقتصــاد بــا جانشــيني كامــل پــول، نــرخ كــه اصــلا كــاهش نمــي ايــن

  زش پول را كاهش (افزايش نرخ ارز) دهند. توانند ارهستند و مقامات پولي نمي  نامشخص
منافعي  .در اين شرايط، سياست كاهش ارزش پول در تغيير نرخ حقيقي ارز كمتر موثر است

كه براي جانشيني پول مورد انتظار است، حذف ريسك نوسانات نـرخ ارز و كـاهش احتمـالي    
رجي را حذف كند، امـا  هاي خاتواند ريسك بحرانالمللي است. جانشيني پول نمي خطرات بين

 ,Bergكند (برگ و بورنزتين (تري را به دنبال حذف نوسانات نرخ ارز ايجاد ميبازارهاي با ثبات

A., & Borensztein, E (2000 :5.(  
)، بـراي كشـورهاي   Bahmani-Oskooee and Malixi) (1991بهمنـي اسـكويي و ملكسـي (   

هش نرخ ارز ممكن است تقاضا براي پـول را  اند كه در كوتاه مدت كاحال توسعه نشان دادهدر
مدت اين منجر به كاهش تقاضا براي پول داخلي خواهد شد.  افزايش يا كاهش دهد ولي در بلند

ها نامعين است. جانشـيني پـول در     اگر دو پول در طرف تقاضا جانشين كامل باشند نرخ ارز آن
قـدرت خريـد آن    ل داخلي افزايش ويابد زيرا هزينه نگهداري پو دوره هاي تورمي افزايش مي

شود  شود. جانشيني پول منجر به افزايش نوسان نرخ ارز مي ارز تعديل مي  يابد و نرخ كاهش مي
و دليل اصلي تعامل بين عرضه پول و نرخ ارز است. در يـك اقتصـاد كـه در آن هـر دو پـول      

ثير خودكـار برعرضـه   كنند، تغييرات در نرخ ارز تـا  داخلي و خارجي به عنوان پول خدمت مي
شود نرخ ارز به هر تغيير احتمـالي در عرضـه    دارد اگر كشش جانشيني بالا باشد باعث مي  پول

  تر شود.  پول داخلي يا ساير عوامل مؤثر بر تعادل پولي حساس
يك روش كه ممكن است جانشيني پول باعث افزايش نوسانات ارزي شود احتمال وجـود  

ي نسبت به پول خـارجي اسـت، ايـن اصـل همچنـان درمـورد       شوك در تقاضا براي پول داخل
ه مطلـق نيسـت و منبـع شـوك هنـوز      ماند هر چند اين نتيج  اقتصادي با جانشيني پول باقي مي

هـاي ارز ثابـت باعـث ثبـات      است. اگر شوك ها بيشتر ناشي از بازارهاي پولي باشند نرخ  مهم
هـاي شـناور در كـاهش نوسـانات      د نرخشوند. اما اگر شوك ها عمدتا واقعي باشن تري مي بيش
). بـر اسـاس تحقيقـات    Berg, A., & Borensztein, E ،(2000 :4(برگ و بـورنزتين(  هستند  برتر
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 Akçay andتجربي جانشيني پول مبتني بر دو رويكرد اسـت: بـه نقـل از آكسـي و كاراسـولو(     

Karasulu( )1997    )اولـين رويكـرد توسـط ميلـز (Miles(  )1978 )جـونز ،(Joines(  )1985 و (
) بيان شد و فرآيند تصميم گيـري دو مرحلـه اي بـين پـول و ديگـر      Thomas) (1985( توماس

دهد. طبق اين رويكرد افراد در اولين مرحله ثـروت خـود را بـين پـول و      دارايي ها را نشان مي
رآينـد تصـميم گيـري شـامل تقسـيم      دهنـد. مرحلـه دوم ايـن ف    ديگر دارايي ها تخصيص مـي 

شود. دومين رويكرد تعادل پورتفوليو ابتدا توسـط   ي ثروت بين انواع مختلف پول ميپول  بخش
) پيشنهاد شده است كه تاكيد بر تخصيص ثـروت بـين انـواع    Cuddington( )1983( كادينگتون

تواند به صورت تقاضـا   مختلف پول و ديگر دارايي ها به طور همزمان دارد. تقاضاي دارايي مي
اق قرضـه داخلـي، تقاضـا بـراي     اضا براي پول خارجي، تقاضـا بـراي اور  براي پول داخلي، تق

  قرضه خارجي باشد. اوراق
جانشيني پول در كشورهاي پيشرفته به صورت متقارن و در كشورهاي در حال توسـعه بـه   

شود. جانشيني ارز به جاي پول ملي هنگامي متقـارن اسـت كـه     صورت يك طرفه  مشاهده مي
شـود:   هداري پول ملي باشند. اين موضوع با چهار رويكرد مطالعه مـي خارجيان نيز خواهان نگ

الف) رويكرد سبد دارايي هاي مالي ب) رويكـرد كـلان ج) رويكـرد تـابع توليـد د) رويكـرد       
كند اگر وضعي پيش آيد كـه پـول در جريـان كشـور خاصـيت       حداكثر مطلوبيت. كينز بيان مي

راوانـي مثـل بـدهي هـاي كوتـاه مـدت، پـول        هاي ف نقدينگي خود را از دست بدهد، جانشين
د شـو  قيمت و جريانات اعتباري بانك جـايگزين آن مـي    خارجي، جواهرات، انواع فلزات گران

  ).keynes(  ،1936 :24((كينز
) با توجه به شدت جانشيني پول نسبت به واكنش نرخ ارز به تغييـر در  Miles) (1978ميلز(

يك كشور پول داخلي و خارجي جانشين يكديگر نباشند،  كند. اگر در مازاد عرضه پول بيان مي
با فرض وجود نرخ ارز شناور و ثبات ساير شرايط افزايش مـازاد عرضـه پـول داخلـي باعـث      

ها و كاهش ارزش پول داخلي(ارزان شدن پول ملـي) و در نتيجـه    افزايش سطح عمومي قيمت
هاي مركزي  جريان پولي بين بانك شود. در واقع تحت رژيم نرخ ارز شناور افزايش نرخ ارز مي

وجود ندارد. اما در صورتي كه در كشور پول خارجي بتواند جايگزيني براي پول داخلي باشد، 
شود و در اين صورت بـا افـزايش يكسـان     مازاد عرضه پول داخلي به كشور ديگري منتقل مي

  ماند. ها، نرخ ارز ثابت باقي مي سطح قيمت
دهـد و   دش پول و تقاضاي پول داخلي را تحت تاثير قرا ميجانشيني پول ثبات سرعت گر

شود، اين  هاي پولي مي هاي مركزي و مقامات پولي در هدايت سياست باعث مشكل براي بانك
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ي در حفـظ و بقـا اهـداف پـولي و     پديده باعث فشار بر نرخ ارز، كاهش توانايي بانـك مركـز  
شود. جانشيني پـول در كشـوري كـه     لي ميهاي پولي و ما تاثير قرار دادن كارايي سياست تحت

شـود همچنـين كـاهش     نظام نرخ ارز شناور دارد، عامل عمده نوسانات نرخ ارز محسـوب مـي  
) Hoتقاضاي پول داخلي نسبت به پول خارجي، سطح قيمت تعادلي را افزايش خواهد داد (هو(

 ،2003 :29(  
  

  نامتقارن جانشيني پول بر نوسانات نرخ ارز اثرگذاري 3.2
توانـد   هاي پر نوسـان و كـم نوسـان مـي    اثرگذاري جانشيني پول بر نوسانات نرخ ارز در رژيم

  توان به دو دسته تقسيم بندي كرد: شود. علت نامتقارني جانشيني را مي متفاوت ارزيابي
: سطوح بالاي نرخ تورم و بحران هاي پولي و  )Past Legacy Effectالف) اثر ميراث گذشته(

شوند، باعث ايجـاد انتظـارات    ميور عمده در اثر سوء مديريت پولي و مالي ايجاد مالي كه به ط
ها پـول   شوند. در نتيجه افراد و شركت هاي پولي و مالي مي بينانه در مردم در مورد آينده نظامبد

كننـدگان پـول داخلـي     فادهتر را بـه منظـور اجتنـاب از نتـايج منفـي كـه بـر اسـت         خارجي قوي
  كنند. تخاب ميشود ان مي  تحميل

: اگـر عـاملين اقتصـادي قـادر بـه       )Network Externalitiesاي( هاي خارجي شبكه ب) پيامد
طور  دهند كه در گذشته نزديك به يح ميانتخاب از بين پول هاي مختلف باشند آنها پولي را ترج

دوره شديد  شدن طي  گسترده در اقتصاد مورد استفاده قرار گرفته شده است. بنابراين اگر دلاري 
م باقي خواهـد مانـد. زيـرا دلار    تورمي به سطوح بالايي برسد اين پديده بعد از كاهش تورم ه

عنوان وسيله مبادله با ثبات در نظر گرفته شده است. به عبارت ديگر يك افزايش در سطح كل  به
  ). 6- 5: 1390دهد (پري،  دلاري شدن هزينه مبادله با پول خارجي را كاهش مي

 

  تحقيق ةشين. پي3
) در رساله خود به بررسي رابطه بين درجه جانشيني پول و نوسانات نـرخ ارز  Ju) (2020جو (

پـردازد كـه نتـايج ايـن      اي مي آستانه ARCHبراي هشت كشور مورد مطالعه با استفاده از روش 
پول كشور رابطه مثبت و در دو كشور رابطه منفي بين جانشيني  4دهد كه براي  مطالعه نشان مي

  و نوسانات نرخ ارز وجود دارد. براي دو كشور ديگر نيز ارتباط معني داري مشاهده نشده است.



  1401و زمستان زيي، پا2، شمارة 9سال  ،رانيمسائل اقتصاد ا يبررس   224

 

اي به بررسي ارتباط بين جانشيني پول  ) در مطالعهAjibola et al ) (2020آجيبولا و همكاران(
بـراي  ) ARDL(هـاي تـوزيعي    و نوسانات نرخ ارز با استفاده از روش خودرگرسيوني بـا وقفـه  

داري هـم   دهد كه ارتباط مثبت و معني ور نيجريه پرداخته است. نتايج اين پژوهش نشان ميكش
  در كوتاه مدت و هم در بلندمدت بين جانشيني پول و نوسانات نرخ ارز وجود دارد.

) بـه بررسـي رابطـه بـين تـورم، نـرخ ارز و       Srithilat et al) (2018سريسيلات و همكاران(
بـر اسـاس مـدل تصـحيح خطـاي بـرداري        ي جنوب شـرقي آسـيا  جانشيني پول در اقتصادها

)VECM(  ه بلنـد مـدت بـين متغيرهـا را     پردازند و وجود رابط ـ مي 2015- 1995در دوره زماني
اند. و افزايش نرخ تورم و كاهش ارزش پول ملي به طور مثبـت در بلنـد مـدت بـر      كرده  تاييد

)، بـه بررسـي تـاثير    et al)Petrović) (2016 (و همكـاران  گذارد. پتروويچ جانشيني پول تاثير مي
واريـانس  از مـدل   بـا اسـتفاده   2002در سـال جانشيني ارز بر نوسانات نـرخ ارز در صربسـتان   
آنهـا   لي ـو تحل هيتجزاند. پرداخته )EGARCHناهمساني شرطي اتورگرسيون تعميم يافته نمايي(

 Expected depreciation   (ارزنـرخ   نوسانات بر مثبت طوربراي اين فرضيه كه جانشيني پول به

rate( شد.  گذارد، رد مي تأثير  
) به بررسي تقاضاي بلند مدت و كوتاه مدت پـول  Barros et al) (2016باروس و همكاران(

پرداختند. و به  )ECM( در آنگولا با استفاده از مدل تصحيح خطا 2013تا 2000طي دوره زماني 
بلند مدتي بين حجم پول، درآمد، تورم، نرخ ارز و نرخ بهره اين نتيجه رسيدند كه رابطه تعادلي 

 وجود دارد، امـا در كوتـاه مـدت رابطـه همجمعـي بـي ثبـات اسـت. كومـاموتو و كومـاموتو          
)Kumamoto and Kumamoto)(2014اسمي نرخ نوسان در ميزان جانشيني پول ) به بررسي تأثير 

در  )پـرو  و آرژانتين لهستان، مجارستان، چك، جمهوري فيليپين، اندونزي،( كشور هفت در ارز
 واريانس ناهمساني شرطي خودمدل پرداختند. آنها با استفاده از  2000هاي نمونه در سال  دوره

بـه ايـن   ارز  نـرخ  يدر نظر گـرفتن اثـر چرخش ـ   يبرا) Threshold ARCHاي( رگرسيون آستانه
 باعـث  جانشيني پـول  ميزان زايشنمونه(بجز پرو و لهستان)، اف اند كه دركشورهاي رسيده  نتيجه

  شود.مي ارز نرخ نوسانات افزايش
ــه بررســي وجــود پديــدSamreth) (2011( ســامرس ه جانشــيني پــول در كــامبوج در )، ب

گي و الگـوي خـود رگرسـيوني بـا     با استفاده از آزمون هاي انباشـت  2009تا  1993زماني   دوره
تابع مطلوبيت ساده با دو نوع پول داخلي پرداخت. با استفاده از يك ) ARDL(هاي توزيعي وقفه

مدت بين متغيرهاي موجـود در الگـو    و خارجي به اين نتيجه رسيدكه يك رابطه با ثبات و بلند
 )، به بررسي تابع تقاضاي پول بر اساس مـدل Adom et al( )2009آدام و همكاران( .وجود دارد
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پرداختنـد و بـه ايـن     2005 - 1976سبد دارايي براي هشت كشور آفريقايي طـي دوره زمـاني   
  هاي مورد بررسي جانشيني پول وجود دارد.  رسيدند كه در اكثر كشور  نتيجه

و بـا اسـتفاده از روش واريـانس     1987- 2006 يدوره زمان يبرا)، Levent ) (2007( لونت
) نشان داد كه جانشـيني پـول منجـر بـه     GARCH(ناهمساني شرطي خودرگرسيون تعميم يافته

)، به بررسي درجه جانشيني پول با اسـتناد  1395شود. مقصودلو(خ ارز در تركيه مينوسانات نر
در ايران با رويكـردي نوآورانـه الگـوي     1370- 1393به افزايش بيش از حد نرخ ارزطي دوره 

) تركيب شده و به بررسـي  ARDLهاي توزيعي( رگرسيون آستانه با مدل خودرگرسيوني با وقفه
ايـن   هاي بالاي نـرخ ارز،  درآستانه دهدران پرداخته است. و نشان ميدرجه جانشيني پول در اي

 ر كـالاي اقتصـادي ديگـر روبـه    پديده كه با افزايش زياد نرخ ارز، تقاضا بـراي ارز هماننـد ه ـ  

  گرايد.  مي  كاهش
ي بـين نوسـانات نـرخ ارز و جانشـيني پـول دركشـورهاي       )، به بررسي رابطه1390( پري

با استفاده  2009- 1990ولا، مصر، آلباني، تركيه، پرو، ويتنام) براي دوره منتخب جهان (ايران، آنگ
هاي تابلويي پرداخت، همچنـين بـراي بـرآورد نوسـانات نـرخ ارز از      از الگوي رگرسيوني داده

دهـد  الگوي واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيون تعميم يافته استفاده شده است كه نشان مي
ر كشورهاي مورد بررسي    ي بين نوسانات نرخ ارز و جانشيني پول دداريك رابطه مثبت و معني

) به بررسي جانشيني پـول در ايـران طـي دوره    1390وجود دارد. طهرانچيان و نوروزي بيرامي(
پرداختند. و به اين نتيجه رسـيدند كـه ضـريب     ARDLبا استفاده از روش  1352- 1387زماني 

شود و شدت جانشـيني پـول    باشد جانشيني پول تاييد ميمتغير نرخ ارز اسمي منفي و معنا دار 
اي بـه مقايسـه    در مطالعـه  )،1385. لشـگري( در ايران در بلند مدت بيشتر از كوتاه مدت اسـت 

پردازد و نتايج حاصل پس از تخمين  مي 1384- 1338دلاري شدن ايران و كانادا در دوره زماني 
دهد كه جانشيني پـول در ايـران    سنجي نشان مي توابع تقاضاي پول با استفاده از الگوي اقتصاد

  نامتقارن ولي در كانادا متقارن است.
اي به بررسي رتبه جانشيني پول در ايـران، در ميـان   )، درمطالعه1383لشكري وعرب مازار(

ر دسترسـي بـه اهـداف پـژوهش از     كشور جهان پرداختند. در اين مطالعه توصيفي به منظو 27
نتايج اين مطالعه نشان داد كه درميان  براي ايران استفاده شد.1380تا 1388هاي دوره زماني  داده
  درصد رتبه دوازدهم را دركشورهاي مورد مطالعه دارد.  4/38كشور مورد بررسي، ايران با  27

هاي صورت گرفته، مطالعات داخلي بيشتر بر محاسـبه  شايان ذكر است كه بر اساس بررسي
اند، بنابراين مطالعه حاضر به لحاظ موضـوعي   وثر بر آن پرداختهدرجه جانشيني پول و عوامل م
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باشد. همچنين نـوآوري ديگـر پـژوهش حاضـر، اسـتفاده از      در داخل كشور منحصر به فرد مي
 و پـول  ينيجانش ـمحاسـبه درجـه    درجمع سـاده  هاي پولي  علاوه بر كل يويژياد يپول يها كل
  باشد. ميكارگيري آن در مدلسازي نوسانات نرخ ارز  هب

  
  . مدل تحقيق و روش برآورد4

  شناسي و تصريح مدل روش 1.4
اي صـورت گرفتـه اسـت و    در پژوهش حاضر، گردآوري اطلاعات بر اسـاس روش كتابخانـه  

با تناوب فصلي  1400تا  1369هاي فصلي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران براي دوره  داده
= مورد استفاده قرار گرفته است. (EXR F )

  )1(  

 رسمي بـراي دلار آمريكـا اسـت و    نرخ ارز غير  همان نرخ جانشيني پول است كه 
حجـم پــول   مقـدار نگهـداري پــول خـارجي در داخــل يـا حجــم دلارهـاي در گــردش و     

  است.  داخلي
 زيـر  صـورت  ژيا بـه  اي براي بررسي دلارهاي در گردش باتوجه به شاخص ديوي مدل پايه

2  شود: مي تصريح = f   ، inf ، ، exr ،      )2(  

در  (CPI)لگاريتم تورم محاسبه شـده بـر اسـاس شـاخص قيمـت مصـرف كننـده        : 
  است.  t  زمان

 .مي ارز بر حسب دلار آمريكا استلگاريتم نرخ ارز بازار غير رس :

  با تناوب فصلي. 1400تا  1369نرخ بهره داخلي براي بازه زماني  :
  با تناوب فصلي. 1400تا  1369توليد ناخالص داخلي براي بازه زماني  :

  حداكثر نرخ تورم تا تاريخ مورد بررسي است. :)( 
 :lnNDM2 تم كل هاي پولي ديويژيا است.لگاري  
) اسـتفاده  2001مـين و اريكسـون(  هاي در گـردش، از روش ك  گيري حجم دلار براي اندازه

 كنند كه تقاضا براي كل پول داخلي و خارجي تابعي از متغير مقياس ها فرض مي است. آن  شده
رم تا تاريخ )، شاخص قيمت مصرف كننده، نرخ ارز، نرخ بهره و حداكثر نرخ توGDP(ثروت يا 
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ننـد هـيچ روش قطعـي بـراي تجزيـه      ك است.كمين و اريكسون بيان مـي  )(مورد بررسي 
  هاي خارجي در گردش و سپرده هاي دلاري در داخل و خارج وجود ندارد.  پول

شود كه با توجه به حجم پول ديويژيا  از تابع تقاضاي پول داخلي استفاده مي βبراي تخمين
Ln  را خواهيم داشت: معادله زير 2 = + + inf + +  +   )3(  

بهـره داخلي(نـرخ واقعـي سـود     نـرخ    اسـت.  βهمـان  كه در اين معادله رگرسـيوني 
inf) است. 2هاي بلندمدت  سپرده نظر نيز حداكثر تورم تا تاريخ مورد  تورم داخلي و نرخ  

براي تحليل تجربي روابط بلندمدت و اثرات متقابل ميـان متغيرهـاي تحقيـق،     را نشان مي دهد.
 كه توسط پسـران و همكـاران   )Bounds Test(هامدل مورد نظر با استفاده از روش آزمون كرانه

)Pesaran et al( )2001گرديد، تخمين زده شده است.  ) ارائه  
ردش اسـت كـه تفـاوت بـين كـل حجـم       حجم دلارهاي در گ ـ چنين فرض مي كنند هم
ردش اســت و بــه صــورت زيــر داخلــي و خــارجي بــا كــل حجــم پــول داخلــي در گــ  پــول

F شود:  مي  محاسبه = ( / ) × (exp − 1  )4(  

سـازي   ها و با مـدل )، اين مقاله از روش آزمون كرانه2001و همكاران (به تبعيت از پسران 
 )Vector Autoregressive (VAR)(مـدل خودرگرسـيوني بـرداري   عنوان يـك   رابطه بلندمدت به

)VAR از رتبه (p كند مي استفاده     :  Z = C + β + ∑ ∅ Z + ε , t = 1, 2, 3, … , T  )5(  z  يـك بـردار     باشـد. مـي   و  برداري از متغيرهـاي)k+1(   از عـرض از مبـدأها وβ  
ــردار   يــك ــد )k+1(ب ــدل2001باشــد. پســران و همكــاران ( مــي )Trend( از ضــرائب رون  ) م

)Vector Error Correction Model (VECM)(VECM ــر ــراي راب زيـ ــوق  را بـ ــه فـ طـ
Z∆  اند: آورده دست به = C + β + π Z + ∑  ∆Z + ε , t = 1, 2, 3, … , T  = ∑   و   = − ∑  , = 1, 2, 3, … , − 1 )6(  

=  تعريف شده و ،lnNMD2است كه با  I(1)ردار متغيرهاي وابسته ب    (  ، inf ، exr ، ، )  
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),(اسـت،   I(1)و  I(0)يك ماتريس برداري از متغيرهـاي توضـيحي    21  ttt    بـردار
واريـانس   )Identically and Independently Distributed) (i,i,d(خطاهـاي داراي ميـانگين صـفر   

همسان فرض شده است. علاوه بر اين، با اين فرض كـه يـك ارتبـاط بلندمـدت واحـد ميـان       
) بـا توجـه بـه    2001همكـاران (  آيد. پسـران و دست مي شرطي به VECMمتغيرها وجود دارد، 

وجود يا عدم وجود و مقيد يا غيرمقيد بودن عرض مبدأ و روند، پنج حالت براي مدل تصحيح 
  اند. خطا معرفي نموده

تصحيح خطاي شرطي مربوط به اين مقاله حالت پـنجم( بـا عـرض از مبـدا و رونـد       مدل
lnNMD2∆  صورت زير است: نامقيد) به = c + β + δ lnNMD2 + δ + δ inf + δ lnexr +δ lngdp + δ + ∑  lnNMD2 + ∑ φ ∆ + ∑ ϑ ∆inf +∑ γ ∆lnexr + ∑ μ ∆lngdp + ∑ ρ ∆ + Ψ + ε   )7(  

هـا  مبـدأ اسـت. در آزمـون كرانـه    عـرض از   هـا ضـرائب بلندمـدت،     در روابط فوق
منظـور   شرطي با استفاده از روش حداقل مربعات معمولي، بـه  ECMنخست، تخمين رابطه   گام

:HN   شرح زير است: به Fآزمون فرضيه  كارگيري آزمون وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرها با به δ = δ = δ = δ = δ = δ = 0   HA: δ ≠ δ ≠ δ ≠ δ ≠ δ ≠ δ ≠ 0  )8(  
هـا ارائـه   انجام آزمـون كرانـه   دو دسته از مقادير بحراني جهت ،I(d)براي متغيرهاي مستقل 

 I(1)و كرانه بالا براي متغيرهاي توضيحي  I(0)است: كرانه پائين براي متغيرهاي توضيحي   شده
توان بدون توجـه  بزرگتر از مقدار بحراني كرانه بالا باشد، مي Fاند. اگر آماره در نظر گرفته شده

جمع بودن متغيرها، فرضيه صفر مبني بر عدم وجود ارتباط بلندمدت ميان متغيرهـا   به درجه هم
ئين قـرار گيـرد، فرضـيه صـفر را     قدار بحراني كرانه پـا تر از مرا رد نمود. اگر آماره آزمون پائين

هاي بالا و پائين قرار گيرد نتيجه آزمـون  توان رد نمود. در نهايت اگر آماره آزمون بين كرانه نمي
)تـوان مـدل بلندمـدت    نامشخص است. در گام دوم، مي , , , , , شـرطي   (

Ln NDM2  خمين زد:شرح زير را ت به  = c + βt + ∑ δ lnNMD2 + ∑ δ + ∑ δ INF +∑ δ lnexr + ∑ δ + ∑ δ + +      )9(  
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)ARDL هاي مدلعداد وقفهاكنون بايد ت , , , , , براي پنج متغير را با استفاده از  (
گـام بعـد پارامترهـاي پويـاي      تعيـين نمـود. در   )Akaike info criterion)( AIC( معيـار آكائيـك  

lnNMD2∆  آيد: دست مي زير به ECMمدت و بلندمدت به وسيله تخمين  كوتاه = + + ∑  ∆lnNMD2 + ∑ ∆ + ∑ ϑ ∆ +∑ ∆lnexr + ∑ ∆ + ∑ ρ ∆ + +   )10(  
,ρدر روابط فوق  , ∅, , سرعت  ها به سمت تعادل و مدت پوياي مدلهضرايب كوتا ,

 باشد.تعديل مي

 )lnNMS2(متغير وابسـته لگـاريتم كـل هـاي پـولي جمـع سـاده         شايان ذكر است كه براي
  .قابل تعريف است 14- 8معادلات 

  
 ها و نتايج تجربي . داده5

 برآورد دلارهاي در گردش 1.5
پديده رگرسيون كاذب اسـت. يعنـي بـا    هاي زماني  يكي از مشكلات عمده در رگرسيون سري

وجود ضريب تعيين بالا ولي رابطه معناداري بين متغيرها وجود ندارد. بنابراين قبـل از بـرآورد   
در مدل و همچنين وجود رابطـه بلنـد مـدت و     استفاده موردمتغيرهاي مدل، لازم است مانايي 

 Pesaran et(كه پسران و همكاران )Bounds Test(پيامد هاي متقابل بين متغيرها از آزمون كرانه ها

al( )2001هاي ريشه واحد  منظور بررسي مانايي متغيرها از آزمون  ) ارائه كردند بررسي شود. به
 1استفاده شـده اسـت. در جـدول    )Dicky-Fuller(و ديكي فولر )Phillips Perron(فيليپس پرون 

ه به اينكـه درجـه جمعـي داده هـا     شده است. با توج ارائه PP و ADFنتايج آزمون ريشه واحد 
طـه بلنـد مـدت بـين متغيرهـا      باشد، از آزمون كرانـه هـا بـراي بررسـي وجـود راب      همسان نمي

  شود. مي  استفاده
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  فولر و فيليپس پرون - واحد ديكي. نتايج آزمون ريشه 1جدول
  مأخذ: محاسبات پژوهش

 PP   ADF متغير 
***931/6 -  )1 (I  ***840/4 -  )1 (I  

***783/6 -  )1 (I  ***887/4 - )1 (I inf  
***602/8 -  )1 (I  ***598/8 - )1 (I exr  
***497/18 - )0 (I ***242/4 - )1 (I  

***383/11 - )1 (I ***378/11 - )1 (I lnNDM2 

***359/11 -  )1 (I  ***355/11 -  )1 (I  lnNSM2 

**765/3 -  )0 (I  ***151/4 - )0 (I  

  است. درصد% 1 و% 5 ،%10 سطح در مفهوم رد فرض صفربه ترتيب به***  ،** ،*

 ينرخ واقع ، يداخل  ناخالص  يدتول يتم) لگارpp( ييآزمون مانا ،1نتايج جدول شماره  مطابق
) 1400 (فصل چهارم سـال يمورد بررس يخبلند مدت، حداكثر نرخ تورم تا تار يها سود سپرده

) ADF( ييآزمـون مانـا   ينهسـتند. همچن ـ  يـك مانا از درجه  يرهامتغ يرمانا از درجه صفر و سا
) مانـا از  1400(فصـل چهـارم سـال    يمـورد بررس  يخحداكثر نرخ تـورم تـا تـار    دهد يم  نشان
هـا   كـه درجـه جمعـي داده    با توجه به اينهستند.  يكمانا از درجه  يرهامتغ يرصفر و سا  درجه

شـود. در   ها استفاده مـي  يكسان نيست براي بررسي رابطه بلند مدت بين متغيرها از آزمون كرانه
ه در سـطح معنـاداري ده درصـد و    ك ـ ها ارائه شده اسـت، مقادير بحراني آزمون كرانه 2جدول
  .كند ي مدل را تأييد ميها وجود رابطه بلندمدت ميان متغيرهادرصد آزمون كرانه  پنج

 مدت . آزمون كرانه ها جهت بررسي وجود رابطه بلند2جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

I(1)                 I(0)

05/0  
I(1)                  I(0)

10/0

        

 Fمارهآ
  متغير
  وابسته

  

25/4  12/3  79/3  75/2  533/4 M2 

25/4 12/3 79/3 75/2 703/5 2 
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كـه   طـوري  گزارش شـده اسـت. همـان    ARDLتخمين ضرائب بلندمدت مدل  3در جدول
شود كه ضريب متغيرهاي تورم، نرخ بهره داخلي و نرخ ارز در هر دو مدل منفـي و  مشاهده مي
زيابي شد و همچنين ضريب متغير توليد ناخالص داخلي در دو مدل مثبت ولـي تنهـا   معنادار ار

دار و متغير حداكثر تورم تا تاريخ مورد بررسي نيز در هر دو مـدل   در مدل حجم پول ساده معنا
باشد. بـا توجـه بـه     مدت معنادار مي دار ارزيابي گرديد، همچنين متغير روند در بلند مثبت و معنا
شود كه در مدل حجم پول ديويژيا جمله تصحيح خطا بـه  مشاهده مي ECMين مدل نتايج تخم

تخمين زده شـده كـه از نظـر     - 19/0تخمين زده شده و در مدل حجم پول ساده  - 26/0 ميزان
توان گفت كه در مدل حجـم  آماري كاملاً معنادار و علامت آن مطابق انتظار است. بنابراين، مي

درصد از عدم تعادل در مدل حجم پول سـاده   25رصد از عدم تعادل و د 38پول ديوژيا تقريباً 
  رود.قبل، در فصل جاري از بين مي هاي فصلعلت تكانه به 

 ARDL.تخمين مدل 3جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

 
   سازي نوسانات نرخ ارز مدل 2.5

نـرخ ارز  جنكينز و معيار تعيين آكائيـك بهتـرين الگـو بـراي نوسـانات      - براساس روش باكس
 4گرفـت كـه نتـايج آن در جـدول      به عنوان الگوي بهينـه مـورد بـرآورد قـرار     AR)2(  الگوي
  است.  آمده

ARDL (1,1,1,0,0,0) .بر اساس معيار آكائيك انتخاب شده است  

  است.   تهمتغير وابس  است.   متغير وابسته

    ضريب  احتمال    ضريب  احتمال
)032/0(  008/0 -   )006/0(  023/0 -   
)041/0(  006/0 -  inf  )005/0(  018/0 -  inf  
)038/0(  062/0 -  exr  )032/0(  078/0 -  exr  
)063/0(  081/0   )061/0(  016/0   

)006/0(  002/0 -   )002/0(  003/0 -   

)004/0(  0060/0  Trend )000/0(  0089/0  Trend 

)0000/0(  192/0 -  ECM(-1) )0000/0(  26/0 -  ECM(-1) 
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  مختلف براي نوسانات نرخ ارز ARMA. مقايسه آماره آكائيك الگو هاي4جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

2  1  0  AR 
MA  

091/17  238/17  -  0  
621/17  421/17  958/19  1  
784/17  294/17  025/19  2  

انتخاب شده، كه خصوصيات اين الگو  AR (2)باتوجه به آماره روش باكس جنكينز، الگوي 
  آمده است. 5در جدول 

  AR (2). خصوصيات الگوي بهينه 5جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

Prob متغير  ضريب  

069/0  592/0  C  
0000/0  711/0  AR(1)  
0000/0  298/0  AR(2)  

932/0  R2 

0000/0  13/4543  F 

براي تخمين رابطه واريانس ناهمسـاني    )The Exponential GARCH(گارچ نمايياز الگوي 
هـاي   مناسب بـراي باقيمانـده    EGARCH الگوي كنيم. شرطي بين باقيمانده هاي الگو استفاده مي

باشد نتايج برآورد نوسانات متغير نـرخ ارز اسـمي بـا     ميEGARCH(1,1) الگوي  ،AR(2)الگوي 
در  )AIC(با مراتب مختلف و انتخاب بهتـرين مـدل بـر اسـاس معيارآكائيـك       EGARCHمدل

آمده است كه بعد از انتخاب بهترين مدل مقادير مربوط به نوسـانات نـرخ ارز اسـمي     6جدول 
  گردد. و در مدل اصلي استفاده مي استخراج شده

  EGARCH. نتايج حاصل از الگوهاي مختلف 6جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

E-GARCH(2,1) E- GARCH(2,2)  E- GARCH(1,2)  E- GARCH(1,1) معيار  

  معيار آكائيك 979/16 019/17  993/16  990/16
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باشـد،   مي 1400تا  1369نرخ ارز از سال  ثباتي تغييرات و بي ي دهنده نشان 1نمودار شماره 
ي ارز،  ضـه هاي همه جانبـه، كـاهش عر   ، و به ويژه تحريم89ها از سال  به علت تشديد تحريم

شود، به علت كمبود درآمد ها و ذخـاير ارزي   مشاهده مي 90افزايش نرخ ارز از نيمه دوم سال 
 نكتـه  ايـن  توضـيح  هاي ارزي، بـازار ارز نامتعـادل شـد.    و نيز بدهي 70در سال هاي اول دهه 

 اروپـا  اتحاديـه  سـپس  و آمريكـا  سـوي  از ايـران  مركـزي  بانـك  1389كه از سـال   است  لازم
 و ايـران  بـانكي  سـتدهاي  و داد تمـام  و گرديـد  ايران مسدود هاي دارائي تمام و گرديد  تحريم

 حتـي درآمـدهاي   نتوانست ايران و گرديد مسدود نفت نيز فروش از حاصل دلارهاي چنين هم
 طريق از گرفت مي خود نفت خريدار كشورهاي دلار از صورت به كه را نفت فروش از حاصل
 ميـزان  كـه  اسـت  آن دهنـده  نشـان  خـود  كـه ايـن   دهـد  انتقال ركشو داخل بانكي به عمليات

 ارزي درآمـدهاي  اعظـم  مركـزي كـه قسـمت    بانـك  تحـريم  دليـل  بـه  ايران ارزي  درآمدهاي
 و ارزي درآمدهاي كاهش كه باعث مركزي بانك تحريم بدنبال. كرد پيدا كاهش باشد، مي  كشور
 تحـريم  شـروع  بـا  ،1391 دوم سـال  مـاه  سـه  در شـد،  درآمدها اين ماندن بلااستفاده چنين هم
نفتـي ايـران نسـبت بـه سـال قبـل آن نصـف گرديـد. بـا امضـاي            درآمدهاي ميزان ايران  نفتي
ي شـرايط بـازار ارز تـا حتـي     الملل ـ هـاي بـين   و لغـو تحـريم   1394برجـام در سـال     نامه توافق
هاي  شت تحريمو بازگ 1397گرديد اما با خروج يكجانبه آمريكا از توافق برجام در سال   متعادل
بنـابراين از   ثبـاتي فـراوان گرديـد.    جانبه آمريكا، مجددا بازار ارز كشور دچار نوسانات و بي يك
به بعد علت نوسانات به حـوزه سياسـت خـارجي، مـديريت      97و از سال  94تا سال  89  سال

ع گردد. نوسانات شديد آثاري مخـرب بـر توليـد و توزي ـ    گذاري ارزي برمي بازار ارز و سياست
گذاري  گذار در چنين فضاي نااطميناني اقدام به سرمايه شود سرمايه درآمد ملي دارد، و باعث مي

ثبـاتي نـرخ ارز    نكند و پديده جانشيني پول در چنين فضايي بيشتر پديـدار خواهـد شـد و بـي    
  تر را به همراه خواهد داشت. بيش
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  . نوسانات نرخ ارز1 نمودار

  مأخذ: محاسبات پژوهش
  
  كرد چرخشي ماركوف تك متغيرهروي 3.5

)، ارتباط بين مفهوم تغييـر  1998) (Kim and Nelson)، كيم و نلسون(Krolzig( )1997(كرولزيگ
 Hamilton andاند. همچنين هميلتون و ساسـمل( در ادوار تجاري و تغيير در رژيم را تأييد كرده

Susmel) (1994نهـا را در توضـيح الگوهـاي    آ )مزيت اصلي فرآيندهاي تغيير در رژيم، توانايي
هاي زمـاني، بـه خـوبي شـرايط پايـايي مانـدگار در       سازي عدم تقارنغيرخطي، به منظور مدل

داند. به منظور بررسي نحوه اثرگذاري جانشيني پول بر نوسـانات   هاي زماني اقتصادي مي سري
)  ارزخ شـود كـه لگـاريتم نوسـانات نـر      نرخ ارز، ابتدا در الگوي چرخشي ماركوف  فرض مـي  =  كند:) پيروي مي8ي (رابطه يرابطه p، از فرآيند اتورگرسيون مرتبه  ( ( ) + ( ) + ⋯ + ( ) + )24(رابطه   

را بگيـرد،   M,…,1,2,3ي عـدد صـحيح   اوت نماينده بـه وسـيله  ارزش متف Mيكي از اگر 
دهـد. در يـك مـورد دو رژيمـي،     الگوي خودرگرسيون را نشان مـي  M) تركيبي از 8ي (رابطه

=وضعيت رژيم كم نوسان ارزي (هنگاميكه  كـه   ) را به خوبي پر نوسـان ارزي (هنگـامي  1 = توانـد بـه    دهد. بنابراين رژيم كم نوسان ارزي مـي  در متغير نوسانات نرخ ارز نشان مي )2
=  )  نشان داده شود:10ي (صورت رابطه + + ⋯ + + )10(رابطه     
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=  شود:سازي مي) مدل11ي (ردش پول بالا باشد، به صورت رابطهكه اگر سرعت گدر حالي + + ⋯ + + )11رابطه(     
باشد  مشاهده شده است تصادفي و غيرقابلپارامترهاي فرآيند شرطي، به يك رژيم كه فرض 

بنـدي فرآينـد    بنابراين به منظور تشريح كامل فرآيند خلق داده، تشريح فرمـول باشند.  ميوابسته 
نشـان   هـا بـه وسـيله متغيـر پنهـان      رژيـم  )،i=2(باشد. با فرض دو رژيم  خلق رژيم لازم مي

هاي ركود مقـدار يـك و در    بوده و دورهوابسته به وضعيت اقتصاد  شوند، به طوريكه مي  داده
ي يـك فرآينـد مـاركوف    وسـيله  هـا بـه   گيرد. انتقال بين رژيـم هاي رونق مقدار دو را مي دوره
P(s  ):12ي ( شود طبق رابطهاول كنترل مي  مرتبه = 0/s = 0) = pP(s = 0/s = 1) = 1 − pP(s = 1/s = 0) = 1 − pP(s = 1/s = 1) = p )12رابطه(    

 pوابسـته اسـت، بـه عـلاوه      ي گذشـته  به رژيم دوره )، رژيم رايج 12ي (در رابطه
از وضعيت يك (يا صفر) به وضعيت صفر (يا يك) تغيير كند را  ،tاحتمال آنكه اقتصاد در زمان 

2) مــاتريس تــوان در يــكدهــد. ايــن احتمــالات انتقــال را مــينشــان مــي × بــه صــورت  (2 p 1 − p1 − p p         خلاصــه كــرد كــه در آن مجمــوع احتمــالات برابــر يــك اســت
كنند  با فرض اينكه احتمالات انتقال اوليه  )،بيان مي1994). هميلتون و ساسمل(1989(هميلتون،

p  ) است:13ي (ها به صورت رابطهباشد، فرم تابعي آن ثابت = ( )( )    and    p = ( )( )13رابطه(  (  
  

  هاي متغيرنوسانات نرخ ارز  آزمون غيرخطي بودن داده 4.5
هـا تحـت رژيـم هـاي متفـاوت      درالگو هاي غير خطي فرض بـر ايـن اسـت كـه رفتـار متغير     

در يك دسته بندي كلي، اين الگوها به الگوهاي ماركوف سوئيچينگ و الگوهـاي   كند. مي  رتغيي
). در ايـن بخـش از الگوهـاي مـاركوف     2: 1395شوند(مقصـودلو،  حد آستانه تقسيم بندي مـي 

 كنند استفاده شده است. سوئيچينگ كه تغييرات رژيم توسط يك متغير قابل مشاهده را تعيين مي
انتخاب شده و سپس براي آزمون غير خطي از آزمون نسبت درستنمايي استفاده ابتدا مدل بهينه 

  است.  شده 
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بدست آمده مدل خود رگرسـيون چرخشـي مـاركوف دو رژيمـه بـا رتبـه        نتايجبا توجه به 
 MSIH(2)-AR(2)خودرگرسيون دو و عرض از مبدأ و واريانس جملات اخلال تابعي از رژيـم  

شوند. قبل از انجام آزمـون  هاي بهينه انتخاب ميه و به عنوان مدلبود AICمعيار  كمترينداراي 
را براي بررسي غير خطي بودن لگاريتم نوسانات نرخ ارز انجام مي دهيم و  LRماركوف آزمون 

دهد مجاز به استفاده از مدل غيـر خطـي هسـتيم و فرضـيه برابـري       صفربودن احتمال نشان مي
در  MSIH(2)-AR(2)شود. نتـايج تخمـين مـدل     وت رد مينوسانات نرخ ارز در رژيم هاي متفا

  است. ارائه شده 7جدول 

  MSIH(2)-AR(2) حاصل از تخميننتايج  .7جدول 
 محاسبات پژوهش مأخذ:

404/161 -                            lnL 
 

710/2                    AIC 

   ضريب  آماره احتمال
0000/0 567/0 AR(1) 

0000/0  470/0  AR(2)  
    1رژيم  2رژيم 
  عرض از مبدا  - 950/0  294/1
  انحراف معيار رژيم - 860/0  585/0

  نوسانات نرخ ارز بررسي حالت خطي بودن LRآزمون . 8جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

LR lnL  

(3) = **73/71  
271/197 -  AR(2)خطي 

404/161 -  MSIH(2)-AR(2) 

 % درصد است1% و 5%، 10سطح  دار در به ترتيب معني ***، **، *

و  MSIH(2)-AR(2)بر اساس نتايج بدست آمده از تخمين، ضـريب خـود رگرسـيون مـدل     
داري قـرار دارنـد، بـر ايـن اسـاس تغييـرات        انحراف معيار در دو رژيم تخميني در سطح معني

كـه   8شـود. در جـدول    سازي فرآيند نوسانات نرخ ارز در نظر گرفته ميساختاري، هنگام مدل
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ائـه شـده اسـت، بـر اسـاس آزمـون       آزمون بررسي حالت خطـي بـودن نوسـانات نـرخ ارز ار    
ln -│ نمـايي  راسـت  ( )  AR LR = 2 ×│ln MSIH( ) AR( . بـا توجـه بـه نتـايج     باشـد  مـي  (
دار بوده و فرض حالـت خطـي بـودن     محاسباتي در سطح پنج درصد معني  ، آماره8  جدول

بنـدي در دو رژيـم    يـك طبقـه   شود، بنابراين بـر اسـاس نتـايج مـدل،    ارز رد مي نوسانات نرخ
  سازي سري نوسانات نرخ ارز پول بايد در نظر گرفته شود. شده، به منظور مدل مشاهده

 
  رويكرد احتمالات انتقال ثابت  5.5

  اثرات جانشيني پول جمع ساده و ديويژيا بر نوسانات نرخ ارز 1.5.5
هاي پـولي جمـع سـاده و     بررسي اثرگذاري نامتقارن جانشيني پول از طريق كلدراين بخش به 

ديويژيا بر نوسانات نرخ ارز ايران با استفاده از روش چرخشي ماركوف با رويكـرد احتمـالات   
شود. نتايج حاصل از تخمين مدل با در نظر گرفتن جانشيني جمع پول  انتقال ثابت  پرداخته مي
  آمده است. 9ل ساده و ديويژيا در جدو

  MSIH(2)-AR(2) جانشيني پول در مدلنتايج تخمين مدل با در نظر گرفتن متغير  .9جدول 
  مأخذ: محاسبات پژوهش

    جانشيني پولي جمع ساده  جانشيني پولي ديويژيا

  ضريب آماره احتمال  ضريب آماره احتمال 
)001/0(  820/0 -  )000/0(  783/0 -  جانشيني پولي (رژيم يك) 
)040/0(  970/0  )046/0(  932/0  جانشيني پولي (رژيم دو) 
)0000/0(  566/0  )0000/0(  564/0  AR(1) 
)0000/0(  481/0  )0000/0(  480/0  AR(2) 

  رژيم يك رژيم دو رژيم يك رژيم دو
408/2  786/1 -  998/1  عرض از مبدأ - 437/1 
601/0  812/0 -  6069/0  8845/0 -  انحراف معيار 

330/158 -  339/158 -  lnL 
681/2  693/2  AIC 

ضرايب متغيـر جانشـيني پـولي،     9در جدول  ،MSIH(2)-AR(2)با توجه نتايج تخمين مدل 
دهد، به طوري كه  هاي مختلف نشان مي تاثير متفاوت اين متغير را بر نوسانات نرخ ارز در رژيم
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و هـاي جمـع پـولي سـاده      در رژيم كم نوسان ارزي(رژيم يك) يك درصد افـزايش در متغيـر  
درصد در نوسـانات نـرخ ارز    820/0 و783/0 ديويژيا، در همان دوره به ترتيب منجر به كاهش
سـاده و ديويژيـا در رژيـم     هـاي جمـع پـولي    خواهد شد، اما يـك درصـد افـزايش در متغيـر    

درصـد در نوسـانات    970/0و  932/0 رژيم دو)، به ترتيب منجـر بـه افـزايش   ( ارزي  پرنوسان
هاي پـولي جمـع سـاده و ديويژيـا      توان گفت كه هر دوي كل ابراين ميارز خواهند شد. بن  نرخ

  داراي اثرات نامتقارني بر نوسانات نرخ ارز دراقتصاد ايران هستند.

  ماتريس احتمالات انتقال از يك رژيم به رژيم ديگر .10جدول 
 مأخذ: محاسبات پژوهش

    جانشيني پولي جمع ساده  جانشيني پولي ديويژيا

    رژيم يك  رژيم دو  يك رژيم  رژيم دو
  رژيم يك  828/0  172/0  827/0  173/0
  رژيم دو 591/0 409/0 590/0 410/0
  ماندگاري  796/5  691/1 792/5  690/1

و احتمـال مانـدن    827/0و  828/0احتمال ماندن دو مدل در رژيم يك برابر  10در جدول 
هـاي كـم   ي پايـايي رژيـم   نـده ده نشانباشد كه  مي 410/0و  409/0مدل در رژيم دو  برابر   دو

 2303/0باشد، همچنين پس از فازهاي كم نوسان، به احتمال نوسان نرخ ارز در اقتصاد ايران مي
و  6772/0، نوسانات نرخ ارز وارد فاز پرنوسان و پس از فاز پرنوسـان، بـه احتمـال    2304/0و 

-MSIH(2)خمـين مـدل   شود. با توجـه بـه ت   ، نوسانات نرخ ارز وارد فاز كم نوسان مي6776/0

AR(2)   فصـل و در رژيـم دو رژيـم     34/4ماندگاري در رژيم يك يعني رژيم كم نوسـان ارزي
  باشد كه ماندگاري در رژيم يك نسبت به رژيم دو بيشتر است.  فصل مي 4/1پرنوسان ارزي

احتمالات فيلترشده انتقال رژيم با در نظرگرفتن جانشيني پـولي ديويژيـا و جمـع سـاده در     
مـالات همـوار شـده و فيلتـر شـده      گـزارش شـده اسـت كـه براسـاس احت      1دار شـماره  نمـو 
ــدل ــولي جمــع ســاده   ،MSIH(2)-AR(2)  م ــراي جانشــيني پ ــم  ب ــم يــك رژي ــا رژي و ديويژي
  ارزي و رژيم دو رژيم پرنوسان ارزي است.  نوسان كم
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  جانشيني پولي جمع ساده  جانشيني پولي ديويژيا

  
  احتمالات فيلترشده انتقال رژيم با در نظرگرفتن جانشيني پولي ديويژيا و جمع ساده .1 نمودار

  مأخذ: محاسبات پژوهش
  
  گيري . نتيجه6

هدف اصلي اين پژوهش، بررسي اثر نامتقارن جانشيني پول در ايران با استفاده از الگوي تغييـر  
به اينكه نرخ ارز در ايران داراي نوسانات زيادي است بررسـي  باشد. با توجه  رژيم ماركوف مي

باشد، يكي از عوامل تأثيرگذار بر نوسانات نـرخ ارز،  عوامل مؤثر بر آن داراي اهميت زيادي مي
عـث افـزايش نوسـانات    يابـد بـا   باشد زماني كه جانشـيني پـول افـزايش مـي     جانشيني پول مي

قارن جانشـيني پـول بـر نوسـانات     ه بررسي اثر نامتشود و بالعكس. تحقيق حاضر ب مي  ارز  نرخ
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بر اساس اطلاعات بانك مركزي و بـا تنـاوب    1400تا  1369ارز در ايران طي دوره زماني   نرخ
هاي پرنوسان ارزي  با بكارگيري روش چرخشي ماركوف به تبيين رژيم وفصلي پرداخته است 

ان پرداختـه شـد كـه نتـايج زيـر      ايـر و كم نوسان ارزي در تحليل نامتقارن بودن جانشيني پول 
  آمد:   دست به

مــدل خــود رگرســيون چرخشــي مــاركوف دو رژيمــه بــا رتبــه   AICبراســاس معيــار  ـ
 (MSIH(2)-AR(2)) خودرگرسيون دو و عـرض از مبـدأ و انحـراف معيـار متغيـر، مـدل      

 بهينه انتخاب شد.  عنوان مدل به

، رژيـم اول فـاز كـم نوسـان     ورديبر اساس احتمالات صاف شده و فيلتر شده مدل برآ ـ
 كند. ارز و رژيم دوم فاز پر نوسان نرخ ارز در اقتصاد ايران را مشخص مي  نرخ

 باشد. هاي كم نوسان ارزي مي ي در رژيمدهنده پاياي شده، نشان احتمالات انتقال محاسبه ـ

هاي پولي جمع ساده و ديويژيا مشخص شـد   پس از بررسي اثرجانشيني پول توسط كل ـ
 اين متغيرها در دو رژيم اثرات معنا داري بر نوسانات نرخ ارز دارند.كه اثر 

ضرايب جانشيني جمع پول سـاده و ديويژيـا در دو رژيـم متفـاوت و همچنـين اثـرات        ـ
 نامتقارن بودن نشان داده شد.

هاي پولي جمـع سـاده    ا نسبت به كلهاي پولي ديويژي كلآمده  باتوجه به ضرايب بدست ـ
بنابراين همانطور كه ذكر شـد جانشـيني پـول در     دهد. بهتر نشان مي نامتقارني موجود را

رژيم كم نوسان اثر منفي بر نوسانات نرخ ارز داشته اما در رژيم پرنوسان اثـر جانشـيني   
پول مثبت و معنادار ارزيابي گرديد كه نشان از عدم تقارن اثر جانشيني پول بر نوسـانات  

قـارن جانشـيني پـول بـر نوسـانات      و اثر نامت نرخ ارز در رژيم هاي مختلف ارزي است
 . ارز مورد تاييد قرار مي گيرد  نرخ

دهد بين نوسانات نرخ ارز و جانشيني پـول در رژيـم    همانطور كه نتايج تحقيق نشان مي ـ
 تحقيقـات نتايج بدست آمده مطابق بـا نتـايج   پرنوسان ارزي رابطه مستقيمي وجود دارد. 

)، آدام و Kumamoto and Kumamoto( )2014( اموتوكوماموتو و كوم ـ )،Ju)(2020( جو
) است كه نشان دادند جانشيني Levent( )2007( )، لونتAdom et al( )2009( همكاران

همچنين اثـرات منفـي جانشـيني پـول از     شود.  پول منجر به نوسانات بيشتر نرخ ارز مي
ز كـاهش يابـد تـا    اثرات مثبت آن بيشتر است، بنابراين ضررورت دارد نوسانات نـرخ ار 

يابد به دليل بي ثبـاتي   نگيزه جانشيني پول نيز كاهش يابد. زماني كه نرخ ارز افزايش ميا
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ي مردم تمايل به فروش ارز ندارند بنابراين هميشه جانشـيني پـول    همه حاكم بر اقتصاد
ها، رشد نقدينگي، شرايط ساختاري نـرخ ارز، جـو    وجود خواهد داشت. به دليل تحريم

و سياسي داخلي اين نوسانات طي چند سال اخير كاملا مشهود بوده و ازين رو به رواني 
شود فساد موجود در بازار ارز و ورود به موقع مقام مسئول بازار ارز و  دولت پيشنهاد مي

هـاي خـود قـرار دهـد.      حذف فاصله نرخ بازار آزاد با نرخ رسمي را در اولويت فعاليت
شود با توجه به نامتقارن بودن اثرات جانشيني پـول   اد ميچنين به بانك مركزي پيشنه هم

هـا   هـاي متناسـب بـا ايـن رژيـم      نوسـان و پرنوسـان ارزي سياسـت    هاي كـم   در رژيم
هاي  شود. همچنين با توجه به عملكرد بهتر كل هاي پولي ديويژيا در مقايسه با كل  اعمال

لي و ترجيهــات پــولي جمــع ســاده در انتقــالات رژيــم و همچنــين نــوآوري هــاي مــا 
هاي  لت تغيير مقررات، بهتر است از كلهاي پولي به ع كنندگان و تغيير در دارايي مصرف

ده شـود. چـون جانشـيني پـول در     پولي ديويژيا براي نقش پول در اقتصاد ايـران اسـتفا  
اران بايــد همــاهنگي بــين گــذ مــدت اســت لــذا سياســت تــر از كوتــاه مــدت بــيشبلند

هـاي تحقيـق جانشـيني     ا ايجاد كنند. بنابراين باتوجه به يافتهپولي و ارزي ر  هاي سياست
هــاي ارزي مناســب  شــود سياســت پــول در ايــران رونــد افزايشــي دارد و پيشــنهاد مــي

  شود.  اتخاذ

افزايش مداوم نرخ ارز در بازار آزاد بعد از خروج آمريكا از برجام و ماندگاري تحريم خريد 
هـاي ارزي و ذخـاير ارزي كشـور،     هـا، درآمـد   آينده تحريمنفت از ايران و چشم انداز منفي از 

گسترش فضاي رانت در پي فاصله گرفتن نرخ بـازار از نـرخ رسـمي ارز، افـزايش فشـارهاي      
تورمي و كمرنگ شدن تاثيرگذاري اظهار نظرات مقامـات مسـئول بـر انتظـارات فعـالان بـازار       

 زه شدن اقتصاد قرار گيرد.شود تا كشور در آستانه يك بحران ارزي و دلاري موجب مي

حـاكم بـر اقتصـاد ايـران حمايـت      با توجه به جانشيني پول و نوسانات نـرخ ارز و ركـود   
هـا و همچنـين كـاهش     مركزي و دولت از فعاليت هاي مولد و اعطاي تسـهيلات بـه آن    بانك

   گيري قرار گيرد. ولويت تصميمهاي نامولد در ا معاملات گردش پول در فعاليت
  
ها نوشت يپ

 

 باشد.و ..)  M1 ،M2تواند بر مبناي ابزار، وظايف و تعاريف قانوني ( تعريف پول مي .1
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ي هـا  هاي بلندمدت با كسر نمودن نـرخ تـورم از نـرخ اسـمي سـود سـپرده       نرخ واقعي سود سپرده .2
 .است مدت محاسبه شده  بلند
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