
شى
وه
 پژ

ى -
علم

مه 
صلنا

ف
225

1-9
092

ى) 
(چاپ

شاپا 
 1 

ماره
  ش

    
هم

هفد
ال 

س
 3-

27 
ص

ص 
IS

C
 در 

مايه
ن

139
ر 1

بها

حقيقى  ارز  نرخ  انحراف هاى  ميزان  برآورد 
از  استفاده  با  ايران  در  آن  تعادلى  مقادير  از 

رگرسيون انتقال ملايم1

پذيرش: 1391/06/13دريافت: 1391/02/05

چكيده: عدم تعادل نرخ ارز حقيقى، مى تواند آثار مخربى را بر اقتصاد كشورها وارد كند. به 
همين دليل، كنترل انحراف هاى نرخ ارز از مقادير تعادلى، همواره يكى از اهداف مهم دولت ها 
بوده است. اولين گام در كنترل اين متغير، شناخت صحيح مقادير تعادلى نرخ ارز حقيقى 
است. در اغلب پژوهش هايى كه در آنها مقادير تعادلى نرخ ارز حقيقى تخمين زده شده، 
الگوهاى رگرسيون خطى مورد استفاده قرار گرفته است. اما در صورت وجود فرايند تعديل 
غيرخطى در نرخ ارز، استفاده از الگوهاى خطى در تخمين مقادير تعادلى، مى تواند گمراه كننده 
باشد. در اين راستا، در پژوهش حاضر با استفاده از داده هاى فصلى دوره 1373:2-1387:1 
در چهارچوب يك رگرسيون غيرخطى، ميزان انحراف هاى نرخ ارز حقيقى از مقادير تعادلى 
آن در ايران برآورد شده است. در تخمين رابطه تعادلى نرخ ارز حقيقى، با رد فرضيه خطى 
بودن الگو و نيز تأييد وجود يك فرايند غيرمتقارن در تعديل نرخ ارز حول حد آستانه، از الگوى 
رگرسيون انتقال ملايم لجستيك (LSTR) به منظور برآورد الگوى تعادلى نرخ ارز حقيقى 
استفاده مى شود كه توسط يك الگوريتم نيوتون- رافسون و حداكثر تابع درست نمايى شرطى 
برآورد مى گردد. در نهايت، مقادير انحراف هاى نرخ ارز از سطح تعادل در هر دوره بيان مى شود.

كليدواژه ها:  اقتصاد ايران، انحراف هاى نرخ ارز حقيقي، رگرسيون انتقال ملايم، مدل تعادلي 
نرخ ارز، برآورد غيرخطي
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مقدمه
نرخ ارز حقيقي به عنوان يك قيمت نسبى مهم در اقتصاد، در صورتى كه از ثبات لازم در تعادل 
خود برخوردار نباشد، به عملكرد ضعيف اقتصادى منجر خواهد شد. تغييرات آن به طور گسترده اي بر 
وضعيت تراز پرداخت ها و قدرت رقابت بين المللي كشورها تأثير مي گذارد. علاوه بر اين، زماني كه نرخ 
ارز حقيقي از سطح تعادل خود منحرف شود، عدم تعادل هاي شديدي در اقتصاد كلان پديد مي آيد. 
عدم تعادل در نرخ ارز مى تواند به كاهش كارايى اقتصادى، توزيع نامناسب منابع، افزايش فرار سرمايه 

.(Edwards, 1988: 59 -62)و عدم تعادل در تراز تجارى منجر گردد
"انحراف هاى نرخ ارز از مقادير تعادلى"1 با ايجاد عدم اطمينان، به دو طريق مى تواند آثارى منفى 
بر اقتصاد گذارد. اول اينكه، باعث كاهش سرمايه گذاري داخلي و خارجي مى شود و از اين طريق، بر 

.(Razin & Collins, 1999: 61)انباشت سرمايه تأثير منفى مى گذارد
دوم اينكه، نرخ ارز غيرتعادلي بر بخش تجاري و قدرت رقابتي كشور نسبت به ساير نواحى جهان 
تأثير مى گذارد. عدم اطمينان درباره نرخ ارز، باعث افزايش هزينه هاى تجارت مى گردد و مبادله هاى 
تجارى كشور را كاهش مى دهد. اين وضعيت، به ويژه در اقتصادهايى بيشتر ملاحظه مى شود كه فرصت 

 .(Kriljenko & et. al, 2003:13)مبادله هاى تأمينى2 كمترى در آن ها وجود دارد
مذكور،  نوسان هاى  چه  هر  مى شود.  قيمت ها  سطح  در  نوسان  ايجاد  باعث  ارز،  نرخ  انحراف هاى 
بيشتر باشد، متعاقب آن، نوسان هاى سطح قيمت ها نيز بيشتر مى گردد. اين نوسان ها نيز به نوبه خود 
هزينه هايى دارد. ارزش نقدينگى پول ملى، كاهش مى يابد و افراد به دنبال دارايى هايى مى روند كه 

.(Dee, 1983:17)ارزش واقعى آن ها، باثبات تر باشد
با توجه به اهميت كنترل اين عدم تعادل ها در نرخ ارز حقيقى، در سال هاى اخير، پژوهش هاى 
تخمين  روش هاى  كنار  در  است.  شده  انجام  حقيقى  ارز  نرخ  انحراف هاى  تخمين  درباره  گسترده اى 
خطى، استفاده از الگو هاى غيرخطى نيز مورد توجه گروهى از اقتصاددانان قرار گرفته است. در اين 
پژوهش ها، پس از تأييد وجود فرايند تعديل غيرخطى از طريق آزمون، از اين چهارچوب براى برآورد 
مقادير تعادلى نرخ ارز استفاده مى گردد. در اغلب پژوهش هاى مذكور، آزمون نظريه "برابرى قدرت 
خريد"3 مورد توجه بوده است. پژوهش ايمبز4 و همكاران (2003)، ليو5 و همكاران (2005)، لئون و 
1. Misalignment
2. Hedging
3. Purchasing Power Parity (PPP)
4. Imbs 
5. Liew
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نجاريان1 (2005) كراتو و سارانتيس2 (2006) و لوپز3 (2008) از اين نوع بررسى ها است. 
اساس  بر  گرفته،  قرار  استفاده  مورد  چهارچوب  اين  آنها  در  كه  پژوهش هايى  از  ديگر  برخى  در 
متغيرهاى بنيادى، الگوى تعادلى نرخ ارز برآورد شده است. براى مثال، به ريو4 و همكاران (2008) 
دو  در  را  حقيقى  ارز  نرخ  تعادلى  الگو   (PSTR) پانل5  ملايم  انتقال  رگرسيون  الگوى  يك  قالب  در 
گروه كشورهاى در حال توسعه و صنعتى برآورد كرده اند. آنها از دو متغير نسبت خالص دارايى هاى 
استفاده  ارز  تعادلى  نرخ  توضيح دهنده  متغيرهاى  عنوان  به  بهره ورى،  شاخص  و   GDP به  خارجى 
كرده اند. يافته هاى پژوهش حاضر نشان داد كه فرايند تعديل متفاوتى در دو گروه كشورها وجود دارد. 
بدين ترتيب كه براى كشورهاى صنعتى، الگوى خطى و در كشورهاى در حال توسعه، الگوى غيرخطى 

مورد تأييد قرار گرفته است.
كلمن6 و همكاران (2010) نرخ ارز تعادلى را در سيزده كشور آفريقايى برآورد كرده اند. آنها با 
استفاده از داده هاى فصلى دوره 2004:4 - 1970:1، نشان داده اند كه در بسيارى از كشورهاى مذكور، 
فرايند تعديل به سمت تعادل در نرخ ارز حقيقى، به صورت غيرخطى بوده است و شوك هاى قيمت 

نفت، از عوامل تعيين كننده نرخ ارز تعادلى در كشورهاى مورد بررسى است.
در ايران تلاش هاى فراوانى براى تخمين انحراف هاى نرخ ارز از سطح تعادلى انجام شده است، 
اما پژوهشى يافت نشد كه وجود الگوى غيرخطى را در فرايند ارتباط نرخ ارز حقيقى با متغيرهاى 
بنيادى مورد توجه قرار داده باشد. به منظور برآورد انحراف هاى نرخ ارز حقيقى از سطح تعادلى، ابتدا 
با استفاده از الگوى نظرى ادواردز (1988) كه بر اساس شرايط و متغيرهاى اثرگذار در اقتصاد ايران 
چهارچوب  در  الگو  اين  مى گردد.  برآورد  حقيقى،  ارز  نرخ  تعادلى  مقادير  است،  شده  گرفته  نظر  در 
دوره                               در  فصلى  داده هاى  از  استفاده  با  و   7(STR) ملايم  انتقال  رگرسيون  غيرخطى  روش  يك 
1387:1-1373:2 مورد برآورد قرار مى گيرد. سپس انحراف نرخ ارز از مقدار تعادلى آن، براى هر دوره 

استخراج مى شود.

1. Leon and Najarian 
2. Cerrato and Sarantis
3. Lopez
4. Bereau
5. Panel Smooth Transition Regression
6. Coleman
7. Smooth Transition Regression
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مبانى نظرى
در پژوهش هاى تجربى، تلاش هاى فراوانى به منظور برآورد مقادير تعادلى اين متغير انجام شده 
است، اما هنوز توافق جامعى درباره چگونگى و روش انجام اين كار در بين كارشناسان وجود ندارد. از 
اين رو، روش هاى گوناگونى در تعيين الگوى تعادلى نرخ ارز حقيقى در پژوهش هاى مختلف وجود دارد 

.(Hinkle and Montile, 1999)

از ساده ترين و ابتدايي ترين روش هاى مذكور، نظريه برابرى قدرت خريد است كه مطابق آن، نرخ 
ارز حقيقى تعادلى براى يك كشور، مقدار ثابتى در طول زمان است. در اين رويكرد، نرخ ارز اسمى 
نسبت به تفاوت قيمت هاى داخلى و خارجى، به سرعت تعديل مى گردد. بر اين اساس، ميزان نرخ ارز 
حقيقى تعادلى در طول زمان، برابر با مقدارى ثابت خواهد بود. اين نظريه به طور مطلق در پژوهش هاى 

تجربى مورد تأييد قرار نگرفته است.
اما در رويكرد ديگرى كه بيشترين اقبال را در ميان پژوهش هاى تجربى دارد، نرخ ارز حقيقى 
تعادلى، در طول مسيرى حركت مى كند كه اقتصاد به طور همزمان در تعادل داخلى و خارجى قرار 
تحت  ارز  نرخ  است،  شده  پايه گذارى  ادواردز (1988)  الگوى  اساس  بر  كه  رويكرد  اين  در  مى گيرد. 
معمولاً  متغيرها  اين  مى گويند.  بنيادى1  متغيرهاى  آنها  به  كه  است  حقيقى  متغيرهاى  برخى  تأثير 
موقعيت هاى پولى، مالى، تجارى و ساختارى را شامل مى شود. از جمله متغيرهاى در نظر گرفته شده 
در الگوى ادواردز، تعرفه هاى وارداتى، نقل و انتقال هاى سرمايه، رشد فناورى، رابطه مبادله خارجى و 

غيره است.
در اكثر پژوهش هايى كه اين الگو را مبناى تخمين نرخ ارز حقيقى تعادلى قرار داده اند، فرايندى 
خطى در برقرارى اين ارتباط در نظر گرفته شده است. اما به دلايلي مانند وجود هزينه هاي مبادله 
در آربيتراژ ارز، مداخله هاى مسئولان پولى در بازار ارز، تغييرات ناگهاني ناشي از شوك هاي تجاري 
باشد      غيرخطي  صورت  به  ارز  نرخ  در  حركت  است  ممكن  ارز،  نرخ  براى  هدف  مناطق  وجود  و 

.(Bereau & et. al, 2008: 9)

بر اين اساس، يك الگوي خطي ساده نمى تواند نرخ ارز حقيقى تعادلي را به درستي برآورد كند 
و اگر از الگوى خطى در برآورد آن استفاده شود، دچار انحراف در تخمين مقادير تعادلى مى شويم. 
بنابراين، در برخى از پژوهش هايى كه در سال هاى اخير انجام شده ، از يك روش غيرخطي رگرسيون 

1. Fundamentals 
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انتقال ملايم (STR)1 استفاده گرديده است. روش رگرسيون انتقال ملايم از جمله الگوهاى غيرخطى 
است كه به دليل خصوصيات خاص خود، مورد توجه بسيارى از محققان قرار گرفته است. اين روش 
در واقع حالت پيشرفته ترى از الگو هاى رگرسيوني تغيير وضعيت2، همانند الگوى حد آستانه3 است. 
از جمله محاسن روش رگرسيون انتقال ملايم آن است كه اين امكان را ايجاد مى كند كه روابط بين 
متغيرها بر حسب شرايط حاكم داراى چندين نظام باشد. شرايط حاكم توسط متغير انتقال و فاصله آن 
با حد آستانه مشخص مى شود. به عبارت ديگر، ميزان اثرگذارى متغيرهاى الگو بر يكديگر، به وضعيت 

متغير انتقال و ميزان تفاوت آن از حد آستانه منوط است.
بنابراين، ارتباط بين متغيرها و نرخ ارز حقيقى تعادلى، در پژوهش حاضر در قالب يك الگوى 
غيرخطى بررسى مى شود. در پژوهش حاضر، الگوى ادواردز (1988) به عنوان الگوى پايه براى بررسى 
متغيرهاى اثرگذار بر نرخ ارز حقيقى تعادلى در نظر گرفته شده است. ادواردز در الگوى طراحى شده 
خود با حل همزمان معادلات براى دستيابى به تعادل داخلى و خارجى، به اين نتيجه دست يافته 
است كه نرخ ارز حقيقى در بلندمدت، تابع يك سرى از عوامل حقيقى است. وى اين الگوى را براى 
به  دولت  مخارج  نسبت  مبادله،  رابطه  متغيرهاى  از  و  است  برده  كار  به  توسعه  حال  در  كشور   12
توليد ناخالص ملى، شاخص تعرفه بر واردات، شاخص پيشرفت فناورى، خالص ورود سرمايه و نسبت 
سرمايه گذارى به توليد بر اساس الگوى خود در توضيح نرخ ارز تعادلى استفاده كرده است. پس از 

وى، بسيارى از پژوهشگران اين الگو را پايه اى براى برآورد نرخ ارز حقيقى تعادلى در نظر گرفته اند.
در پژوهش حاضر، با توجه به متغيرهاى اثرگذار بر نرخ ارز حقيقى و معنادارى ضرايب در الگوى 
برآورد شده، اثر سه متغير رابطه مبادله، نسبت مخارج دولت به توليد ناخالص ملى و شاخص بهره ورى 
بر نرخ ارز حقيقى تأييد شده است. لازم است كه پيش از تبيين ساختار الگو درباره نحوه اثرگذارى 

آن ها بر اين متغير، توضيحاتى بيان شود.
رابطه مبادله، يكى از متغيرهايى است كه مى تواند اثر تغييرات فضاى بين الملل را در اقتصاد كشور 
وارد كند. اثر رابطه مبادله را بر نرخ ارز حقيقى، مى توان به دو اثر مخارج و اثر جانشينى تفكيك كرد. 
در اثر مخارج با بهبود رابطه مبادله، درآمد حقيقى كشور افزايش مى يابد. در نتيجه، تقاضا براى همه 
كالاها افزايش مى يابد و سطح قيمت هاى داخلى بالا مى رود. بدين ترتيب و با در نظر گرفتن تعريف به 
كار رفته در مقاله حاضر، نرخ ارز حقيقى كاهش مى يابد. در ضمن، در اثر جانشينى، بهبود رابطه مبادله 

1. Smooth Transition Regression
2. Switching Regression
3. Threshold Regression Model 
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مى تواند منابع ارزى بيشترى را براى توليدكنندگان فراهم كند و باعث افزايش توليد آن ها گردد. اين 
امر ممكن است به كاهش قيمت منجر شود و نرخ ارز حقيقى را افزايش دهد. اثر نهايى رابطه مبادله، 

.(Melecký and Komárek, 2007) به مجموع اين آثار منوط است
افزايش مخارج مصرفى دولت، نه تنها از طريق تحريك تقاضاى كل مى تواند بر نرخ ارز حقيقى 
مؤثر باشد، بلكه تركيب اين مخارج نيز مى تواند بر نرخ ارز حقيقى تأثير بگذارد. در صورتى كه مخارج 
و  مى دهد  افزايش  را  آن ها  نسبى  قيمت  باشد،  متمايل  غيرتجارى  كالاهاى  سمت  به  بيشتر  دولتى 
مى تواند موجب كاهش نرخ ارز حقيقى گردد (Salto and Turrini, 2010: 11). اما برخى پژوهشگران 
معتقدند كه اثر افزايش مخارج مصرفى دولت بر نرخ ارز حقيقى مى تواند موقتى باشد، در صورتى كه 
دولت اين مخارج را از طريق خلق پول تأمين كند، هيچ گونه اثر بلندمدتى بر نرخ ارز حقيقى نخواهد 

داشت.
اثر رشد بهره ورى بر نرخ ارز حقيقى، به عنوان اثر بالاسا ـ ساموئلسون1 شناخته مى شود. ايشان 
در چهارچوب يك اقتصاد كوچك، شامل دو بخش تجارى و غيرتجارى، اين اثر را در نظر مى گيرند. 
به دليل تحرك كامل نيروى كار دستمزد به مقدار برابرى در هر دو بخش مى رسد. از آنجا كه رشد 
بهره ورى در بخش هاى تجارى، با سرعت بيشترى از بخش هاى غيرتجارى رخ مى دهد، دستمزد نيروى 
كار كه بر اساس بهره ورى آن تعيين مى شود، در اين بخش بيشتر مى گردد و در نتيجه، دستمزد بخش 
غيرتجارى را نيز افزايش مى دهد. اين هزينه اضافى كه بر بخش غيرتجارى وارد مى گردد، قيمت نسبى 
كالاهاى توليدى آن را افزايش مى دهد و تورم كلى را نيز در اقتصاد اعمال مى كند. اين امر مى تواند 

 .(Egert and Revil, 2003: 14) سبب كاهش نرخ ارز حقيقى گردد
با توجه به اثرگذارى اين متغيرها بر نرخ ارز حقيقى، مى توان ساختار الگو را با در نظر گرفتن آنها 

به عنوان متغيرهاى توضيح دهنده نرخ ارز حقيقى، تبيين كرد.

ساختار الگو: الگوى رگرسيون انتقال ملايم
الگوى رگرسيون انتقال ملايم، يك الگوى سري زماني غيرخطي است كه مى توان آن را شكلى 
توسعه يافته از الگوى رگرسيوني تغيير وضعيت2 تلقى كرد. اين الگو در حالت كلي به صورت زير معرفي 

مى شود.

1. Balassa–Samuelson 
2. Switching Regression
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ttttt ucsFwwy +′+′= ),,()( γθπ          

),...,,,,...,,1( 2111 ptttpttt xxxyyw −−−−=
   (1)

π بردارهاي پارامترها است. θ و  tx متغيرهاي برونزا و  ty متغير درونزا،  كه در آن 
ts متغير انتقال است كه تغييرات آن، باعث تغيير ضريب متغيرهاي برآوردگر مى شود. اين متغير 
مى تواند وقفه متغير درونزا يا از جمله متغيرهاي برونزا باشد. همچنين مي تواند متغير سومي خارج از 

اين چارچوب باشد.  
، تابع انتقال ناميده مى شود كه مقدار آن مى تواند بين صفر و يك باشد. بر اين  ),,( csF t γ تابع 
γ و  θπ در نوسان خواهد بود. تابع انتقال، پارامتر شيب1  + π و  اساس، ضرايب الگوى STR بين 
پارامتر موقعيتc 2 است. پارامتر شيب، سرعت انتقال را بين دو الگوي حدي مشخص مى كند و پارامتر 
موقعيت، تعيين كننده حد آستانه3 بين اين رژيم هاست. مقدار متغير انتقال و مقدار تابع انتقال متناظر 

.(Coleman & et. al, 2010: 7) خواهد بود t تعيين كننده الگوي حاكم در هر دوره ، F(0) با آن
در ادبيات موجود، فرم تابعي معمول كه براي تابع انتقال در نظر گرفته شده است، به صورت 

لجستيك است. بر اين اساس، فرم تابع انتقال به صورت زير تعريف مى گردد.

0,)]}(exp[1{),,( 1

1

>−−+= −

=
∏ γγγ j

J

j
tt cscsF   (2)

2=j (LSTR2) در نظر گرفته مى شود.  1=j (LSTR1) و  در تخمين الگو، معمولاً دو حالت 
 θπ + π و  ، بين  ts ),,( به صورت تابعى يكنوا4 از  csF t γθπ + j=1 پارامترهاى  در حالت 
),,( به صورت متقارن5 حول مقدار ميانى  csF t γθπ + j=2 پارامترهاى  تغيير مى يابد. در حالت 

  تغيير مى يابد.

2
21 cc +

در پژوهش حاضر، الگوى تعادلى نرخ ارز حقيقى در چهارچوب اين روش و بر اساس حداكثر تابع 
درست نمايى شرطى6 و توسط الگوريتم نيوتون ـ رافسون7 برآورد مى گردد. ر اين اساس، مى توان الگوى 
نهايى مورد برآورد را براى نرخ ارز حقيقى تعادلى، با توجه به متغيرهاى اثرگذار بر آن، به صورت زير 

نشان داد.
1. Slope Parameter
2. Location Parameter
3. Threshold
4. Monotonic Function 
5. Symmetric 
6. Conditional Maximum Likelihood Function
7. Newton-Raphson Method 
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ttttt ucsFwwe +′+′= ),,()( γθπ

),,,1( tttt TOTGPw =                  

   (3)

: نرخ ارز حقيقى (نرخ ارز اسمى تعديل شده توسط نسبت قيمت هاى داخلى به خارجى) te
: شاخص بهره ورى (نسبت توليد به اشتغال در كارگاه هاى بزرگ صنعتى) tP

: نسبت مخارج مصرفى دولت به توليد tG

: رابطه مبادله tTOT

نتايج تجربى
در پژوهش حاضر، با توجه به محدوديت وجود داده ها به صورت فصلى، متغيرهاى توضيحى مورد 
توليد،  به  دولت  مصرفى  مخارج  نسبت  مبادله،  رابطه  سرمايه،  حساب  خالص  شامل  ابتدا  در  آزمون 
شاخص بهره ورى و تشكيل سرمايه ثابت به توليد، در كنار دو متغير مجازى براى سال هاى 13811 و 
13782 بود كه در تخمين نهايى با توجه به عدم معنادارى ضرايب متغيرهاى خالص حساب سرمايه 

و تشكيل سرمايه ثابت و نيز متغيرهاى مجازى سال هاى 1381 و 1378، اين متغيرها از الگو حذف 
كليه  ضرايب  كه  است  لازم  تعادل،  سطح  از  ارز  نرخ  انحراف هاى  مقادير  محاسبه  براى  زيرا  گرديد. 

متغيرها در الگوى نهايى معنادار باشد. 
در اين قسمت از مقاله، مراحل لازم براى تخمين الگوى تبيين شده در بخش قبل و نيز نتايج 

تجربى حاصل بيان مى شود. 

منابع و خواص آمارى داده ها
براى انجام پژوهش حاضر، از داده هاى فصلى استفاده شده است. متغير نرخ ارز حقيقى، از طريق 
تعديل نرخ ارز اسمى در بازار موازى (دوجانبه با دلار آمريكا) توسط نسبت شاخص قيمت هاى داخلى 
به خارجى (شاخص قيمت آمريكا) به دست آمده است. اين متغيرها از آمارنامه IFS استخراج شده 
است. متغيرهاى لازم براى برآورد الگو، رابطه مبادله (كه از تقسيم شاخص قيمت صادرات به شاخص 
قيمت واردات به دست آمده است)، نسبت مخارج دولتى به توليد كل، نسبت تشكيل سرمايه ثابت به 
توليد كل، باز بودن اقتصاد (نسبت مجموع صادرات و واردات به توليد كل)، شاخص بهره ورى (نسبت 

1. يكسان سازى نرخ ارز در فروردين 1381
2. در اين زمان، بانك مركزى به جذب دخاير بانك هاى تجارى پرداخت و اضافه قيمت ارز را در بورس به شدت كاهش داد 
كه اين امر موجب تثبيت بازار ارز شد. پس از ارديبهشت 1378، اضافه بهاى نرخ ارز در بازار موازى به تدريج كاهش يافت.
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توليد به اشتغال در كارگاه هاى بزرگ صنعتى) و حساب سرمايه را شامل مى شود كه از نماگرهاى بانك 
مركزى ايران به دست آمده  است. 

آزمون  نتايج  گيرد.  قرار  ارزيابى  مورد  متغيرها  ايستايى  درجه  است  لازم  الگو،  تخمين  از  پيش 
ايستايي براي متغيرهاي الگو كه نرخ ارز حقيقى، شاخص بهره ورى، نسبت مخارج مصرفى دولت به 

توليد و رابطه مبادله را شامل مى شود، در جدول (1) بيان شده است.

جدول (1): نتايج آزمون ريشه واحد براي سطح متغيرها
نام متغيربدون روندبا روند

ADFDFADFDF

- 1/72-- 0/09-E

0/11-2/58-P

- 3/01-- 1/43-G

-- 1/10-1/22TOT

مقدار بحراني درسطح 95 % در حالت بدون روند 2/86 -
مقدار بحراني درسطح 95 % در حالت با روند 3/41 -

تعيين  بيزين  شوارتز  معيار  اساس  بر  متغيرها،  از  يك  هر  براى  شده  گرفته  نظر  در  وقفه  تعداد 
گرديده و در نتيجه، در صورت وجود وقفه، از آزمون ديكي فولر تعميم يافته و در غير اين صورت، از 
آزمون  ديكي فولر استفاده شده است. نتايج حاصل، بيانگر عدم ايستايي كليه متغيرها است.1 بنابراين، 
از متغيرها يك مرتبه تفاضل گيرى شد و نتايج آزمون ايستايى براى تفاضل آن ها، در جدول زير ارائه 

گرديد.
جدول (2): نتايج آزمون ريشه واحد براي تفاضل متغيرها 

نام متغيربدون روندبا روند
ADFDFADFDF

-- 10/31-- 10/30De

- 4/63-- 3/64-dP

- 22/04-- 22/15-dG

-- 6/25-- 5/64dTOT

مقدار بحراني درسطح 95 % در حالت بدون روند 2/86 -
مقدار بحراني درسطح 95 % در حالت با روند 3/41 -

1. به منظور بررسى آزمون شكست ساختارى در ايستايى متغيرها، آزمون پرون نيز در اين رابطه به كار رفته كه نتايج آن، 
آزمون ديكى فولر را تأييد كرده است.
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بر اساس نتايج حاصل، تفاضل متغيرهاى موجود در الگو ايستا است. بدين معنا كه كليه متغيرها 
هم جمعى از درجه يك هستند. بنابراين، لازم است از وجود رابطه هم تجمعى بين متغيرها اطمينان 
حاصل كرد. بدين منظور، از آزمون يوهانسون استفاده مى شود.1 نتايج اين آزمون در جدول زير بيان 

شده است. 

جدول (3): نتايج آزمون اثر

آماره آزمونمقدار بحراني 
1H فرضيه 

0H فرضيه 
53/94  183/781r0r
35/07104/542r1r

20/1641/353r2r
9/148/634r3r

مقادير بحراني در سطح 95 درصد محاسبه شده است.

تأييد  فوق،  متغيرهاى  بين  رابطه  در  هم تجمعى  بردار  سه  حداقل  وجود  فوق،  جدول  اساس  بر 
مى گردد. با تأييد وجود رابطه هم تجمعى بين متغيرهاى موجود در الگو، مى توان از فقدان رگرسيون 

كاذب و وجود ارتباط حقيقى بين متغيرها اطمينان حاصل كرد.

آزمون غيرخطي بودن الگو، انتخاب متغير و فرم تابع انتقال
يكي از مراحل اساسي در تخمين الگوهاي رگرسيون انتقال ملايم، آزمون خطي بودن الگو در 
برابر الگوى غيرخطي است. در صورتي كه فرضيه صفر مبني بر خطي بودن الگو رد نشود، مى توان 
گفت كه تغييرات نرخ ارز واقعي، مى تواند توسط يك الگوى خطي توضيح داده شود و نيازي به الگوى 
 0:0 =γH غيرخطي نخواهد بود. در اينجا، فرضيه صفر مبني بر خطي بودن را مى توان به صورت 
γ  معادله (1) به يك رگرسيون خطي تبديل مى شود و در  تعريف كرد. در واقع، با فرض صفر بودن 
c  پارامترهاي غيرمشخصي خواهد بود (Lopez, 2008: 719) راه حلي كه لوكونن2 و  θ  و  اين حالت، 

1. در مقاله هايى مانند كلمن و همكاران (2010)  نيز براى وجود رابطه هم تجمعى بين متغيرها، از همين روش استفاده شده   
   و پس از تأييد وجود رابطه هم تجمعى بين متغيرها، از روش STR در تخمين استفاده گرديده است. 

2. Luukkonen
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همكاران (1988) و تراسويرتا1 (1994) براي حل اين مشكل بيان كرده اند، جايگزين كردن تابع انتقال 
),,( با تقريب تيلور2 مناسب است. csF t γ

براى انجام اين آزمون، از بسط درجه سوم تيلور بر اساس پيشنهاد لوكونن و همكاران (1988) 
استفاده مى شود. بدين ترتيب، رگرسيون كمكي براى انجام آزمون خطي بودن الگو، به صورت زير 

خواهد بود.
ttttttttt vswswswwe 3

3
3

2
21 +′+′+′+′= βββδ     (4)

در اين وضعيت، فرضيه صفر مبني بر خطي بودن الگو به صورت زير خواهد بود.
0: 3210 === βββH

در معادله (4) ابتدا متغير انتقال براى انجام آزمون فوق بايد تعيين گردد. انتخاب اين متغير، نه 
تنها در اين آزمون از اهميت فراوانى برخوردار است، بلكه در تعيين نوع الگو و تخمين نهايى آن نيز 
كرده اند  ارائه  را  آزمونى  تراسويرتا (1994)  و  تساي3 (1989)  منظور،  اين  براى  دارد.  بسيارى  سهم 
خطي  آزمون  به  مربوط  آزمون  آماره  كه  مي شود  انتخاب  طوري  مناسب،  انتقال  متغير  آن  در  كه 
بودن حداقل شود. به عبارت ديگر، به منظور انتخاب وقفه مناسب ابتدا آزمون خطي بودن الگو براي 
متغيرهاى بالقوه مختلف انجام مى شود و متغيرى انتخاب مى گردد كه مقدار آماره آزمون براي آن، در 

.(Escribano and Jorda, 1999 :6) بين ساير متغيرها كم ترين باشد
در صورت تأييد غيرخطى بودن الگو، بايد فرم تابعى مناسب براى تابع انتقال مورد بررسى قرار 
 LSTR2 و   LSTR1 شكل  دو  به  انتقال  تابع  موجود،  بررسى هاى  در  شد،  بيان  كه  همان طور  گيرد. 
مطرح شده است كه هر كدام ويژگى هاى خاص خود را دارد. تفاوت دو الگوى مذكور، اين است كه در 
حالت LSTR1، پويايى الگو در دو طرف حد آستانه، غيرمتقارن بوده، ولي در حالت LSTR2 در دو 
طرف مقدار ميانى حدود آستانه متقارن است. بنابراين، يكي از مباحثي كه در تخمين الگوى رگرسيون 
انتقال ملايم، حائز اهميت است، انتخاب فرم تابع انتقال است. در اين آزمون، ابتدا معادله (4) برآورد 
مى گردد و سپس مقادير آماره آزمون براى فرضيه هاى زير محاسبه مى گردد و بر اساس آن، الگوى 

:0مناسب براى تابع انتقال پيشنهاد مى شود. 304 =βH  

00: 3203 == ββH
 

00: 32102 === βββH
 

1. Terasvirta
2. Taylor Approximation
3. Tsay
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نتايج حاصل از انجام آزمون هاى فوق در جدول زير بيان شده است. در اينجا علاوه بر متغيرهاى 
درونزاى موجود در الگوى وقفه اول و دوم نرخ ارز حقيقى و متغير روند به عنوان متغيرهاى بالقوه 
مورد آزمون قرار گرفته  است. شايان ذكر است كه مقادير بيان شده در جدول زير، آماره F نيست، بلكه 
مقدار سطح عدم اطمينان آماره F (Prob F) را نشان مى دهد. بر اين اساس، ستون F بيانگر سطح عدم 
اطمينان در رد فرضيه خطى بودن و F3، F2 و F4 به ترتيب به سطح عدم اطمينان در رد فرضيه هاى 
04H مربوط است. در اين جدول، متغير انتقال مناسب با علامت * مشخص شده است. 02H ،03H و 

جدول (4): نتايج آزمون خطى بودن و تعيين متغير انتقال
متغير انتقال F F4 F3 F2 الگوى پيشنهادى

e(t-1)* 0.00000 0.90915 0.00068 0.00000 LSTR1
e(t-2) 0.00021 0.01995 0.71999 0.00006 LSTR1
P(t) 0.13310 0.01014 0.94340 0.72038 Linear

TOT(t) 0.10511 0.05792 0.14149 0.76011 Linear
G(t) 0.10734 0.57307 0.10811 0.08217 Linear

TREND 0.00591 0.12935 0.00105 0.73374 LSTR2

با مقايسه مقادير بيان شده در جدول فوق، ملاحظه مى گردد كه سطح عدم اطمينان متغير وقفه 
اول نرخ ارز كوچك ترين مقدار را نسبت به ساير متغيرها به خود اختصاص داده است. بنابراين، فرضيه 
خطى بودن در مورد اين متغير، به احتمال بيشترى رد شده و مى توان گفت كه آماره آزمون آن، نسبت 
مناسب ترين  وقفه اول نرخ ارز حقيقى،  اساس، متغير  اين  است. بر  ساير متغيرها كوچك تر بوده  به 
متغير به عنوان متغير انتقالى است. از آنجايى كه مقدار آماره آزمون، بيانگر غيرخطى بودن الگوى نرخ 

ارز است، الگو به صورت غيرخطى مورد تخمين قرار خواهد گرفت.
بر اساس سه ستون F2، F3 و F4 فرم تابع انتقال، انتخاب مى گردد. در صورت انتخاب متغير وقفه 
 LSTR1 نرخ ارز به عنوان متغير انتقال، فرم تابعى مناسب پيشنهاد شده براى تابع انتقال، به صورت

است كه اين فرم تابعى، بيانگر عدم تقارن در فرايند تعديل نرخ ارز حول مقدار آستانه است.

 مقادير اوليه در برآورد c و 
پارامترهاى الگوى STR توسط الگوريتم نيوتون ـ رافسون مورد برآورد قرار مى گيرد. بنابراين، لازم 
است يك مقدار اوليه مناسب براى شروع الگوريتم انتخاب گردد. جستجوى مقادير از طريق يك تقريب 
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 مجموع مربعات خطا   صورت مى پذيرد. براى هر مقدار c و  خطى در c و خطى ـ لگاريتمى در 
محاسبه مى گردد و مقاديرى از اين دو پارامتر، به عنوان نقطه شروع الگوريتم معرفى مى شود كه كم ترين 
مجموع مربعات خطا را حاصل كند. در شكل زير قرينه مجموع مربعات خطا (به صورت مقادير منفى) 
 نشان داده شده است. بنابراين مقدار ماكزيمم در اين شكل، بيانگر مناسب ترين مقدار  تابعى از c و 
 و c = 13736/38 به   است. بدين ترتيب و با توجه به شكل زير، مقدار اوليه 3/94=  اوليه براى c و 

عنوان نقطه شروع الگوريتم انتخاب مى شود.

y و c شكل(1): مجموع مربعات خطا تابعي از

LSTR1 برآورد نرخ ارز حقيقي تعادلي توسط الگوى
در اين مرحله، تمامى آزمون هاى لازم جهت تعيين الگو انجام شده و مى توان به برآورد الگوى 

نهايى پرداخت. فرم كامل الگويى كه برآورد مى گردد، به صورت زير است.

ttttt ucsFwwe +′+′= ),,()( γθπ  

),,,,1( tttt TOTGPw =                                     

0,)]}(exp[1{),,( 1
11 >−−+= −

−− γγγ ceceF tt  

tw در الگوى فوق   نتايج تخمين اين معادله در جدول زير بيان شده است. پارامترهاى مربوط به 
)(),,( به عنوان قسمت غيرخطى بيان  csFw tt   به عنوان قسمت خطى و پارامترهاى مربوط به 
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شده است. به عبارت روشن تر، مى توان معادله برآورد شده را به صورت زير نشان داد.

ttt TOTPe 19/508118/287046/11066 +−=  

1
1 )]}78/13833(*04/4exp[1{

*)26/1941969/2854650/855238/20407(
−

− −−+

−−++

t

ttt

e

GTOTP
 

جدول (5): نتايج تخمين الگوى تعادلى نرخ ارز حقيقى
Probمتغير توضيحىضريب

قسمت خطى الگو
عرض از مبدأ0/000011066/46
0/0000- 2870/18P
0/00915081/19TOT

قسمت غيرخطى الگو
عرض از مبدأ0/000820407/38
0/00018552/50P
0/0003- 28546/69TOT
0/0451- 19419/26G
0/00034/04
0/000013833/78C

تعادلى،  حقيقى  ارز  نرخ  بنابراين،  است.  معنادار  متغيرها،  ضرايب  همه  فوق،  جدول  به  توجه  با 
تابعى از شاخص بهره ورى، رابطه مبادله و نسبت مخارج مصرفى دولت به توليد است. ضريب مربوط 
به مخارج مصرفى دولت در قسمت خطى الگو، معنادار نبوده و در تخمين نهايى، متغير مذكور در اين 
بخش از الگو حذف گرديده است. در قسمت خطى الگو، افزايش شاخص بهره ورى، باعث كاهش نرخ 
ارز حقيقى مى شود. در مورد رابطه مبادله، اثر جانشينى بزرگ تر از اثر مخارج بوده است و در نتيجه، 

ضريب به دست آمده مثبت است. 
با وجود عدم معنادارى ضريب متغير نسبت مخارج مصرفى دولت به توليد در بخش خطى، اثر 
غيرخطى اين متغير بر نرخ ارز حقيقى، مورد تأييد است و داراى ضريب منفى در توضيح نرخ ارز 
حقيقى است. در قسمت غيرخطى الگوى، اثر دو متغير رابطه مبادله و شاخص بهره ورى، بر خلاف 
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  جهت قسمت خطى الگو است. همان طور كه در بخش هاى قبل بيان شد، ضرايب الگوى STR، بين 
 در نوسان خواهد بود. بنابراين، مى توان گفت كه ضرايب بين مقادير به دست آمده از قسمت   و 
خطى و مجموع ضريب خطى و غيرخطى در نوسان است. از آنجايى كه ضرايب قسمت غيرخطى الگو، 
داراى علامت معكوس ضرايب بخش خطى است، مى توان گفت كه اثر متغيرها در نزديكى حد آستانه 
تضعيف مى گردد. همچنين متغير نسبت مخارج مصرفى به توليد در محدوده موجود، حول حد آستانه 

اثرگذار بوده و در خارج از اين محدوده، اثر معنادارى بر نرخ ارز حقيقى نداشته است.
برآورد ضرايب فوق و مقايسه آن با نتايج حاصل از پژوهش هاى موجود در اين زمينه در ايران، مى تواند 
غيرخطى بودن ارتباط بين متغيرهاى توضيح دهنده و نرخ ارز حقيقى را تأييد كند. نكته قابل توجه درباره 
ساير پژوهش ها اين است كه تخمين ضرايب و بررسى ارتباط متغيرها با روش خطى، انجام شده و نتايج 
آن ها در برخى موارد، متفاوت بوده است. تفاوت اين نتايج، مى تواند به دلايل مختلفى نظير متفاوت بودن 
دوره بررسى باشد كه اين خود رابطه غيرخطى متغيرها را تأييد مى كند. زيرا همان طور كه توضيح داده 

شد، در اين الگو اثر متغيرها مى تواند در طول زمان با توجه به شرايط نظام حاكم دچار تغيير گردد.
براى مثال، در پژوهش هاى تجربى توافق جامعى درباره اثر متغير رابطه مبادله بر نرخ ارز حقيقى 
وجود ندارد. در پژوهش هاى هژبر كيانى و نيك اقبالى (1379)، حلافى و همكاران (1383) و صباغ 
كرمانى و شقاقى شهرى (1384) اثر مثبت متغير مذكور بر نرخ ارز حقيقى، مورد تأييد قرار گرفته 
است، در حالى كه در پژوهش حسينى و همكاران (1389) و برقندان و نجفى (1389) نتيجه  عكس 
آن، به دست آمده است. همين مسأله درباره مخارج مصرفى دولت نيز وجود دارد، به طورى كه در 
گروهى از پژوهش هاى مذكور، رشد مخارج مصرفى دولت، سبب افزايش نرخ ارز حقيقى شده است 
(درگاهى و گچلو، 1380 و عسگرى و توفيقى، 1388) و در برخى ديگر، مانند پژوهش برقندان و 
نجفى (1389) اثر رشد مخارج دولت بر نرخ ارز حقيقى، منفى برآورد گرديده است. گرچه يافته هاى 
برخى پژوهش هاى موجود، مانند درگاهى و گچلو (1380) و مهرآرا (1385) اثر منفى رشد بهره ورى 

را بر نرخ ارز حقيقى تعادلى تأييد مى كند. 

برآورد انحراف هاى نرخ ارز از مقادير تعادلى
پس از تخمين الگوى نرخ ارز حقيقى، مى توان مقادير نرخ ارز حقيقى تعادلى را بر اساس الگو 
استخراج كرد. در نمودار زير، اين سرى زمانى همراه با سرى زمانى اوليه كه بيانگر مقادير تحقق  يافته 

نرخ ارز حقيقى است، ملاحظه مى شود.
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نمودار(1): مقادير تحقق يافته و مقادير تعادلي نرخ ارز حقيقي
منبع: يافته هاي پژوهش

با محاسبه مقادير تعادلى نرخ ارز حقيقى در هر دوره، انحراف هاى نرخ ارز بر اساس تفاوت نرخ ارز 
حقيقى تحقق  يافته از نرخ ارز حقيقى تعادلي، استخراج مى گردد. اين متغير كه انحراف هاى نرخ ارز 
حقيقى ناميده مى شود، بيانگر فاصله مقدار تحقق يافته از مقادير تعادلى نرخ ارز حقيقى است. سرى 
زمانى به دست آمده از اين فرايند، در نمودار زير ترسيم گرديده است. همچنين مقادير عددى آن، در 

قسمت ضميمه بيان مى شود.

نمودار(2): انحراف هاي نرخ ارز از مقادير تعادلي
منبع: يافته هاي پژوهش
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نتيجه گيرى
در پژوهش حاضر، انحراف نرخ ارز از مسير تعادلى براى هر دوره برآورد شده است. با توجه به تأييد 
وجود فرايند غيرخطى در تعديل نرخ ارز، از روش رگرسيون انتقال ملايم براى تخمين الگوى تعادلى 
نرخ ارز استفاده شده است. يافته هاى پژوهش حاضر، بيانگر تغيير ضرايب متغيرهاى اثرگذار بر نرخ ارز 
حقيقى در طول دوره مورد بررسى بوده است. با توجه به اينكه براى اقتصاد ايران، الگوى غيرخطى، 
الگوى مناسب براى بررسى اثر متغيرها شناخته شده است، در صورتى كه در برآورد مقادير تعادلى، از 
روش هاى خطى استفاده گردد، دچار انحراف در سنجش اين مقادير شده و هرگونه استدلالى بر اساس 
در  دليل،  همين  به  باشد.  گمراه كننده  مى تواند  سنتى،  روش هاى  اساس  بر  آمده  دست  به  داده هاى 
پژوهش حاضر از برآورد غيرخطى الگوى تعادلى نرخ ارز حقيقى استفاده شده است و توصيه مى گردد 

كه اين موضوع در ساير پژوهش هاى مربوط به الگوى تعادلى نرخ ارز نيز در نظر گرفته شود.
يافته هاى پژوهش حاضر نشان مى دهد كه پيش از آغاز اصلاحات گسترده ارزى در ارديبهشت 
1378 نوسان هاى وسيع ترى در نرخ ارز حقيقى پديد آمده، در حالى كه پس از آن، تا حدودى ميزان 
انحراف از مقادير تعادلى كاهش يافته است.1 به دليل نوسان هاى وسيعى كه در سال هاى قبل از 1378 
در نرخ ارز ايجاد شد و نيز مسائل و مشكلات شديدى كه به دليل كاهش قيمت نفت در سال 1377 
به وجود آمد. پس از سال 1378 در فراهم كردن زمينه براى يكسان سازى نرخ ارز، توجه بيشترى به 
كاركرد نيروهاى بازار در تعيين نرخ ارز معطوف گرديد. در همين راستا، اقداماتى براى حذف نرخ هاى 
صادراتى انجام شد. در اين زمان بانك مركزى به جذب ذخاير بانك هاى تجارى پرداخت و اضافه قيمت 
ارز را در بورس به شدت كاهش داد كه اين كار موجب تثبيت بازار ارز گرديد. پس از ارديبهشت 1378 
با كاهش نرخ ارز در بازار موازى، تفاوت اين نرخ با نرخ رسمى به تدريج كمتر شد. اين سياست ها 
براى تنظيم بازار ارز در دوره هاى بعد نيز دنبال گرديد، به طورى كه در سال 1379، دولت موظف شد 
تا مازاد درآمدهاى ارزى خود را كه در نتيجه بهبود در قيمت نفت ايجاد شده بود، در حساب ذخيره 

ارزى نزد بانك مركزى نگهدارى كند.
اجراى اين اصلاحات گسترده، توانست تاحدودى نوسان هاى نرخ ارز حقيقى را كاهش دهد، اما 
كماكان انحراف هاى گسترده اى در نرخ ارز از سطح تعادل ديده مى شود. با توجه به آثار منفى اين 
عدم تعادل ها بر ساير متغيرهاى اقتصادى، لزوم اجراى سياست هاى هماهنگ اقتصادى كه نرخ ارز را 

1. اين نتيجه را مى توان بر اساس مقايسه ميزان واريانس داده هاى انحراف هاى نرخ ارز از سطح تعادل در دو دوره قبل از 
اصلاحات ارزى 1378 و بعد از آن تأييد كرد.
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متناسب با سطح تعادل خود نگه دارد، آشكار مى گردد. بدين منظور لازم است كه سياست هاى مناسب 
ارزى براى كشور اتخاذ گردد تا نوسان هاى اين متغير در حداقل ممكن كاهش يابد و عوامل مؤثر بر 

كنترل اين بى ثباتى ها، شناسايى و ساماندهى گردد.
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پيوست (1):
انحراف هاى نرخ ارز از مقادير تعادلى
Q3 1373 70.35
Q4 1373 -415.09
Q1 1374 2795.10
Q2 1374 68.48
Q3 1374 -384.76
Q4 1374 -34.13
Q1 1375 -891.13
Q2 1375 -258.74
Q3 1375 636.03
Q4 1375 14.89
Q1 1376 -782.85
Q2 1376 -631.14
Q3 1376 -411.52
Q4 1376 -297.42
Q1 1377 127.38
Q2 1377 420.11
Q3 1377 1568.63
Q4 1377 -51.57
Q1 1378 -505.96
Q2 1378 1126.92
Q3 1378 -224.11
Q4 1378 34.88
Q1 1379 146.20
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Q2 1379 -644.54
Q3 1379 -330.26
Q4 1379 267.98
Q1 1380 -88.25
Q2 1380 164.89
Q3 1380 116.03
Q4 1380 365.70
Q1 1381 -690.38
Q2 1381 -335.57
Q3 1381 -392.79
Q4 1381 -351.61
Q1 1382 -922.09
Q2 1382 210.59
Q3 1382 -52.48
Q4 1382 203.11
Q1 1383 -509.36
Q2 1383 129.86
Q3 1383 -138.49
Q4 1383 290.23
Q1 1384 -421.22
Q2 1384 567.65
Q3 1384 233.70
Q4 1384 581.82
Q1 1385 -598.30
Q2 1385 70.14
Q3 1385 199.24
Q4 1385 905.75
Q1 1386 -441.90
Q2 1386 61.20
Q3 1386 -48.23
Q4 1386 267.71
Q1 1387 -790.71

منبع: يافته هاى پژوهش




