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چکیده
اثر  بررسی   ، اخیر سال های  در  مختلف  ارزی  سیاست های  اثر  در  ارز  نرخ  تغییرات  به  توجه  با 

تکانه های ارزی بر تقاضای پول در ایران می تواند نتایج مفیدی را در بر داشته باشد. لذا در این 

پژوهش به بررسی تقارن یا عدم تقارن اثر تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز بر تابع تقاضای پول با 

استفاده از الگوی وقفه های توزیعی خودرگسیونی غیرخطی با توجه به داده های فصلی موجود تا 

که  کرانه ها  آزمون هم جمعی  ، ابتدا با استفاده از  سال 1396 پرداخته شده است. برای این منظور

تأیید  و  بررسی  بلندمدت  تعادلی  رابطه  وجود  است،  شده  ارائه   )2001( همکاران  و  پسران  توسط 

و  نفت  بدون  داخلی  ناخالص  تولید  متغیرهای  که  می دهد  نشان  الگو  از  حاصل  نتایج  گردید. 

کسری بودجه دولت به تولید ناخالص داخلی بر تقاضای پول تأثیر مثبت و نرخ تورم تأثیر  نسیت 

منفی دارد. در ادامه با توجه به نتایج به دست آمده از آزمون والد، سطح تکانه های مثبت و منفی 
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■ حمید لعل خضری، نویسنده مسئول.
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کوتاه مدت نامتقارن اما در بلندمدت متقارن است. همچنین با مقایسه  نرخ ارز بر تقاضای پول در 

که اثر  گرفت  میزان اثرات تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز بر تقاضای پول می توان این نتیجه را 

کاهش نرخ ارز بر تقاضای حجم پول بیش تر از اثر منفی تکانه افزایش نرخ ارز است. مثبت تکانه 

F31, E41, H62, E23 :JEL طبقه بندی

 



خ ی ااه اکا ار پتم نر ثییثأ  3 اناریث  ناموکا أ اقانه هار ن ز ث 

مقدمه

اقتصاد  سیاستگذاران  عمده  چالش های  از  یکی  همواره  ایران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  مدیریت 
مباحث  ایران  اقتصاد  سیاستگذاری  و  دانشگاهی  محافل  در  دوره ها  همه  در  و  بوده  کشور 
متغیرهای  سایر  روی  بر  آن  اثرگذاری  نحوه ی  و  ارز  نرخ  تعیین  نحوه ی  حول  برانگیزی  چالش 
، مجموعه ای از تغییرات متفاوت و حتی متضاد  اقتصادی در جریان بوده است. تغییر نرخ ارز
اقتصاد  عملکرد  می تواند  آن  برآیند  که  دارد  همراه  به  اقتصاد  داخلی  و  خارجی  بخش  در  را 

کشور را تحت تأثیر مثبت یا منفی قرار دهد1.
دولت،  اقتصادی  سیاست های  میان  در  قدرتمند  ابزاری  به عنوان  ارزی  سیاست های 
کلان اقتصادی داشته باشد. در این میان نرخ ارز متغیری  می تواند تأثیر معنی داری بر متغیرهای 

کلان اقتصادی را متأثر می سازد. آن متغیرهای  که چگونگی سیاستگذاری در زمینه  است 
مقررات ارزی، ابزارهای اعمال سیاست های ارزی هستند. مقررات ورود و خروج ارز تجاری 
و یا مسافری، روش ارائه اطلاعات و اظهارنامه های ارزی توسط افراد حقیقی و حقوقی، روش 
کالا و خدمات،  آن، مراحل ثبت سفارش برای ورود  بهره برداری از ارز صادراتی و مشوق های 

از مصادیق مقررات ارزی هستند.
یک  در  ارز  نرخ  است.  ارز  قیمت  تنظیم  ارزی،  سیاست های  اصلی  عناصر  از  دیگر  یکی 
در  مرکزی  بانک  و  دولت  نظر  اعمال  نرخی.  چند  یا  و  است  نرخی  یک  یا  کلی  طبقه بندی 
به  و  تعیین  دولت  توسط  ارز  نرخ  موارد  برخی  در  دارد؛  گانه  جدا روش  دو  نیز  ارز  نرخ  تنظیم 
ک و مبنای تعیین نرخ ارز قرار  ، عرضه و تقاضا ملا صورت اداری ابلاغ می گردد. در روش دیگر
می گیرد. در این روش دولت با دخالت مستقیم در بازار ارز نرخ ارز را تنظیم می کند؛ با خرید 
جاری  بازار  در  را  خود  مطلوب  نرخ های   ، ارز عرضه ی  و  فروش  یا  و  بازار  از  ارز  کردن  جمع  و 
و  کم  از طریق  مرکزی،  بانک  و  بدون دخالت مستقیم دولت  تقاضا  و  تنظیم عرضه  می نماید. 
تنزیل  و  بانکی  سود  نرخ های  با  بازی  یا  و  تقاضا  تحریک  و  اقتصادی  انگیزه های  کردن  زیاد 

مجدد نیز رایج و عملی است.
کلان اقتصاد و سیاستگذاری های مناسب پولی،  بررسی تابع تقاضای پول2، در حل مسائل 
، منوط  کشور حائز اهمیت است. یعنی اتخاذ سیاست های پولی و مالی مناسب در اقتصاد هر 

1. لعل خضری و همکاران، 1393
2. Money Demand Function (MDF)
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، تابع تقاضای پول از جمله  کشور است. از این رو آن  به اطلاع از شکل تابع تقاضای پول در 
که توجه بسیاری از اقتصاددانان را به خود معطوف داشته است1. مباحثی است 

می باشد.  ارز  نرخ  است،  مرتبط  پول  تقاضای  با  که  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  یکی 
که بیان نمود نرخ ارز عامل تعیین کننده ای برای تابع تقاضای پول است  کسی بـود  ماندل اولین 
که تقاضای پول علاوه بر نرخ بهره و  و در ارزیابی اثربخشی سیاست پولی و مالی ادعا می کند 

سطح درآمد به نرخ ارز نیز بستگی دارد2.
طور  به  و  گذاشته  پول  انتقال  مکانیسم  بر  بسیاری  تأثیر  اخیر  مالی  تحولات  و  اصلاحات 
بانکی  بحران  خاص،  طور  به  است3.  داده  تغییر  را  اقتصادی  کلان  مؤلفه های  توجهی  قابل 
در  همچنین  و  پیش رفته  کشورهای  در  پول  تقاضای  رفتار  تعادلی  مسیر  بر  شدت  به  ارزی  و 

گذاشته است4. کشورهای نوظهور و درحال توسعه تأثیر 
کلان  بازارهای  به  را  پول  بازار  در  تعادل  عدم  می تواند  پول  تقاضای  و  عرضه  تغییرات   
دیگر هدایت نمایند و سبب نوسان در بخش حقیقی اقتصاد شوند. در این شرایط، پیش بینی 
از  بود.  نخواهد  امکان پذیر  سادگی  به  پولی  سیاست های  به ویژه  و  کلان  سیاست های  اثرات 
وسیله  به  و  پولی  سیاستگذاران  توسط  پول  عرضه  کنترل  پول،  تقاضای  با  مقایسه  در  که  آنجا
ابزارهای مستقیم و غیرمستقیم امکان پذیر می نماید، بخش قابل توجهی از نظریه های پولی به 

توضیح عوامل مؤثر بر تقاضای پول اختصاص یافته است5.
اهمیت  از  دارد  کشور  هر  کلان  اقتصاد  در  پولی  سیاست های  که  اثراتی  و  پول  تقاضای 
مـورد  در  نمی توان  پـول  تقاضـای  تـابع  بـر  مـؤثر  بدون شناسایی عوامـل  برخوردار است.  ویژه ای 
کشور ما مطالعات متعددی در زمینه  کرد. در  کلان اقتصادی تصمیم گیری  مسـائل و مشکلات 
زمینـه  در  شـده  انجـام  تجربی  تحقیقات  اغلب  در  است.  گرفته  صورت  پول  تقاضـای  تـابع 
ولی  بوده اند  رابطه  دارای  پول  تقاضای  با  که  شده اند  معرفی  متغیر  تعـدادی  پـول،  تقاضـای 
ترکیب این متغیرهـا از تحقیقـی بـه تحقیق دیگر تفاوت می کند و معمولًا این ترکیب از متغیرها، 

با توجه به پیشینه ذهنـی محقـق تعیین می گردد.

1. صادق زاده یزدی و همکاران، 1385
2. اسکویی و همکاران، 2017

3. Alexander, (2016).
4. Alsamara and Mrabet, (2019).

5. طهرانچیان و نوروزی بیرامی، 1390
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 ، منظور این  برای  است.  ضروری  پول  تقاضای  تابع  از  جدید  تخمینی  بررسی  بنابراین، 
الگوی  از  استفاده  با  ارز  نرخ  بودن تکانه های  نامتقارن  یا  تقارن  تأثیر  بررسی  به  پژوهش حاضر 
در  می پردازد.  پول  تقاضای  تابع  بر   )NARDL(1 غیرخطی  توزیعی  باوقفه های  خودرگرسیونی 
طور  به  مطالعاتی  پیشینه  سپس  شد،  خواهد  معرفی  پول  تقاضای  تابع  نظری  مبانی  ادامه، 
و  تجزیه  آمده  به دست  نتایج  برآورد،  روش های  و  الگوها  معرفی  از  پس  می شود.  مرور  خلاصه 

می شوند.  تحلیل 

1. مبانی نظری

 1-1. مروری اجمالی بر مبانی نظری تقاضای پول

بوده  اقتصادی  مکاتب  مهم  مباحث  از  یکی  اقتصادی،  فعالیت های  در  آن  اهمیت  و  پول 
تقاضای  تعیین کننده  عوامل  مهمترین  مارشال3،  عقیده  به  و  کمبریج2  مکتب  براساس  است. 
از سطح درآمد  کمبریج تقاضای پول تابعی  افراد است. براساس معادله  پول، درآمد و دارایی 
فواصل  در  خود  پرداخت های  و  دریافت ها  بین  هماهنگی  برای  افراد  دیگر  عبارت  به  است. 
زمانی مختلف باید بخشی از درآمد خود را به صورت نقد نزد خود نگهدارند تا این فاصله را 

بپوشانند.
احتیاطی  تی،  معاملا تقاضای  جزء  سه  به  تقاضا  کینز4،  پول  تقاضای  معروف  نظریه  در 
انجام  هدف  با  ترتیب  به  پول  احتیاطی  و  تی  معاملا تقاضای  می شود.  تقسیم  سفته بازی  و 
مستقیمی  رابطه ای  می شوند  نگهداری  پیش بینی نشده  مخارج  پرداخت  و  معاملات  راحت تر 
هزینه  به  توجه  با  کینز  نظریه  ابداع  به عنوان  پول  سفته بازی  تقاضای  و  دارند  درآمد  سطح  با 

فرصت نگهداری پول تحت تأثیر نرخ بهره است.
تقاضای  در  است.  نیز  بهره  نرخ  تابع  درآمد،  بر  علاوه  توبین5  و  بامول  تی  معاملا تقاضای 
سفته بازی توبین، پول به عنوان یک دارایی، با دیگر دارایی ها مقایسه می شود و بهترین ترکیب 

برای تقاضای پول و دارایی ها توسط فرد برگزیده می شود.

1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag model
2. Cambridge
3. Marshall
4. Keynes
5. Baumol and Tobin
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مختلف  حالت های  از  یکی  تنها  پول  که  می کند  بیان  فریدمن1،  پول  تقاضای  نظریه 
کند. فرد پول را برای  که فرد می تواند به صورت نقد نزد خود نگهداری  دارایی و ثروت است 
تولیدکننده  برای  و  مصرفی  کالای  یک  معاملات،  انجام  در  تسهیل  جهت  به  مصرف کننده 
که فرد مطلوبیت نگهداری پول را با بازدهی  به عنوان نهاده تولید در نظر می گیرد و معتقد است 
با درآمد  تابع تقاضای پول فریدمن رابطه ای مثبت  سایر دارایی ها مقایسه می کند و در نهایت 

یا ثروت فرد و تابعی منفی از نرخ بازده مورد انتظار سایر دارایی ها است.

خ ارز 1-2. تقاضای پول و نر

منظـور  اسـت.  مهم  مؤلفه های  از  یکی  پول  تقاضای  مالی،  و  پولی  سیاست های  اثر  بررسی  در 
بـه  از تقاضا برای پول، میزان مانده واقعی پول نزد افراد است. به بیان دیگر تقاضا برای پـول 
گرایش به نگهداری چه مقدار از دارایی خود به صورت  که افراد در هر زمان  مفهـوم آن است 
برای  آن  صرف  پول   جریان  مفهوم  به  پول  برای  تقاضا  دیگر  عبارت  به  دارند.  پـول  یا  نقد 

هزینه های جاری روزانه نمی باشد، بلکه تقاضا برای موجودی پول در هر زمان است2.
کلان اقتصـادی دارد. بـه این دلیل  تخمیـن تابـع تقاضـای پـول اهمیـت به سـزایی در ادبیـات 
اجـرای  بنابرایـن  و  پـول  بـرای  تقاضـا  مالـی،  و  کـه توضیـح می دهـد چگونـه بخش هـای حقیقـی 
ایجـاد  در  پولـی  سیاسـت  ابـزار  به عنـوان  را  پـول  عرضـه  پـل3  می دهـد.  شـکل  را  پولـی  سیاسـت 
پایـداری تابـع تقاضـای پـول در نظـر می گیـرد. ثبـات تابـع تقاضـای پول بـه انتخاب دقیـق عوامل 
کـه در آن متغیـر نـرخ ارز نقـش بسـیار مهمـی در ثبـات  تعیین کننـده تقاضـای پـول وابسـته اسـت 
کـه نـرخ ارز را به عنوان عامل  تابـع تقاضـای پـول ایفـا می کنـد5،4. مانـدل )1963( اولیـن فـردی بود 
تجربـی  مطالعـات  از  زیـادی  بسـیار  تعـداد  آن،  از  پـس  نمـود.  ارائـه  پـول  تقاضـای  تعیین کنـده 
کرده انـد. برخـی از مطالعـات  اثـرات معنـاداری و قابـل توجـه نـرخ ارز بـر تقاضـای پـول را بررسـی 
کشـورهای مختلـف اثـرات نامتقـارن نـرخ ارز را تأییـد نمودند.  بـا اسـتفاده از مجموعـه داده هـای  

1. Friedman

2. خلیلی عراقی و همکاران، 1391
3. Poole, (1970).
4. Shabsigh, (1996).
5. Dreger et al., (2007).
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ارز  نـرخ  نامتقـارن  اثـرات  تأییـد  از  بعـد  را  پـول  تقاضـای  تابـع  ثبـات  همچنیـن  مطالعـات  ایـن 
کرده انـد2،1. گـزارش 

کاهش  برای مثال،  بر تقاضای پول داشته باشد.  یا منفی  تأثیر مثبت  ارز ممکن است  نرخ 
بـر  افراد  توسط  شده  نگهداری  خارجی  دارایی های  ارزش  افزایش  باعث  داخلی  پول  ارزش 
حسـب پـول داخلـی  شود و افراد ممکن است بخشی از دارایی های خارجی خود را به دارایی 
دارایی های  در  را  خود  ثروت  از  ثابتی  سهم  بتوانند  تا  کنند  تبدیل  ملی  پول  جمله  از  داخلی 
بر  علاوه  می یابد.  افزایش  داخلی  پول  برای  تقاضا  نتیجه،  در  نمایند.  سرمایه گذاری  داخلی 
کالاهای واراداتی  کاهش ارزش پول ملی، قیمت  که واردات محور هستند با  کشورهایی  این در 
اثر  به عنوان  این  که  می نماید  ایجاد  را  داخلی  پول  به  بیش تر  نیاز  خود  این  و  می شود  بیش تر 
کاهش  ثروت3 شناخته شناخته می شود4. بنابراین در این وضعیت رابطه مستقیم و مثبتی میان 

ارزش پول داخلی و تقاضای پول وجود دارد. 
پول  ارزش  بیش تر  کاهش  انتظار  اقتصادی  عوامل  گر  ا ملی،  پول  ارزش  کاهش  هنگام  در 
کاهش بیش تر  با  به منظور مقابله  افراد ممکن است  این وضعیت،  را داشته باشند، در  داخلی 
قدرت خرید و یا برای اهداف سودجویانانه، مقدار بیش تری از ارز خارجی را در سبد دارایی 
که این رابطه  کاهش می یابد  خود نگهداری یا خرید نمایند. در نتیجه، تقاضا برای پول ملی 
منفی  رابطه ای  حالتی  چنین  در  می شود7.  معرفی  انتظارات6  فرضیه  یا  جانشینی5  اثر  به عنوان 

کاهش ارزش پول داخلی و تقاضای آن وجود دارد.8  میان 
اثر  دو  برآیند  به  پول  تقاضای  بر  ارز  نـرخ  اثـر  کـه  نمود  نتیجه گیری  اینگونه می توان  بنابراین 
افزایش  تأثیر  ثروت،  اثر  بر  جانشینی  اثر  غلبۀ  صورت  در  دارد.  بستگی  ثروت  اثر  و  جانشینی 
در  و  یافـت  خواهد  کاهش  داخلی  پول  برای  تقاضـا  و  منفی  داخلی  پول  تقاضای  بر  ارز  نرخ 

:بهمنی اسکویی و بهمنی، 2015؛ بهمنی اسکویی و همکاران، 2017؛ بهمنی اسکویی و پورحیدریان،  1. برای مطالعات بیشتر
بهمنی اسکویی و همکاران، 2016.

2. محمود و همکاران، 2018
3. Wealth Effect
4. Arango and Nadiri, (1981).
5. Substitution Effect
6. Expectation Hypothesis

7. بهمنی اسکویی و پورحیدریان، 1990
8. محمود و همکاران، 2018
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پول  تقاضای  بر  ارز  نرخ  افزایش  اثر  جانشینی،  اثر  به  نسبت  ثـروت  اثـر  بودن  بیش تر  صورت 
پول  برای  تقاضا  ملی،  پول  ارزش  کاهش  با  که  است  معنا  بدین  بود،  خواهد  مثبت  داخلی 

کاهش می یابد. داخلی 
یـا  ثـروت  اثـرات  بروز  در  نااطمینانی  موجب  می تواند  ارز  نرخ  تغییرات  اینکه  به  توجه  با   
می توان  را  ارز  نرخ  تغییرات  شود،  پول  تقاضای  بر  ارز  نرخ  تأثیرگذاری  بـا  مـرتبط  انتظـارت  اثـر 
ارتباط  گرفت1. در همین  پـول در نظـر  تـابع تقاضـای  بـر  اثرگـذار  از عوامـل  به عنوان یکی دیگـر 
آن وجود دارد،  آتی  ، احتمال تغییرات  ارز نااطمینانی نرخ  با وجود  که چون  لازم به ذکر است 
سایر  با  است  مواجه  ارزش  کاهش  خطر  بـا  که  را  داخلی  پول  می دهند  ترجیح  سرمایه گذاران 
یافت؛  کاهش خواهد  پول داخلی  بـرای  تقاضـا  در چنـین شـرایطی  نمایند  دارایی ها جایگزین 

گذاشت2. بنابراین نااطمینانی نرخ ارز بر تقاضای پول داخلـی اثـر منفـی بـر جای خواهد 

2. مطالعات پیشین

2-1. مطالعات خارجی

در  پول  تقاضای  تابع  بر  خارجی  بهره  نرخ  و  ارز  نرخ  "تأثیر  عنوان  با  مطالعه ای  در  هسینگ3 
برای  قرار می دهد.  بررسی  مورد  را  پول  تقاضای  تابع  بر  ارز  نرخ  تغییرات  تأثیر  آرژانتین"،  کشور 
این منظور با بهره گیری از داده های دوره زمانی 2005-1991 میلادی و استفاده از روش حداقل 
کاهش  و  ملی  پول  ارزش  کاهش   ، تر بالا حقیقی  تولید  که  یافت  دست  نتیجه  این  به  مربعات4 

نرخ بهره و نرخ بهره خارجی و تورم انتظاری باعث افزایش تقاضا پول می شود. 
تأثیرگذار در  و  را به عنوان عاملی مهم  ارز  اثر تغییرات نرخ  و بهمنی اسکویی )2012(  بهمنی 
تخمین تقاضای پول ایران در بازه زمانی 2007-1979 میلادی مورد بررسی قرار می دهند. نتایج 
تورم  نرخ  به همراه متغیرهای  ارز  نرخ  که تغییرات  کرانه ها نشان می دهد  آزمون  از روش  حاصل 
منفی  اثرات  ایران  نقدینگی  تقاضای  بر  بلندمدت  و  کوتاه مدت  زمانی  افق های  در  ارز  نرخ  و 

دارد.

1. بهمنی، 2013
2. Mcgibany and Nourzad, (1995).
3. Hsing, (2008).
4. Least Aquares
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کمتر توسعه یافته در بازه زمانی 1980-2009  کشور  بهمنی )2013( با استفاده از داده های 15 
ارز  نرخ  تغییرات  که  یافت  دست  نتیجه  این  به  کرانه ها  آزمون  روش  از  استفاده  با  و  میلادی 
تقاضای  بر  تأثیر مستقیمی  که می تواند  انتظار می شود  اثر  و  ثروت  اثر  در  اطمینان  باعث عدم 

کشورهای مورد بررسی داشته باشد.  نقدینگی در 
کشور نیجریه در بازه  اوگبانا1 به بررسی تجربی تأثیر نرخ ارز بر پایداری تابع تقاضای پول در 
 )ARDL( 2زمانی 2013-2005 میلادی با استفاده از الگوی خود رگرسیونی با وقفه های توزیعی
می پردازد. بعد از بررسی و مقایسه مدل های مختلف نسبت به پایداری آن، نتایج نشان دهنده 
که بهترین مدل برای تابع تقاضا باید شامل متغیرهای M1، نرخ بهره، نرخ تورم و نرخ  آن است 
دولتی  بخش  به  مربوط  خارجی  ارز  تقاضای  از  بزرگی  سهم  که  معنا  این  به  باشد.  رسمی  ارز 
ارز  ارز رسمی و نرخ  ارز توسط بخش خصوصی براساس اختلاف قیمت نرخ  است و تقاضای 

بازار صورت می پذیرد. 
بهمنی اسکویی و بایک3 با استفاده از داده های سری زمانی 2014-1973میلادی و الگوی 
بر  ارز  نرخ  نامتقارن  تأثیر  بررسی  به   )NARDL( غیرخطی  توزیعی  باوقفه های  خودرگرسیونی 
که در دوره های زمانی  کشور ژاپن می پردازند. نتایج مقاله مؤید آن است  تابع تقاضای پول در 
کوتاه مدت و بلندمدت اثرات تغییرات نرخ ارز بر تقاضای پول نامتقارن است. همچنین ثبات 

کشور ژاپن تأیید می شود.  تابع تقاضای پول نیز در 
بهمنی اسکویی و همکاران )2017( با استفاده از داده های فصلی دوره زمانی 2014- 1987 
می پردازند.  ترکیه  کشور  در  پول  تقاضای  ارز  نرخ  تغییر  نامتقارن  اثرات  بررسی  به  میلادی 
نامتقارن  اثرات  ارز  نرخ  تغییرات  که  می دهند  نشان  غیرخطی   ARDL روش  از  بهره گیری  با 
کشور ترکیه تأیید  کوتاه مدت و بلندمدت بر تقاضای پول دارد. همچنین ثبات تقاضای پول در 

می شود.  
تابع  بر  ارز  نرخ  تغییر  نامتقارن  اثرات  بررسی  به  پژوهشی  در   )2018( همکاران  و  محمود 
روش  از  استفاده  با  میلادی   1968-2016 زمانی  بازه  در  سعودی  عربستان  کشور  پول  تقاضای 
به  تورم  و  درآمد  که  است  آن  از  کی  حا الگو  از  حاصل  نتایج  می پردازند.  غیرخطی   ARDL

1. Ogbonna, (2015).
2. Auto Regressive Distributed Lag Model
3. Baek, (2016).
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آزمون  آمده از  ترتیب اثرات مثبت و منفی بر تقاضای پول دارند. علاوه بر این نتیجه به دست 
که افزایش ارزش  والد اثرات نامتقارن تغییر دلار آمریکا در بلندمدت را تأیید می کند به نحوی 

کشور عربستان سعودی دارد.  آن اثر منفی بر تقاضای پول  کاهش  آمریکا اثر مثبت اما  دلار 
گلان1 در مقاله ای تحت عنوان "اثرات نامتقارن نرخ ارز بر تقاضای پول  بهمنی اسکویی و 
آفریقایی  کشور  کوتاه مدت و بلندمدت در 18  ارز در  آفریقا" به بررسی اثرات نامتقارن نرخ  در 
در بازه زمانی 2016-1971 میلادی می پردازند. نتایج حاصل از برآورد الگوی ARDL غیرخطی 
تأثیرات  ارز  نرخ  تغییرات  مطالعه،  مورد  آفریقایی  کشورهای  بیش تر  در  که  می دهد  نشان 
ارز  نامتقارن بلندمدت نرخ  اثرات  با این حال،  بر تقاضای پول دارد.  کوتاه مدت  نامتقارنی در 

گردید.  آفریقایی مشاهده  کشورهای  در تعداد معدودی از 
بهمنی اسکویی و همکاران )2019b( به بررسی تغییرات نرخ ارز بر تقاضای پول در هشت 
ژاپن  و  تایلند  جنوبی،  کره  اندونزی،  فیلیپین،  مالزی،   ، سنگاپور هندوستان،  آسیایی  کشور 
نرخ  افزایش  یا  کاهش  نامتقارن  اثرات   NARDL از روش  استفاده  با  مقاله  این  در  می پردازند. 
نامتقارن  اثرات  کوتاه مدت  در  که  است  آن  از  کی  حا نتایج  می دهند.  قرار  بررسی  مورد  را  ارز 
مورد  روش  از  حاصل  نتایج  می شود.  تأیید  بررسی  مورد  نمونه  کشور   8 برای  ارز  نرخ  تغییر 
و  هندوستان  کشورهای  در  می آید.  به دست  متفاوت  کشور  هر  ویژگی های  به  نسبت  استفاده 
کشورهای  اندونزی افزایش ارزش پول ملی در بلندمدت اثرات منفی بر تقاضای پول دارد. در 
پول  تقاضای  بر  مثبت  تأثیر  انتظارات  اثر  از طریق  ملی  پول  ارزش  افزایش  و سنگاپور  فیلیپین 
کاهش ارزش پول ملی اثر منفی  کره جنوبی افزایش ارزش پول بدون تأثیر اما  کشور  دارد و در 

بر تقاضای پول دارد.

2-2. مطالعات داخلی

از  استفاده  با  را  ارز  نرخ  بر  کید  تأ با  پول  تقاضای  بر  مؤثر  عوامل   )1385( نگهداری  و  فلاحی 
روش ARDL در بازه زمانی 1381-1338 را مورد بررسی قرار می دهند. نتایج نشان دهنده وجود 
کشش درآمدی مثبت تقاضای پول است و رابطه معنادار و معکوس میان تقاضای پول و نرخ 

ارز در اقتصاد ایران، تأییدی بر اثر جانشینی می باشد.

1. Gelan, (2019a).
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بر  تأثیرگذار  متغیرهای  رفتار  بررسی  به  مطالعه ای  در   )1385( همکاران  و  صادق زاده یزدی 
ARDL می پردازند.  روش  از  استفاده  با  ایران  اقتصاد  در   1338-1383 دوره  در  پول  تقاضای 
پول،  واقعی  تراز  متغیرهای  که  است  آن  از  کی  حا مطالعه  مورد  الگوی  برآورد  از  حاصل  نتایج 
کسری بودجه دولت همگرا هستند. همچنین نرخ  تولید ناخالص داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز و 

کسری بودجه دولت بر تابع تقاضای پول تأثیر منفی و معنادار دارند.  ارز و 
خانواده  مدل های  به کارگیری  و   ARDL روش  از  استفاده  با   )1388( روشن  و  دهمرده 
ARCH\GARCH تأثیر نااطمینانی بر تقاضای پول را برای دوره زمانی 1352-1386 در ایران 
کار  به  اقتصادی  نااطمینانی  به عنوان  را  شاخصی  مطالعه  این  در  داده اند.  قرار  بررسی  مورد 
نرخ  مانند  پول  تقاضای  بر  تأثیرگذار  متغیرهای  در  موجود  بی ثباتی های  از  ترکیبی  که  می گیرند 
بازار سهام و تولید ناخالص ملی می باشد. نتایج حاصل  ، نرخ های سود بانکی، نرخ تورم،  ارز
کاهش  به  منجر  اقتصادی  نااطمینانی  افزایش  که  است  مطلب  این  بیانگر  الگو  تخمین  از 

تقاضای پول در ایران می شود. 
تابع  برآورد  به  دیویژیا1  شاخص  از  استفاده  با  پژوهشی  در   )1391( همکاران  و  عرفانی 
بازه  در  را  پولی  تجمیع  دیویژیا  شاخص  از  استفاده  با  ابتدا  می پرداند.  ایران  در  پول  تقاضای 
آمده  به دست  نتایح  می شود.  برآورد  پول  تقاضای  توابع  سپس  و  محاسبه   1370-1388 زمانی 
ساده  جمع  پولی  تجمیع های  از  دیویژیا  پولی  تجمیع های  تعدیل  سرعت  که  می دهد  نشان 
باثبات تر  می شوند،  ساخته  دیویژیا  پولی  تجمیع های  با  که  پول  تقاضای  توایع  و  بوده  بیش تر 

هستند. 
در  پول  تقاضای  تابع  "برآورد  عنوان  تحت  مقاله ای  در   )1391( همکاران  و  خلیلی عراقی 
در دوره  را  ایران  در  پول  تقاضای  تابع  و هم جمعی"،  رویکرد مدل های تصحیح خطا  با  ایران 
نشان  هم جمعی  و  خطا  تصحیح  روش  از  استفاده  با  کرده اند.  بررسی  را   1350-1390 زمانی 
که حجم پول، تولید ناخالص داخلی، نرخ ارز حقیقی، سطح عمومی قیمت ها و نرخ  می دهند 
کشش  برآورد شده، ضریب  رابطه  براساس  بوده اند.  با یکدیگر هم جمع  بلندمدت  سود سپرده 
اثرات  بلندمدت  بهره  نرخ  و  حقیقی  ارز  نرخ  همچنین  است.  مثبت  پول  برای  تقاضا  درآمدی 

منفی بلندمدتی بر تقاضای پول دارند.

1. Divisia Index
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بر  حقیقی  ارز  نرخ  نااطمینانی  تأثیر  بررسی  به  مطالعه ای  در   )1394( الهامی  و  ادیب پور 
از الگوی ناهمسانی واریانس شرطی  تقاضای پول در ایران طی دوره 1387-1367 با استفاده 
حاصل  نتایج  می پردازند.   )VEC( برداری2  خطای  تصحیح  روش  و   )GARCH( تعمیم یافته1 
که نااطمینانی نرخ ارز حقیقی بر تقاضای پول تأثیر منفی دارد.  از برآورد نشان دهنده آن است 
کاسته می شود  از میزان تقاضای پول داخلی  به عبارت دیگر با نوسان بیش تر نرخ ارز حقیقی 
اثر جانشینی  بر  تأییدی  ارز حقیقی،  نرخ  و  پول  تقاضای  میان  معنادار  و  منفی  رابطه  و وجود 

میان این دو متغیر دارد. 
فطرس و همکاران )1394( در پژوهشی به بررسی غیرخطی بودن تابع تقاضای پول و مطالعه 
تغییر  الگوی  برآورد  می پردازند.  ایران  در  تورم  آستانه ای  سطح  به  نسبت  پول  تقاضای  رفتار 
از  کی  برآوردها حا انجام می گیرد.   1352-1392 زمانی  از داده های سری  استفاده  با  رژیم ملایم 
آستانه ای  ایران است، به طوری که تقاضای پول در تورم  غیرخطی بودن تابع تقاضای پول در 
کنش نشان  وا آن  به  منفی  به صورت  پول  تقاضای  تر  بالا تورم  در  و  دارد  مثبت  کنش  وا  14/75

می دهد. 
هاتفی مجومرد و همکاران )1398( به بررسی اثر نرخ پس انداز بر تغییر رژیم تابع تقاضای 
پول در چارچوب روش غیرخطی اتورگرسیو انتقال ملایم طی سال های 1396-1352 می پردازند. 
الگوهای  با  مراتب  به  خطی  الگو های  در  خطا  تعدیل  سرعت  که  است  آن  بیان کننده  نتایج 
 ، غیرخطی تمایز دارد. سرعت تعدیل در نرخ سودهای مختلف، متفاوت است به عبارت بهتر
گر نرخ سود سپرده های بانکی بسیار پایین باشد، تابع تقاضای پول به سرعت خود را تعدیل  ا

کاهش می یابد.  می کند و با افزایش نرخ سود سپرده، سرعت تعدیل نیز 
کثـر مطالعـات بـا توجه بـه الگوهای خطی  کـه در مطالعـات پیشـین مشـاهده شـد ا همانگونـه 
بـر  اثـر تکانه هـای نـرخ ارز  گارچ درصـدد بررسـی و ارزیابـی  از الگوهـای خانـواده  بـا اسـتفاده  و 
موضـوع  ایـن  بـه  غیرخطـی  الگوهـای  از  اسـتفاده  بـا  نیـز  کمـی  تعـداد  و  بوده انـد  پـول  تقاضـای 
پرداختنـد. در پژوهـش حاضـر از الگـوی خودرگرسـیونی باوقفه هـای توزیعـی غیرخطـی اسـتفاده 
شـده اسـت تـا تأثیـر تقـارن یـا نامتقـارن بـودن تکانه هـای نـرخ ارز بـر تابـع تقاضـای پـول بررسـی 

شود.

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity Model
2. Vector Error Correction



خ ی ااه اکا ار پتم نر ثییثأ  13 اناریث  ناموکا أ اقانه هار ن ز ث 

3. معرفی الگو و روش تحقیق

3-1. روش تحقیق

الگوی خودرگرسیونی باوقفه های توزیعی غیرخطی استفاده شده در این پژوهش یک تکنیک 
و  بلندمدت  در  اقتصادی  متغیرهای  میان  نامتقارن  و  غیرخطی  روابط  شناسایی  برای  جدید 
که  است  خطی   ARDL الگوی  یافته  گسترش  تکنیک  واقع  در  روش  این  است.  کوتاه مدت 
سایر  به  نسبت   ،ARDL الگوی  مانند  روش  این  است.  شده  ارائه  همکاران1  و  شین  توسط 
 I )0(اینکه متغیرها از  آزمون هم انباشتگی مزیت هایی دارد. در این الگو صرف  نظر  روش های 
پویایی های  تکنیک  این  همچنین  برد.  کار  به  باشند،  هم انباشته  متقابل  صورت  به  یا   I )1( و 
تعداد  با  می توان  را  روش  این  همچنین  نمی کند2.  وارد  خطا  تصحیح  بخش  در  را  کوتاه مدت 
روش  این  از  استفاده  که  است  این  روش  این  مزیت  دیگر  و  برد3  کار  به  نیز  اندک  مشاهدات 

حتی زمانیکه متغیرهای توضیحی درون زا هستند، ممکن است4.
کامل الگوی خودرگرسیونی باوقفه های توزیعی غیرخطی رابطه بلندمدت دو  قبل از معرفی 

گرنجر و یون5 به صورت زیر بیان می کنیم. x را براساس مطالعه  y و مستقل  متغیر وابسته 

های نرخ ارز بر غیرخطی استفاده شده است تا تأثیر تقارن یا نامتقارن بودن تکانه
 تابع تقاضای پول بررسی شود.

 

 معرفی الگو و روش تحقیق . 3

 . روش تحقیق 3-1
باوقفهالگوی   این خودرگرسیونی  در  شده  استفاده  غیرخطی  توزیعی  های 

تکنیک   یک  میان پژوهش  نامتقارن  و  غیرخطی  روابط  شناسایی  برای  جدید 
کوتاه و  بلندمدت  در  اقتصادی  تکنیک  متغیرهای  واقع  در  روش  این  است.  مدت 

(  2014)  1خطی است که توسط شین و همکاران  ARDLگسترش یافته الگوی  
 ارائه شده است. 

 انباشتگیهای آزمون هم، نسبت به سایر روشARDLاین روش مانند الگوی  
یا به صورت   I(1)و    I(0)نظر از اینکه متغیرها    هایی دارد. در این الگو صرفمزیت

مدت  های کوتاه  انباشته باشند، به کار برد. همچنین این تکنیک پویاییمتقابل هم
این   (. همچنین1993،  2کند )بنرجی و همکارانرا در بخش تصحیح خطا وارد نمی

(  2004،  3مشاهدات اندک نیز به کار برد )نارایان و نارایانتوان با تعداد  روش را می
و دیگر مزیت این روش این است که استفاده از این روش حتی زمانیکه متغیرهای  

 ( 2004،  4زا هستند، ممکن است )آلام و کوازی توضیحی درون
های توزیعی غیرخطی ، رابطه  خودرگرسیونی باوقفهالگوی  قبل از معرفی کامل  

( 2002)  5را براساس مطالعه گرنجر و یون   xو مستقل    yت دو متغیر وابسته  بلندمد 
 کنیم. به صورت زیر بیان می

𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− + 𝑢𝑢𝑡𝑡 (1)                                                             
 

1 Shin et al. 
2 Banerji et al. 
3 Narayan,P.K and Narayan,S 
4 Alam and Quazy 
5 Granger and Yoon 

 )1(
 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن که در آن yt  و xt  متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡
+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡

− (2)                                                                        
𝑥𝑥𝑡𝑡

+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            

مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم
 گیریم: نظر می

𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0
+𝑦𝑦𝑡𝑡

+ + 𝛽𝛽0
−𝑦𝑦𝑡𝑡

− + 𝛽𝛽1
+𝑦𝑦𝑡𝑡

+ + 𝛽𝛽1
−𝑦𝑦𝑡𝑡

− (4    )                                            
به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  

𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 
+ = 𝛽𝛽0

𝛽𝛽1و    −
+ = 𝛽𝛽1

باشد، در این صورت    −
 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم

تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 
ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

 )2(
 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡
+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡

− (2)                                                                        
𝑥𝑥𝑡𝑡

+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
+𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

−𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            

مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم
 گیریم: نظر می

𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0
+𝑦𝑦𝑡𝑡

+ + 𝛽𝛽0
−𝑦𝑦𝑡𝑡

− + 𝛽𝛽1
+𝑦𝑦𝑡𝑡

+ + 𝛽𝛽1
−𝑦𝑦𝑡𝑡

− (4    )                                            
به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  

𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 
+ = 𝛽𝛽0

𝛽𝛽1و    −
+ = 𝛽𝛽1

باشد، در این صورت    −
 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم

تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 
ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 

𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

 )3(
در ادامه ترکیب خطی هم انباشته مؤلفه های مجموع تجمعی مثبت و منفی را در نظر می گیریم:

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

 )4(
نامتقارن هم انباشته  yt  بصورت  و   xt که  گفته می شود  آنگاه  از مرتبه صفر باشد،  انباشته   zt گر  ا
متقارن  هم انباشتگی  صورت  این  در  باشد، 

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 
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به   ، ARDL)p,q( الگو  یک  در   xt متغیر  منفی  و  مثبت  تکانه های  کردن  اضافه  با  کنون  ا
الگو )NARDL)p,q  به صورت زیر خواهیم رسید:

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

 )5(
 ضرایب وقفه های متغیر وابسته،  

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

که در رابطه فوق، p و q نشان دهنده تعداد وقفه بهینه،   
میانگین  با  اخلال  جمله   

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

آخر  در  و  مستقل  متغیر  وقفه های  نامتقارن  ضرایب   

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

صفر و واریانس ثابت است. در الگو NARDL نیز الگوی تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم 
می شود:

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −

 (. 2003،  1انباشتگی متقارن خواهد بود )شوردرت هم
تکانه کردن  اضافه  با  متغیر  اکنون  منفی  و  مثبت  الگو    𝑥𝑥𝑡𝑡های  یک  در 

ARDL(p,q) به الگو ،NARDL(p,q)  :به صورت زیر خواهیم رسید 
𝑦𝑦𝑡𝑡 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (5)                              
های  ضرایب وقفه  𝜑𝜑𝑗𝑗دهنده تعداد وقفه بهینه،  نشان  qو    pکه در رابطه فوق،   

𝜃𝜃𝑗𝑗متغیر وابسته،  
𝜃𝜃𝑗𝑗و    +

 𝜀𝜀𝑡𝑡های متغیر مستقل و در آخر  ضرایب نامتقارن وقفه  −
نیز الگوی   NARDLجمله اخلال با میانگین صفر و واریانس ثابت است. در الگو  

 شود: تصحیح خطا به صورت زیر تنظیم می

∆𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝜌𝜌𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜃𝜃+𝑥𝑥𝑡𝑡−1
+ + 𝜃𝜃−𝑥𝑥𝑡𝑡−1

− + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗∆𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗

𝑝𝑝−1

𝑗𝑗=1

+ ∑(𝜗𝜗𝑗𝑗
+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

− )
𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0
+ 𝜀𝜀𝑡𝑡 

  = 𝜌𝜌𝜉𝜉𝑡𝑡−1 + ∑ 𝛾𝛾𝑗𝑗𝛥𝛥𝑦𝑦𝑡𝑡−𝑗𝑗
𝑝𝑝−1
𝑗𝑗=1 + ∑ (𝜗𝜗𝑗𝑗

+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗

−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
− )𝑞𝑞−1

𝑗𝑗=0 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 (6)              
 که در آن

𝜌𝜌 = ∑ 𝜑𝜑𝑗𝑗 − 1𝑝𝑝
𝑗𝑗=1 , 𝛾𝛾𝑗𝑗 = − ∑ 𝜑𝜑𝑖𝑖

𝑝𝑝
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1   , 𝜃𝜃+ = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

 )6(
که در آن

 )7(

 متغیرهای انباشته از مرتبه یک هستند،  𝑥𝑥𝑡𝑡و  𝑦𝑦𝑡𝑡که در آن 
𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡

+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡
− (2)                                                                        

𝑥𝑥𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗

+𝑡𝑡
𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0), 𝑥𝑥𝑡𝑡

− = ∑ ∆𝑥𝑥𝑗𝑗
−𝑡𝑡

𝑗𝑗=1 = 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀(∆𝑥𝑥𝑗𝑗, 0) (3)            
مجموع تجمعی مثبت و منفی را در های انباشته مؤلفهدر ادامه ترکیب خطی هم

 گیریم: نظر می
𝑧𝑧𝑡𝑡 = 𝛽𝛽0

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽0

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− + 𝛽𝛽1

+𝑦𝑦𝑡𝑡
+ + 𝛽𝛽1

−𝑦𝑦𝑡𝑡
− (4    )                                            

به صورت    𝑦𝑦𝑡𝑡و    𝑥𝑥𝑡𝑡شود که  انباشته از مرتبه صفر باشد، آنگاه گفته می  𝑧𝑧𝑡𝑡اگر  
𝛽𝛽0چنانچه   انباشته هستند.نامتقارن هم 

+ = 𝛽𝛽0
𝛽𝛽1و    −

+ = 𝛽𝛽1
باشد، در این صورت    −
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+𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
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+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗

+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
−∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
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+∆𝑥𝑥𝑡𝑡−𝑗𝑗
+ + 𝜗𝜗𝑗𝑗
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+𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 ,   𝜃𝜃− = ∑ 𝜃𝜃𝑗𝑗

−𝑞𝑞
𝑗𝑗=0 (7)      

 و همچنین                                                     

 
1 Schorderet 

و همچنین

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

+
𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1            𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1  (8)                     

همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  

 (.1395بلندمدت بین متغیرها خواهد بود )گل خندان، بیانگر وجود رابطه 
 . الگوی تحقیق 3-2

، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (10           )                                                       

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های منفی نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه−

 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

−1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (11                            )                                       
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، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی
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سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و
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همچنین  می باشد. 
بررسی  منظور  به  است1.  نامتقارن  بلندمدت  ضرایب   

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖
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𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0
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همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  

 (.1395بلندمدت بین متغیرها خواهد بود )گل خندان، بیانگر وجود رابطه 
 . الگوی تحقیق 3-2
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و 
  در تخمین 

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

+
𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1            𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1  (8)                     

همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  
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، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 
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وجود مرتبه هم انباشتگی یکسان بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب
کوتاه مدت، بیانگر وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها خواهد بود2. ضرایب 

1. شین و همکاران، 2014
گل خندان، 1395  .2
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3-2. الگوی تحقیق

از  پژوهش  این  در  پول،  تقاضای  بر  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  تکانه های  اثرات  بررسی  منظور  به 
 ،)2017( اردکانی  زاده  متولی  و  اسکویی  بهمنی  تجربی  مطالعه  در  شده  گرفته  کار  به  الگوی 

استفاده شده است.
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+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖
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𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
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+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
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، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
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− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
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 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 
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− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
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𝜗𝜗0
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+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن
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، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی
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، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
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زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (10           )                                                       

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های منفی نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه−

 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

−1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (11                            )                                       

مجموع تجمعی اجزای مثبت نرخ ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می شود:

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

+
𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1            𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1  (8)                     

همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  

 (.1395بلندمدت بین متغیرها خواهد بود )گل خندان، بیانگر وجود رابطه 
 . الگوی تحقیق 3-2

، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (10           )                                                       

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های منفی نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه−

 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

−1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (11                            )                                       

 )10(
گرنجر و یون )2002( به صورت  که براساس تعریف   لگاریتم تکانه های منفی نرخ ارز 

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

+
𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1            𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1  (8)                     

همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  

 (.1395بلندمدت بین متغیرها خواهد بود )گل خندان، بیانگر وجود رابطه 
 . الگوی تحقیق 3-2

، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (10           )                                                       

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های منفی نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه−

 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

−1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (11                            )                                       

مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می شود:

𝜗𝜗0
+ = 𝜃𝜃0

+,   𝜗𝜗𝑗𝑗
+ = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

+
𝑞𝑞

𝑖𝑖=𝑗𝑗+1
              𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1,   

𝜗𝜗0
− = 𝜃𝜃0

−,   𝜗𝜗𝑗𝑗
− = − ∑ 𝜃𝜃𝑖𝑖

−𝑞𝑞
𝑖𝑖=𝑗𝑗+1            𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓 𝑗𝑗 = 1, … , 𝑞𝑞 − 1  (8)                     

همچنین  می 𝑦𝑦𝑡𝑡−1باشد.  − 𝛽𝛽+𝑥𝑥𝑡𝑡
+ − 𝛽𝛽−𝑥𝑥𝑡𝑡

− = 𝜉𝜉𝑡𝑡   خطای تصحیح  جزء 
+𝛽𝛽نامتقارن است و   = − 𝜃𝜃+

𝜌𝜌⁄    و𝛽𝛽− = − 𝜃𝜃−
𝜌𝜌⁄   ضرایب بلندمدت نامتقارن

انباشتگی یکسان  (. به منظور بررسی وجود مرتبه هم2014است )شین و همکاران،  
مدت، در تخمین ضرایب کوتاه  𝜉𝜉𝑡𝑡−1بین متغیرها، منفی و معنادار بودن ضرایب  

 (.1395بلندمدت بین متغیرها خواهد بود )گل خندان، بیانگر وجود رابطه 
 . الگوی تحقیق 3-2

، در این تقاضای پول های مثبت و منفی نرخ ارز بر  بررسی اثرات تکانه  به منظور
زاده    پژوهش از الگوی به کار گرفته شده در مطالعه تجربی بهمنی اسکویی و متولی

 استفاده شده است.  (،2017اردکانی )
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 = 𝛼𝛼 + 𝑏𝑏𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 + 𝑑𝑑𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+ + 𝑐𝑐𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− + +𝑒𝑒𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 + 𝑓𝑓𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡 (9       )  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  لگاریتم تقاضای پول ؛ :𝐿𝐿𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑡𝑡 های : لگاریتم تولید ناخالص داخلی بدون نفت به قیمت
سال   تورم،  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿؛  1383ثابت  نرخ  لگاریتم   :𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑡𝑡  به بودجه  کسری  نسبت   :GDP    و

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑥𝑥𝑡𝑡  : های مثبت و منفی آن به صورت زیر همچنین تکانه  است    نرخ ارز در بازار غیر رسمی
 شوند:  محاسبه می 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های مثبت نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه+

 شود: تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء مثبت نرخ ارز 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
+ = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

+1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝑥𝑥(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (10           )                                                       

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
( به صورت 2002های منفی نرخ ارز که براساس تعریف گرنجر و یون ): لگاریتم تکانه−

 شود: ارز تعریف و به صورت زیر محاسبه می مجموع تجمعی اجزاء منفی نرخ 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡

−1396
1369 = 𝐿𝐿𝑀𝑀𝐿𝐿(∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡, 0) (11                            )                                        )11(

این  در  شده  استفاده  متغیرهای  تمامی  فصلی،  تواتر  با  داده های  در  محدودیت  به  توجه  با   
مرکزی  بانک  سایت  از  داده ها  این  می گیرد.  بر  در  را   1396 تا   1369 زمانی  سری  پژوهش، 
از  اقتصادسنجی  تحلیل  و  تجزیه  انجام  برای  است.  شده  گردآوری  ایران  اسلامی  جمهوری 

نرم افزار ایویوز 9 استفاده شده است.
بـر  متقـارن  اثراتـی  بـرون زا  متغیرهـای  تمامـی  کـه  اسـت  ایـن  تحقیـق  الگـوی  اصلـی  فـرض 
کـی  کشـور ایـران دارنـد. بـا تمرکـز بـر نـرخ ارز در بـازار غیررسـمی، ایـن فـرض حا تقاضـای پـول در 
کاهـش ارزش پـول داخلـی، تقاضـا بـرای پـول ملـی را افزایـش دهـد، افزایـش  گـر  کـه ا از آن اسـت 
مـورد  قبـل  کـه در قسـمت های  ثـروت  اثـر  گرفتـن  نظـر  بـا در  کاهـش دهـد.  را  آن  بایـد  آن  ارزش 
کاهـش یـا ارزش ارزهـای خارجـی افزایـش پیـدا  گرفـت، هنگامیکـه ارزش پـول ملـی  بحـث قـرار 
کـه تقاضـای پـول داخلـی افزایـش می یابـد. بـا این حال، در مـورد افزایش  کنـد، بدیـن معنـا اسـت 
کـه به دلیل  ارزش ارزهـای خارجـی ماننـد دلار آمریـکا، ممکـن اسـت برخـی انتظـار داشـته باشـند 
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مداخلـه پیش بینـی شـده از سـوی بانـک مرکـزی ایـران در بـازار ارز خارجـی، ارزش ارز افزایـش 
ریـال  و  ارز خارجـی بیش تـر  ایرانیـان  تأثیـرات قوی تـر شـوند،  ایـن  گـر  ا باشـد.  بیش تـری داشـته 
اثـرات  فرضیـه  بررسـی  بـرای  اسـت.  نامتقـارن  اثـرات  ایـن رو  از  می کننـد،  نگهـداری  را  کمتـری 
کاهـش و افزایـش ارزش پـول ملـی از دو متغیـر تکانه های  متقـارن در برابـر اثـرات نامتقـارن، بـرای 

مثبـت و منفـی نـرخ ارز بهـره می گیریـم. 

4. برآورد الگو و تحلیل نتایج

4-1. آزمون پایایی

بررسی،  مورد  متغیرهای  که  کنیم  کسب  را  اطمینان  این  باید  هم جمعی  آزمون  انجام  از  قبل 
دو  درجه  از  انباشته  بررسی  مورد  متغیرهای  گر  ا نیستند.   I)1( از  بیشتر  انباشتگی  درجه  دارای 
F محاسبه شده توسط پسران و همکاران )2001( به منظور بررسی  آماره  یا بیش تر باشند، مقدار 

رابطه بلندمدت قابل اعتماد نیست1.
گیرد. در این مطالعه  ، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار  بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو
ارائه   )1( جدول  در  نتایج  و  شد  استفاده   )ADF( تعمیم یافته  فولر  دیکی  ریشه واحد  آزمون  از 
شده است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می دهد تمامی متغیرها به جز لگاریتم تولید ناخالص 

داخلی در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل گیری پایا می شوند.

ADF جدول 1- نتایج آزمون ریشه واحد

متغیرآماره ADFارزش احتمال

0/8541-0/6485

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

طح
س

0/0000-6/898

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

0/8501-0/6653

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

0/8295-0/7467

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

0/7130-1/1024

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

0/1934-2/2404

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

1/00002/3213

بنابراین لازم است قبل از برآورد الگو، پایایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در  
( استفاده شد و نتایج  ADFیافته )واحد دیکی فولر تعمیماین مطالعه از آزمون ریشه

دهد تمامی  است. نتایج آزمون ریشه واحد نشان می( ارائه شده1در جدول شماره )
  در سطح ناپایا بوده و با یکبار تفاضل   لگاریتم تولید ناخالص داخلیجز    متغیرها به

 شوند. گیری پایا می
 

 ADF(: نتایج آزمون ریشه واحد 1جدول )
 متغیر  ADFآماره  ارزش احتمال 

8541/0 6485/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

طح  
س

 
 

0000/0 898/6- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8501/0 6653/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
8295/0 7467/0- 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
7130/0 1024/1 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
1934/0 2404/2 - 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/1 3213/2 𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 4889/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  

 
ول

ه ا
رتب

ل م
اض

تف
 

 ----  ---- ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡  
0000/0 5977/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 0342/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 
0000/0 0859/8 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 
0000/0 5914/10 - ∆𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 
0000/0 1777/9 - ∆𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 

 محاسبات تحقیق منبع:
( برای 2001های پسران و همکاران )جمعی کرانهدر این پژوهش از آزمون هم

است. نتایج این آزمون در جدول  تشخیص معناداری رابطه بلندمدت استفاده شده
 ( ارائه شده است.   2شماره )

 های پسران و همکاران  جمعی کرانه(: نتایج آزمون هم2جدول )
 سطح معناداری I(1)کرانه بالا  I(0)کرانه پایین  آماره آزمون 

 درصد 1 15/4 06/3 5733/5

1. Ang, (2007).



خ ی ااه اکا ار پتم نر ثییثأ  17 اناریث  ناموکا أ اقانه هار ن ز ث 

متغیرآماره ADFارزش احتمال

0/0000-10/4889
ول

ه ا
رتب

ل م
ض

تفا
--------

0/0000-8/5977

0/0000-8/0342

0/0000-8/0859

0/0000-10/5914

0/0000-9/1777

منبع: محاسبات تحقیق

کرانه های پسران و همکاران )2001( برای تشخیص معناداری  در این پژوهش از آزمون هم جمعی 
آزمون در جدول )2( ارائه شده است.   رابطه بلندمدت استفاده شده است. نتایج این 

کرانه های پسران و همکاران  جدول 2- نتایج آزمون هم جمعی 

سطح معناداریکرانه بالا )1( Iکرانه پایین)I )0آماره آزمون

1 درصد5/57333/064/15

5 درصد3/382/39

10 درصد32/08

منبع: مقادیر بحرانی از جداول پسران و همکاران )2001( و سایر نتایج براساس نتایج تحقیق

شده  ارائه  نتایج  به  توجه  با  است.  بلندمدت  رابطه  وجود  عدم  کرانه ها  آزمون  در  صفر  فرض 
کرانه ها در تمامی سطوح معناداری  آزمون 5/5733 است از مقدار  آماره  در جدول )2( مقدار 

بزرگ تر است و امکان برقراری رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود خواهد داشت.
تقارن  عدم  بررسی  به  والد  آزمون  از  استفاده  با  است،  لازم   NARDL الگوی  برآورد  برای 
منظور  این  برای  شود.  پرداخته  بلندمدت  و  کوتاه مدت  زمانی  دوره های  در  ارز  نرخ  تغییرات 
وجود  بیان کننده  والد  آزمون  در  صفر  فرضیه  اینکه  به  توجه  با  می شود.  استفاده  والد  آزمون  از 
که در  تقارن است. لذا همانگونه  گر فرضیه صفر رد شود، نشان دهنده عدم  ا تقارن می باشد، 
کوتاه مدت متقارن  جدول )3( مشاهده می شود، تغییرات نرخ ارز در بلندمدت نامتقارن اما در 

می باشد.
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NARDL جدول 3- نتایج آزمون والد برای بررسی تقارن اثرات تکانه های ارزی در روش

نتیجهسطح معناداریآزمون

متقارن0/01900/8901تقارن بلندمدت

کوتاه مدت نامتقارن12/87740/0003تقارن 
منبع: محاسبات تحقیق

4-2. برآورد الگوی ARDL خطی و غیرخطی
 )4( جدول  در  همزمان  طور  به  غیرخطی  و  خطی   ARDL الگوی  تخمین  از  حاصل  نتایج 

گزارش شده است1. 

جدول 4- نتایج حاصل از برآورد الگوی ARDL خطی و غیرخطی 

ARDLNARDL
ضریب )ارزش احتمال(متغیر توضیحیضریب )ارزش احتمال(متغیر توضیحی

LnEXt
-1/8081
)0/0305(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

-1/1373
)0/0844(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

-3/4330
)0/0770(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

13/8878
)0/0057(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

2/9008
)0/0000(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

-8/0798
)0/0000(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

0/4866
)0/0000(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

5/1481
)0/0000(

C50/4207
)0/0024(

 ضریب متغیر توضیحی 
 )ارزش احتمال(

ضریب )ارزش   متغیر توضیحی 
 احتمال(

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 8081/1 - 
 (0305/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡+ 1373/1 - 
 (0844/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 4330/3 - 
 (0770/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡− 8878/13 
 (0057/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 9008/2 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 0798/8 - 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 4866/0 
 (0000/0) 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝑡𝑡 1481/5 
 (0000/0) 

C 4207/50 
 (0024/0) 

𝐿𝐿𝐷𝐷𝐿𝐿𝑡𝑡 3875/0 
 (0000/0) 

  C 4425/55 
 (0000/0) 

9186/0 R-squared 9481/0 R-squared 
3964/89 

 (0000/0) 
F-statistic 7476/57 

 (0000/0) 
F-statistic 

0073/2 
 (3665/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

9209/0 
 (6310/0) 

Serial correlation 
(chi-square) 

0103/0 
 (9189/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

0040/0 
 (9490/0) 

Heteroscedasticity 
(chi-square) 

 دهد نشان می ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را 
 محاسبات تحقیقمنبع: 

درصد    90در سطح اطمینان  حداقل  ( کلیه ضرایب  4با توجه به جدول شماره )
، متغیرهای نرخ ارز و نرخ تورم خطی  ARDLبراساس نتایج الگوی  معنادار هستند.  

اطمینان   با سطح  ترتیب  به  پول  تقاضای  و    95بر  منفی   90درصد  تأثیر  درصد 
ضریب کششی درآمدی تقاضا برای پول، یک درصد افزایش در تولید  د.  نگذارمی

دهد، مثبت   افزایش می   درصد   3تقریباً  ناخالص داخلی، تقاضا برای پول را به میزان  
های اقتصادی در این زمینه بودن کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه

است که با افزایش یک   به این معنا   است. ضریب برآورد شده برای متغیر نرخ ارز

0/3875
)0/0000(

C55/4425
)0/0000(

0/9186R-squared0/9481R-squared

89/3964
)0/0000(

F-statistic57/7476
)0/0000(

F-statistic

2/0073
)0/3665(

Serial correlation
)chi-square( 

0/9209
)0/6310(

Serial correlation
)chi-square( 

0/0103
)0/9189(

 Heteroscedasticity
)chi-square(

0/0040
)0/9490(

Heteroscedasticity
)chi-square( 

ملاحظات: اعداد داخل پرانتز ارزش احتمال را نشان می دهد

منبع: محاسبات تحقیق

ساختاری  ثبات  آزمون  همچنین  و   ECM خطاس  تصحیح  الگوی  نتایج  به  مربوط  جزئیات  ارائه  از  فضا  کمبود  دلیل  به   .1
پسماند تجمعی )CUSUM( خودداری شده است.
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هستند.  معنادار  درصد   90 اطمینان  سطح  در  حداقل  ضرایب  کلیه   )4( جدول  به  توجه  با 
بر تقاضای پول به ترتیب  ارز و نرخ تورم  ARDL خطی، متغیرهای نرخ  براساس نتایج الگوی 
کششی درآمدی تقاضا  با سطح اطمینان 95 درصد و 90 درصد تأثیر منفی می گذارند. ضریب 
تقریباً  میزان  به  را  پول  برای  تقاضا  داخلی،  ناخالص  تولید  در  افزایش  درصد  یک  پول،  برای 
کشش درآمدی تقاضای برای پول مطابق با نظریه های  3 درصد افزایش می دهد، مثبت بودن 
با  که  این معنا است  به  ارز  نرخ  متغیر  برای  برآورد شده  زمینه است. ضریب  این  اقتصادی در 
نشان دهنده  و  می یابد  کاهش   )1/8081( میزان  به  پول  تقاضا  ارز  نرخ  در  درصد  یک  افزایش 
 GDP کسری بودجه دولت به  جانشینی پول داخلی و خارجی می باشد. ضریب مثبت نسبت 
پولیون  نظریه  که  می دهد  نشان  را  پول  تقاضای  و  دولت  بودجه  کسری  میان  مثبت  ارتباط 
تورم  نرخ  نهایتاً،  می کند.  تأیید  را  پولی  متغیرهای  رشد  و  بودجه  کسری  میان  رابطه  مورد  در 
میان  رابطه  وجود  بر  مبتنی  پول  اقتصادی  نظریات  تأیید  نشان دهنده   )-3/433( ضریب  با 
که با یک درصد  پول و هزینه فرصت نگهداری پول است. ضریب برآورد شده نشان می دهد 

کاهش می یابد. افزایش در نرخ تورم میزان تقاضای پول به اندازه 3/433 
متغیرهای  به  مربوط  علامت  که  گرفت  نتیجه  می توان  نیز   NARDL الگوی  درخصوص 
GDP مانند برآورد الگوی  کسری بودجه به  نرخ تورم، لگاریتم تولید ناخالص داخلی و نسبت 
که مشاهده می شود  ARDL متناسب با نظریات اقتصادی می باشند. علاوه بر این، همانگونه 
افزایش  با  که  است  موضوع  این  نشان دهنده   )-1/1373( ضریب  با  ارز  نرخ  مثبت  تکانه 
بیانگر  و  می یابد  کاهش   1/1373 میزان  به  پول  تقاضای  ارز  نرخ  مثبت  شوک  در  درصد  یک 
جانشینی پول داخلی و خارجی می باشد. همچنین ضریب تکانه منفی نرخ ارز بیان کننده این 
آن تقویت ارزش پول  کاهش نرخ ارز و به دنبال  که با افزایش یک درصد تکانه  موضوع است 

ملی نسبت به ارزهای خارجی، تقاضا برای پول داخلی به میزان 13/8878 افزایش می یابد. 
با مقایسه میزان اثرات تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز بر تقاضای پول می توان این نتیجه 
تکانه  منفی  اثر  از  بیش تر  پول  حجم  تقاضای  بر  ارز  نرخ  کاهش  تکانه  مثبت  اثر  که  گرفت  را 

افزایش نرخ ارز است.
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نتیجه گیری و ملاحظات

کشوری محسوب می شود. با توجه به تغییرات  ، یکی از مهم ترین متغیرها در اقتصاد هر  نرخ ارز
که اثرات تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز در بازار غیر  ارزی اخیر پژوهش حاضر تلاش می کند 

رسمی را بر تابع تقاضای پول در اقتصاد ایران را بررسی نماید. 
آن؛ مهم ترین تابع در بررسی  گاهی و اطلاع از تابع تقاضای پول و همچنین عوامل مؤثر بر  آ
که بر تقاضای  اثرات سیاست پولی بر اقتصاد به شمار می آید، به طوری که سیاست پولی با تأثیری 
، در  این رو از  کمک نماید.  به اهداف مورد نظر  را در رسیدن  پول دارد می تواند مقامات پولی 
الگوی  از  استفاده  با  پول  تقاضای  بر  ارز  نرخ  تکانه های  نامتقارن  اثر  بررسی  به  حاضر  مقاله 
به  توجه  با  پرداخته شده است.  تواتر فصلی  با  الی 1396  زمانی 1369  NARDL در طی دوره 
این  نشان دهنده  پسران  کرانه های  هم جمعی  آزمون  نتایج   ، الگو تخمین  از  آمده  به دست  نتایج 
که ضرایب بلندمدت اثرگذاری تکانه های ارزی بر تقاضای پول معنادار است. به عبارت  است 
پول  تقاضای  و  ارز  نرخ  منفی  و  مثبت  تکانه های  بین  نامتقارن  و  غیرخطی  رابطه  وجود  دیگر 
بر  مثبت  اثر  بودجه  کسری   ،NARDL الگوی  از  آمده  به دست  نتایج  سایر  می کند.  تأیید  را 
پولی  متغیرهای  رشد  و  بودجه  کسری  میان  رابطه  مورد  در  پولیون  نظریه  که  دارد  پول  تقاضای 
بر  مبتنی  پول  اقتصادی  نظریات  تأیید  نشان دهنده  منفی  ضریب  با  تورم  نرخ  می کند.  تأیید  را 
، افزایش نرخ تورم  وجود رابطه میان پول و هزینه فرصت نگهداری پول است. به عبارت دیگر
پول  جای  به  ارز  کردن  جانشین  برای  رجحان  تغییر  پول،  نگهداری  فرصت  هزینه  افزایش  با 
کاهش تمایل برای نگهداری پول نقد را در پی خواهد داشت. معنی داری ضریب متغیر  ملی و 
گسترش یافته  که در ایران به دلیل نبود بازارهای مالی و پولی قوی و  نرخ تورم به این معنی است 
جانشینی  به عنوان  می توان  را  تورم  نرخ  طولانی،  زمانی  مدت  برای  ثابت  بهره  نرخ  همچنین  و 
که در شرایط تورمی انتظار  گرفت. بدین معنی  مناسب برای هزینه فرصت نگهداری پول در نظر 

کاهش تقاضا برای پول و نگهداری ثروت به صورت سایر اشکال دارایی وجود دارد.
اقتصادی  نظریه های  با  مطابق  پول  برای  تقاضای  درآمدی  کشش  بودن  مثبت  همچنین 
پول  برای  تقاضا  در  تی  مبادلا انگیزه  که  است  این  از  کی  حا و  می دهد  نشان  را  زمینه  این  در 
تی نگهداری می کنند. به  را به منظور تسریع فعالیت های مبادلا نقش اساسی دارد و مردم پول 

که هر چه سطح درآمد ملی بیش تر باشد، تقاضا برای پول بیش تر می شود. گونه ای 
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تقاضای  بر  ارز  نرخ  اثر  کوتاه مدت  در  که  گردید  مشخص  والد  آزمون  بررسی  با  همچنین 
پول نامتقارن اما در بلندمدت رابطه متقارن میان این دو متغیر وجود دارد. همچنین با مقایسه 
که  گرفت  را  بر تقاضای پول می توان این نتیجه  ارز  اثرات تکانه های مثبت و منفی نرخ  میزان 
نرخ  افزایش  تکانه  منفی  اثر  از  بیش تر  پول  حجم  تقاضای  بر  ارز  نرخ  کاهش  تکانه  مثبت  اثر 
که  این معنا  به  یافت.  کاهش خواهد  برای پول  تقاضا   ، ارز نرخ  افزایش  با  واقع  ارز است.  در 
برای  تقاضا  خود،  خرید  قدرت  کاهش  از  جلوگیری  منظور  به  افراد  ملی،  پول  ارزش  کاهش  با 
کاهش می دهند. همچنین  دارایی خارجی از جمله ارز را افزایش و تقاضا برای پول داخلی را 
وجود تکانه های مثبت و منفی نرخ ارز در ایران باعث شده است فضای بی ثباتی در اقتصاد 
کاهش نگهداری پول ملی توسط عوامل اقتصادی  که این نیز خود باعث  گسترش یابد  ایجاد و 

می شود. 
سرمایه گذاران  دارد،  وجود  آن  آتی  تغییرات  احتمال   ، ارز نرخ  نااطمینانی  وجود  با  بنابراین 
ویژه  به  دارایی ها  سایر  با  را  داخلی  پول  می دهند  ترجیح  شرایطی  چنین  در  می دهند  ترجیح 
اتخاذ  جهت  این  به  داشت.  خواهد  پول  تقاضای  بر  منفی  اثر  این  و  کنند  جایگزین  ارز 
کنترل نرخ تورم  سیاست های پولی و ارزی هماهنگ و مناسب  از سوی بانک مرکزی به منظور 

و جلوگیری از نوسانات شدید نرخ ارز ضروری است.
برنامه ریزی  و  سیاستگذاری  در  که  می شود  پیشنهاد  پژوهش  یافته های  براساس  همچنین 
و  تورم  کنترل  برای  و  شود  توجه  ایران  در  پول  تقاضای  تابع  نامتقارن  رفتار  به  اقتصادی 
به  پول  بی برنامه  تزریق  و  تقاضا  طرف  سیاست های  اجرای  از  پول  بازار  به  تعادل  بازگرداندن 
سیاست های  و  عرضه  طرف  سیاست های  اجرای  به  آن  جای  به  و  شود  پرهیز  ایران  اقتصاد 

آورده شود. مشوق و محرک تولید روی 
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