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بر مخارج  یقیارز حقنرخ  یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس
 یراندر ا یبخش خصوص یمصرف

 †یانطهرانچ یرمنصورام *یدمژده دوست جاو

 ۰۳/۰۴/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۰۷/۰۴/۱۳۹۶ :افتیدر خیتار

 چکیده
 ی،در رفاه اجتماع یمخارج مصرف کنندهتعیینو نقش  یناخالص داخل یدسهم قابل توجه در تول

از موضوعات مهم در  یکیرا به  یبر مخارج مصرف بخش خصوص مؤثرعوامل  ییشناسا
 یتاسمو  یوسبک یهفرض براساسمقاله،  یننموده است. در ا یلاقتصاد کلان تبد هاییهنظر

بر  یقینرخ ارز حق یها(، اثرات نامتقارن تکانه۲۰۰۲کهو و مک گارتان ) ی،( و چر۱۹۹۳)
-۱۳۹۰:۳ یهااز داده منظور ینا یشده است. برا یبررس یرانا یمخارج مصرف بخش خصوص

 ینا استفاده شده است.مارکوف  یو روش چرخش GARCH یالگوو همچنین  ۱۳۵۹:۳
رج از ثروت( بر مخا یاریمع عنوانبه ینگیقابل تصرف و ثروت )نقد مدپژوهش نشان داد که درآ

پژوهش،  ینا هاییافته براساس یناثر مثبت و معنادار دارند. همچن یبخش خصوص یمصرف
کشور، نامتقارن و اثرات  یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهاتکانه تأثیر
که در  دهدیپژوهش نشان م ینا یناست. همچن تمثب هایتکانهاز  یشترب یمنف هایتکانه
نرخ ارز  یمثبت و منف یهاتکانه تأثیر، یبخش خصوص یرونق و رکود مخارج مصرف یهادوره

بخش  یکه مخارج مصرف یهفرض ینا یق،تحق هاییافته براساس. یستمشابه ن یقی،حق
  . شودیچسبنده هستند، رد نم یینبه سمت پا یصوصخ

 یچرخش یالگو یقی،نرخ ارز حق یها، تکانهیبخش خصوص یمخارج مصرف: های کلیدیواژه
 GARCHمارکوف، 

 JEL: C32 ،E21 ،F41بندی طبقه
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۳۴

 مقدمه ۱
از مجموع ارزش هزینه ناخالص ملی، به مخارج مصرفی بخش خصوصی  یتوجهقابلبخش 

تغییرات مخارج مصرفی بخش خصوصی  رود کهاختصاص دارد. به همین دلیل، انتظار می
صرفی مو رفاه اجتماعی بگذارد. با توجه به سهم بالای مخارج  بر تقاضای کل توجهیقابل تأثیر

ت اقتصاددانان را به شناخ، آن بر بررسی عوامل مؤثر بخش خصوصی در تولید ناخالص داخلی،
 گذارانیاستسکند. در حقیقت، تابع مصرف، ابزاری برای تر تقاضای کل هدایت میدقیق

ورم یا وسیله آن بتوانند تغییرات این متغیرها و اثرات آن را که به شکل تاقتصادی است تا به
هایی مناسب بیابند. حلراه برای آن بینی کرده وشود، پیشاقتصاد ظاهر میدر رکود 

بر مخارج مصرفی بخش خصوصی، قادر  مؤثرگذاران اقتصادی با شناسایی عوامل سیاست
 ، میزان مصرف را در شرایط رکودی و یاموردنظرهای طریق تحریک متغیر خواهند بود تا از

تورمی در جهت مناسب هدایت کنند. با توجه به اهمیت مخارج مصرفی بخش خصوصی در 
گذاری، ی و تحریک سرمایهعطرف تقاضای اقتصاد کلان و نقش آن در تعیین سطح رفاه اجتما

 ها و عوامل مؤثر بر مخارجکنندهه بررسی تعییناز ادبیات اقتصاد کلان ب توجهیقابلبخش 
 تأثیر، مخارج مصرفی بخش خصوصی هایکنندهیینتعدر بین مصرفی اختصاص یافته است. 

است. از یکسو، با در نظر  روروبههایی با پیچیدگی مخارج مصرفی بخش خصوصینرخ ارز بر 
ها بازتاب یافته مومی قیمتکاهش ارزش پول ملی در سطح ع ی عبور نرخ ارز،داشتن پدیده

که کاهش ارزش پول ملی  رودمی انتظار بنابراین،؛ یابدو قدرت خرید خانوارها کاهش می
شود. از سوی دیگر، با فرض ثابت بودن سایر  مخارج مصرفی بخش خصوصیمنجر به کاهش 

در  پذیریعوامل، در یک رویکرد نظری، کاهش ارزش پول ملی از طریق بهبود وضعیت رقابت
مخارج مصرفی . در این صورت، دهدمیالملل، رشد اقتصادی را افزایش ی تجارت بینعرصه

 وسویسمتیابد. علاوه بر چالش می به دلیل افزایش درآمد، افزایش بخش خصوصی
نیز  مخارج مصرفی بخش خصوصینرخ ارز بر  تأثیراثرگذاری، تقارن یا عدم تقارن در 

 به،، در مقایسه با مطالعات تجربی مشاروازاینراهبردهای سیاستی متفاوتی را در پی دارد. 
 مخارج مصرفینرخ ارز حقیقی بر تأثیر  ویژه، تقارن و یا عدم تقارن طوربهاین پژوهش  در

 بخش خصوصی در اقتصاد ایران مورد آزمون قرار گرفته است. بخش خصوصی
 هایسالهای آماری و داده ۱ده از رهیافت چرخشی مارکوفدر این مقاله، با استفا

بر مخارج مصرفی بخش  ارز حقیقیهای نرخ نامتقارن تکانه اثرات ،۱۳۵۰:۳–۱۳۹۰:۳

                                                                                                                                  
1 Markov-Switching Approach 
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 ۵۳۵ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

مقاله در پنج بخش  ینا برای این منظور، .گیردمیمورد آزمون تجربی قرار  خصوصی در ایران
 .شودمیرسی ادبیات موضوع پرداخته در بخش دوم، به بر شده است. در ادامه و دهیسازمان

 ارائههای تحقیق سوم، به بیان روش تحقیق اختصاص دارد. در بخش چهارم، یافته در بخش
 .شودمیپیشنهاد پرداخته  ارائهبندی و شده و در بخش پنجم به جمع

 ادبیات موضوع ۲

 مبانی نظری ۲.۱
ارزش پول کشور )افزایش  کاهشداد که نشان  (۲۱۹۵) ۱الکساندرتوسط  شدهانجاممطالعه 

پژوهش پیشرو  است، نرخ ارز( یکی از عوامل مهم تأثیرگذار بر مخارج مصرفی بخش خصوصی
کاهش ارزش  از نظر الکساندر، شود.نرخ ارز بر مخارج مصرفی محسوب می تأثیردر خصوص 

(، ۱۹۷۸) ۲. کروگمن و تیلورشودمی مخارج مصرفی بخش خصوصیسبب کاهش ، ملیپول 
 طبقهمیل نهایی به مصرف در  اینکهبا فرض  (۲۰۰۰) 4منکیو (،۱۹۸۷) ۳اربونه و باتیسب

 موجباستدلال کردند که کاهش ارزش پول  طوراینطبقه با درآمد بالا است،  از یشب درآمدکم
نظریه برابری  براساس (۱۹۹۳)5بکیوس و اسمیت کاهش مخارج مصرفی خانوارها خواهد شد.

یک  صورتبه، بین نسبت مخارج مصرفی داخلی به خارجی و نرخ ارز حقیقی را 6قدرت خرید
 رابطه جبری برقرار کردند:

(۱) REPt =   . (Ct / Ct
∗)  

*، tCدر رابطه فوق، 
tC ،tREP  به ترتیب مخارج مصرفی داخلی، مخارج مصرفی در خارج

به ترتیب ضریب تعدیل و ضریب  و  (، ۱) یرابطهو نرخ ارز حقیقی هستند. همچنین در 
کشش نرخ ارز حقیقی به نسبت مخارج مصرفی داخلی به مخارج مصرفی خارجی هستند. این 

مخارج داد بین نرخ ارز حقیقی و پژوهشگران، به شواهد تجربی دست یافتند که نشان می

                                                                                                                                  
1 Alexander 
2 Krugman and Taylor 
3 Barbone and Batiz 
4 Mankiw 
5 Backus, David k and Smith Gregorw(B&S) 
6 Purchasing Power Party (PPP) 
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۳۶

 ۱، رابطه مستقیم وجود دارد. یک دهه بعد، چری، کهو و مک گارتانمصرفی بخش خصوصی
و نرخ ارز حقیقی اضافه  مخارج مصرفی بخش خصوصیپولی را به رابطه  هایتکانه( ۲۰۰۲)

پولی  هایتکانه تأثیرها، علاوه بر نرخ ارز حقیقی، کردند. در الگوی پیشنهادی این اقتصاددان
 ۲پلیمانند  شدهانجام هایپژوهشبرخی  به مخارج مصرفی مورد توجه قرار گرفته است.

مخارج مصرفی ، یقیارز حقبا افزایش نرخ ، در تقابل با نظریه فوق، معتقد بودند (۲۰۰۸)
از الگو مصرف کنیز،  گیریبهرهبا  (۶۲۰۰) ۳کندیل و میرزایی یابد.بخش خصوصی افزایش می

این پژوهشگران معتقد کردند.  ارائه توسعهدرحالخود را برای کشورهای  یشدهاصلاحالگو 
مخارج مصرفی بخش  کنندهتعیینتولید ناخالص داخلی و نرخ ارز حقیقی،  بودند که نرخ بهره،
فوق،  هایکنندهتعیینبین  توسعهدرحالدر کشورهای  ویژهبه، روازاینخصوصی هستند، 

چون در ها، معتقد بودند که دانبیشتری بر مخارج مصرفی دارد. این اقتصاد تأثیرنرخ ارز 
رفی بخش خصوصی تا حد زیادی به واردات بستگی دارد مخارج مص ،توسعهدرحالکشورهای 

عمده واردات بیشتر از صادرات است، بنابراین با افزایش  طوربه توسعهدرحالو در کشورهای 
کالاهای قابل واردات )یابد و با افزایش هزینه ، هزینه واردات افزایش میحقیقینرخ ارز 

یابد، بنابراین مخارج مصرفی بخش کاهش میمبادله(، تقاضا برای کالاهای غیرقابل مبادله 
 خصوصی کاهش خواهد یافت.

 ینرخ ارز بر مخارج مصرفی توسط بهمن تأثیرگام دوم در پیشرفت مطالعات مربوط به 
بر اثر نرخ ارز حقیقی، اثر نوسانات نرخ  علاوه شد. این پژوهشگر، برداشته( ۲۱۲۰) 4اسکویی

ارز حقیقی بر مخارج مصرفی بخش خصوصی را مورد توجه قرار داد. او معتقد بود نااطمینانی 
 شود.نرخ ارز از طریق نرخ تور سبب کاهش مخارج مصرفی می

 شواهد تجربی ۲.۲
سازمان همکاری  های سری زمانی کشورهای عضوبا استفاده از داده (۱۹۹۳)بکیوس و اسمیت

در اقتصاد پویا با  حقیقی، رابطه مخارج مصرفی بخش خصوصی و نرخ ارز 5اقتصادی و توسعه
تجارت را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج این پژوهشگران که از روش  یرقابلغکالاهای 

                                                                                                                                  
1 Chari, Kehoe, and McGrattan 
2 Palley 
3 Kandil and Mirzaei 
4 Bahmani-Oskooee 
5 OECD 
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 ۵۳۷ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

ی نزدیکی بین نوسانات در مخارج آمده است، نشان داد که رابطه به دست ۱های ترکیبیداده
 وجود دارد. حقیقیمصرفی بخش خصوصی و نرخ ارز 

( به بررسی رابطه مخارج مصرفی بخش خصوصی و نرخ ارز حقیقی ۸۲۰۰)۲بنینگو و تونسن
کشور منتخب پرداختند. برای این منظور  ۱۴در  یرتجاریغبا بازارهای غیر کامل و کالاهای 

استفاده کردند. این  ۲۰۰۰-۱۹۷۰ هایسالهای دو کشوری و داده-از الگو دو بخشی
پژوهش نشان داد که یک همبستگی نزدیک به صفر و یا حتی منفی بین مخارج مصرفی بخش 

 خصوصی و نرخ ارز حقیقی وجود دارد.
 مخارج مصرفی بخش خصوصی( اثر نوسانات نرخ ارز بر ۲۱۲۰) ۳بهمنی اسکویی و دنکسی

مخارج که نرخ ارز و نوسانات آن بر در ژاپن را مورد بررسی قرار دادند. این پژوهش نشان داد 
 گذارد.اثر معنادار می بلندمدتدر کوتاه و  مصرفی بخش خصوصی

 ۲۱در  مخارج مصرفی بخش خصوصی( اثر نوسانات نرخ ارز بر ۱۵۲۰) 4اسکویی و دانزی
کشور نوظهور را بررسی کرد. این پژوهش نشان داد که با افزایش نرخ ارز نوسانات مخارج 

نرخ ارز از  مدتکوتاه. همچنین این پژوهشگران دریافتند که اثرات یابدمیمصرفی کاهش 
 آن بیشتر است. بلندمدتاثرات 

( به بررسی علیت گرنجری خطی و غیرخطی بین نرخ ارز ۱۵۲۰) 5پاولدیس و همکاران
عضو سازمان همکاری اقتصادی و  کشور ۱۴و مخارج مصرفی بخش خصوصی برای  حقیقی

برای این منظور از آزمون خطی و غیرخطی علیت گرنجر استفاده کردند. توسعه پرداختند. 
این پژوهش نشان داد که مطالعات تجربی که یک چارچوب خطی اتخاذ کرده است، 

و مخارج  حقیقیموفق به پیدا کردن شواهدی مبتنی بر رابطه بین نرخ ارز  طورمعمولبه
 مصرفی بخش خصوصی نشده است.

در غنا را بررسی  مخارج مصرفی بخش خصوصی( اثر نرخ ارز بر ۱۶۲۰) 6الاجیدد و ابراهیم
نرخ ارز و نوسانات آن سبب  مدتکوتاهاین تحقیق، به خصوص در  هاییافته براساسکردند. 

 شوند.کاهش مخارج مصرفی بخش خصوصی می

                                                                                                                                  
1 Pooling Data 
2 Benigno and Thoenissen 
3 Bahmani-Oskooee, M., & Xi, D. 
4 Bahmani-Oskooee, M., and Ali m.kutan, Danxi 
5 Pavlidis, et al 
6 Alagidede, P. C., & Ibrahim, M. 
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۳۸

صرف در کشورهای آفریقایی را با روش م( اثر نرخ ارز و نوسانات آن بر ۱۶۲۰) ۱اُسنی
GMM  منی بر مخارج مصرفی  تأثیر آنبررسی کرد. این پژوهش نشان داد نرخ ارز و نوسانات

 دارد.
 تأثیرایران،  ۱۳۸۶-۱۳۳۹های های سالبا استفاده از داده (۱۳۸۹) توکلی و سیاح

 ژوهشپهای اقتصادی کشور را مورد مطالعه قرار دادند. نتایج این نوسانات نرخ ارز بر فعالیت
سیستم معادلات شبه مرتبط به دست آمده است، نشان داد که  صادسنجیکه از روش اقت

ها رابطه ارزش پول داخلی )افزایش نرخ ارز( با رشد مخارج خانوار بینیپیشکاهش غیر قابل 
زایش بر رشد مخارج خانوار ندارد. به عبارتی با اف تأثیریمستقیم دارد، اما کاهش نرخ ارز 
شود اما با کاهش آن چندان تغییر ها زیاد میوصی خانوارنرخ ارز مخارج مصرفی بخش خص

 کند.نمی
و مخارج  گذاریسرمایه( به بررسی اثرات نااطمینانی تورم و نرخ ارز بر ۱۳۹۰هراتی )

( پرداخت. این پژوهشگر نشان داد که ۱۳۸۶-۰۱۳۷مصرفی بخش خصوصی در ایران )
گذاری بخش هردو از عواملی هستند که سرمایه حقیقینااطمینانی نرخ تورم و نرخ ارز 

نااطمینانی نرخ تورم موجب افزایش و نااطمینانی نرخ  کهدرحالیدهند خصوصی را کاهش می
 .شودبخش خصوصی می مخارج مصرفی بخش خصوصیموجب کاهش  حقیقیارز 

 نرخ ارز بر مخارج مصرفی بخش خصوصی در ینانینااطمارز و  اثر نرخ( ۱۳۹۲موسوی )
 های توضیحی وبا وقفه توزیعیایران مورد بررسی قرار داد. برای این منظور از روش خود 

نرخ ارز بر  تأثیراستفاده کرد. این پژوهش نشان داد که  ۱۳۸۹-۱۳۶۷های های سالداده
مخارج مصرفی بخش خصوصی معنادار بوده و افزایش نااطمینانی سبب کاهش مخارج 

 مصرفی بخش خصوصی شده است.
( اثر تلاطم نرخ ارز بر مخارج مصرررررفی بخش خصرررروصرررری ۱۳۹۳) و همکارانکریم زاده 

بخش خصوصی ایران را مورد بررسی قرار دادند. برای این منظور از روش ناهمسانی شرطی 
های و داده(VAR) و روش خود توضررریحی با وقفه(GARCH) یافتهیمتعمخود توضررریحی 

درآمد  بلندمدتپژوهش نشرررران داد که در اسررررتفاده کردند. این  ۱۳۹۰-۱۳۵۲های سررررال
نرخ ارز حقیقی اثر  ثباتیبیمعیاری از ثروت، نرخ ارز حقیقی و  عنوانبه، نقدینگی تصرفقابل

مثبت و نرخ بهره حقیقی اثر منفی بر مخارج مصرفی بخش خصوصی بخش خصوصی داشته 
 .۲است

                                                                                                                                  
1 OSeni 

ی نرخ ارز حقیقی بر هاتکانهیر تأثدر اینجا لازم به ذکر است، در مقایسه با مطالعات قبلی و مشابه، در این مقاله  ۲
 شوند.ی مثبت و منفی بررسی میهاتکانهمخارج مصرفی بخش خصوصی به تفکیک 
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 ۵۳۹ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

 روش پژوهش ۳
ای به روش کتابخانه ۱۳۵۹:۳–۱۳۹۰:۳ یدورههای مورد استفاده برای داده ،در این پژوهش

ارز های نرخ بررسی اثرات نامتقارن تکانه منظوربه. اندشدهآوری بانک مرکزی جمع سایتاز 
نخست با استفاده از روش  ،بر مخارج مصرفی بخش خصوصی بخش خصوصی در ایران حقیقی

های نرخ تکانه (GARCH) الگوی ناهمسانی واریانس شرطی خود توضیحی تعمیمی یافته
، سپس با استفاده از رهیافت چرخشی مارکوف اثرات اندشدهتجزیه  لگاریتمی فرمواقعی ارز در 

 ها بررسی شده است.نامتقارن این تکانه
های چرخشی مارکوف الگوی رفتاری، دگرگونی )تغییر وضعیت( در طی زمان را برای الگو

هایی های سنتی )الگوالگو برخلافکنند. در این الگوها سازی میزا الگوصورت درونها بهداده
کنند( امکان وجود که برای نشان دادن تغییرات ساختاری از متغیرهای مجازی استفاده می

توانند به دفعات و برای یا چندین تغییر موقت وجود داشته و این تغییرات می دائمییک تغییر 
های دقیق تغییرات زا زمانصورت دروندر این الگو به حالدرعینمدت کوتاهی اتفاق بیفتد. 

ها نیز (. تفاوت واریانس۱۳۸۹شوند )فلاحی و هاشمی، های ساختاری تعیین میو شکست
تری ها فروض کمچنین این الگوهای ای الگو لحاظ شود. همعنوان یکی از ویژگیتواند بهمی

زمان تغییرات متغیرهای هم برآوردقادر به کند و را برای توزیع متغیرهای الگو تحمیل می
زا بودن وضعیت اقتصاد کشور در هر مقطعی از زمان است مستقل و وابسته، مشروط به درون

 براساسبررسی ارتباط بین دو متغیر  یبرا ،(. در حالت کلی۱۳۸۷)ابونوری و عرفانی، 
تعریف کرد  (۲) یابطهصورت ربه یافتهیمتعمتوان یک حالت های چرخشی مارکوف میالگو

 (:۱۳۹۱)مهرگان و همکاران، 

(۲) ( ) ( ) ( )
q

t t i t q t t

i

y c s s X s    

 ts. ( استtsتابعی از متغیر رژیم یا وضعیت ) ،تمام عناصر سمت راست(، ۲) یدر رابطه
یک متغیر تصادفی گسسته و غیرقابل مشاهده است که در طول زمان بر اثر تغییرات نهادی 

ی حالت به خود بگیرد. شایان توجه است در رابطه Kتواند کند و میو ساختاری تغییر می
صورت غیررژیمی نیز ظاهر شوند. در این صورت با توانند بههر یک از اجزای رژیمی می (۲)

 چرخشی متفاوت مواجه خواهیم بود. یچندین الگو
 طوربهتوان نمی ،بنابراین؛ مشاهده نیست قابل ts های چرخشی مارکوف، متغیردر الگو

گیرد، با وجود این میدر کدام رژیم یا وضعیت قرار سیستم  ،tمشخص کرد در زمان دقیق 
ی توابع وسیلهبه  tsتعیین وضعیت  را تعیین کرد. tSتوان احتمال قرار گرفتن در رژیم می
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۴۰

وضعیتی مارکوف با گسستگی زمانی صورت  Kاحتمال انتقالی یک فرآیند محدود )متناهی( 
تابعی از  tsوضعیتی مارکوف، متغیر گسسته  Kی زنجیره براساسیرد به این مفهوم که گمی

ی ی مارکوف از نوع مرتبهشود زنجیرهی خودش است که برای سادگی، فرض میمقادیر گذشته
( در مورد متغیر رژیم تکمیل GPD) ۱اول است. با پیگیری این زنجیره، فرآیند ایجاد داده

 :( را در نظر بگیرید۳) یرابطه ،شودمی

(۳) 
  1 1 1, 1,2,..., , ( | , ) ( | )t t t t t t ijs i j K P s j s i P s j s i P          

( P، ماتریس احتمال انتقالات )K×Kبا کنار هم قرار دادن این احتمالات در یک ماتریس 
 ،دهدرا نشان می jبه وضعیت  i( احتمال انتقال از وضعیت ijPآید که هر عنصر آن )می به دست

 :کهطوریبه

(۴)  

11 21 1

12 22 2

1

1 2

, 1 , 1,2,..., ,0 1

k

k
k

ij ij

j

k k kk

P P P

P P P
P i j K P

P P P



 
 
      
 
 
 

 

های چرخشی مارکوف حداکثر کردن پارامترهای تصادفی در مدل برآوردروش مرسوم برای 
نسبت به پارامترهای  هاts تمام و tyاحتمال مشترک بین وقوع  لگاریتم تابع درستنمایی

 تصادفی است.
(، نقدینگی علاوه بر نقشی که ۲۰۰۰) ۲در این پژوهش، به پیروی از کامپوس و اریکسون

یک متغیر  عنوانبهکند، تکانه پولی در الگوی پایه چری، کهو و مک گارتان، ایفا میدر بیان 
 (۱۳۹۴ی و همکارانش )یگیرد. به عقیده جلاجانشین برای ثروت نیز مورد استفاده قرار می

وجوه تمایز بین  ترینمهماز جمله  مخارج مصرفی بخش خصوصیبر نقش ثروت در  تأکید
درآمد  هاینظریه. در حقیقت ثروت در شوندمیقدیم و جدید مصرف محسوب  هاینظریه

پارامتر انتقال تابع  عنوانبه( ۱۹۵۰(، مانند نظریه آندو مودیگلیانی )۱۹۷۶دائمی فریدمن )
بر . یابدمیحقیقی، مصرف نیز افزایش  هایدارایی، با افزایش اینجا. در کندنمیمصرف عمل 

به دو دلیل نماینده مناسبی برای ثروت  معیاری از ثروت عنوانبهنقدینگی ، این اساس
                                                                                                                                  
1 Data Generating Process 
2 Campos & Ericsson 
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 ۵۴۱ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

بخش در  ترینمشخص معیاری از ثروت عنوانبهنقدینگی  اینکهشود. نخست محسوب می
کلان برخوردار است. دوم، با در  سبد دارایی اشخاص است که از قابلیت محاسبه در سطح

ها بانک ییاعطایران، نقش تسهیلات های فرهنگی، اجتماعی و اقتصادی انظر گرفتن ویژگی
به موارد فوق و به پیروی از چری،  یتبا عنارا در حفظ استاندارهای مصرفی پررنگ است. 

مخارج های نرخ واقعی ارز به ( الگوی زیر برای آزمون تقارن تکانه۲۰۰۲کهو و مک گارتان )
 شود:پیشنهاد می مصرفی بخش خصوصی

 ( )
q

t t t t j t q t

i

LCSN C s LI LL X          
 

(۵) 2(0, ( ))~t tIID s  

 که در آن:

LCSN مخارج مصرفی بخش خصوصی: لگاریتم 

Cعرض از مبدأ : 

tsمتغیر وضعیت : 

tLI قابل تصرف درآمد: لگاریتم 

tLL (معیاری از ثروت عنوانبهنقدینگی ): لگاریتم نقدینگی 

tX: های منفی و مثبت نرخ ارز حقیقیتکانه 

tجزء اخلال : 
های منفی اثرات نامتقارن و خالص تکانهرصد منظور لازم به ذکر است به اینجادر است. 

های تکانهشوند. در الگوی نخست، می بررسیمجزا  طوربه، دو الگو یقیارز حقو مثبت نرخ 
های و در الگو دوم تکانه معیاری از ثروت عنوانبهدرآمد قابل تصرف و نقدینگی  به همراهمنفی 

شوند. در این پژوهش، درآمد قابل تصرف، مخارج مصرفی ( وارد می۵) یرابطهدر مثبت 
مرکز  هایداده براساسو نرخ ارز  معیاری از ثروت عنوانبهنقدینگی بخش خصوصی، 

 .اندشدهیآورجمعالکترونیکی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران  رسانیاطلاع
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۴۲

 هایافته ۴

 های منفی و مثبت نرخ ارزی تکانهتجزیه ۴.۱
توسط لی و  شدهیمعرفها از روش تصریح مقیاس ی تکانهمنظور تجزیهدر این تحقیق، به

ی سری نرخ ارز ابتدا الگوی بهینه ،ده شده است. برای این منظوراستفا (۱۹۹۵)۱همکاران
ی آن به روش حداقل سازی شد و پس از تخمین اولیهالگو ARMA(p,q)فرآیند  براساس

وجود و یا عدم   LM –ARCH، از طریق آزمون تشخیص واریانس همسانی ۲مربعات معمولی
نتایج حاصل از آزمون  براساساین سری بررسی شد.  در GARCHو  ARCHوجود اثرات 

( ۱در جدول ) نخست، پایاست. نتایج حاصل از این آزمون تفاضلمانایی، لگاریتم نرخ ارز در 
 شده است. ارائه

 ۱ جدول
 زمون پایایی لگاریتم نرخ ارزنتایج حاصل از آ

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 

مقدار بحرانی  متغیر
 نتیجه ADFآماره %۹۵در سطح 

 آزمون
مقدار بحرانی 

 نتیجه ADFآماره %۹۵در سطح 
 آزمون

LER ۲٫۸۸- ۰٫۷۱- ناپایا -۲٫۴۴ -۳٫۴۴ ناپایا 
DLER ۲٫۸۸- ۱۱٫۷- پایا -۱۱٫۶۶ -۳٫۴۴ پایا 

 پژوهشهای منبع: یافته

 بر .( خلاصه شده است۲در جدول ) سری پایاشده،روی  ARCHنتایج آزمون وجود اثر 
 .شودمیدر تفاضل اول لگاریتم نرخ ارز حقیقی رد ن ARCH وجود اثرات یهفرض این اساس،

 نرخ ارز حقیقی برای استخراج سری نوسانات ARCH از الگوهای خانواده توانمی ،ینبنابرا
 استفاده کرد.

                                                                                                                                  
1 Lee et al. 
2 Ordinary least squares(OLS) 
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 ۵۴۳ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

 ۲جدول 
 نرخ ارز برای ARCH–LMنتایج حاصل از آزمون 

وجود  ینتیجه .ARCH–LM Probآزمون  Fی آماره بهینه ARMAالگوی  سری
 ARCHاثرات 

DLER (۱۱و)ARMA ۹٫۱۱ ۰٫۰۰ دارد 
 پژوهشهای یافته منبع:

عیار مبهینه، از معیار آکائیک و  q و pی برای تعیین درجهدر اینجا لازم به ذکر است که 
ترین کم براساس ARMA(۱و۱شوارتز استفاده شده است. بین الگوهای رقیب، الگوی )

 .انتخاب شدمعیارهای مذکور  مقدار

 یافتهیمتعمتصریح الگوهای ناهمسانی شرطی خود توضیحی  ۴.۲
توان الگو مورد نظر می ،فصلی نرخ ارز زمانی در سری GARCHبه وجود اثرات  با عنایت

مجذور  ۱نگاراین سری با استفاده از همبسته خودبازگشتبرای تخمین واریانس شرطی 
الگوی  بر این اساس،استخراج نمود.  AICو  SBCهای سری و آمارههای ماندهباقی

، ۷و  ۶با توجه به معادلات شود. می برآورد نماییراست روش حداکثر به GARCH(۱و۱)
 .اندشده ارائه( ۳در جدول ) ،معادله واریانس برآورد نتایج حاصل از

 ی میانگین: معادله
(۶) 0 1 1t t tDLER DLER     

 1| (0, )t t tI N h   
 ی واریانس:معادله

 (۷) 
2

0 1 1 2 1t t th h       

                                                                                                                                  
1 Correlogram 
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۴۴

 ۳جدول 
 در سری نرخ ارز GARCH( ۱و۱نتایج حاصل از تخمین )

 z Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر
۱۸٫۲ عرض از مبدأ  ۷۳٫۵  ۷۹٫۳  ۰٫۰۰ 
ε𝑡−1

2  - ۰۸٫۰  ۰۱٫۰  - ۸۴٫۵  ۰٫۰۰ 
ℎ𝑡−1 ۸۱٫۰  ۰۷٫۰  ۶۹٫۱۰  ۰٫۰۰ 

R2=۰٫۶۹                      D – W=۲٫۰۵ 
 پژوهشهای منبع: یافته

 آمده برای  به دستضرایب  ،شودمی مشاهده ۳جدول  هایاز دادهکه  طورهمان

ℎ𝑡−1  وε𝑡−1
( و NERهای منفی نرخ ارز )دو سری تکانه توان، میروازاین. معنادار هستند 2

 :تعریف کردمطابق الگوی زیر را ( PERمثبت نرخ ارز )های تکانه

(۸) ( ,0)t

t

NER Min

h





 

 و:

(۹) (0, )t

t

PER Max

h





 

 پایایی متغیرها آزمون ۴.۳
ممکن است به  اقتصادسنجیهای معمول های زمانی ناپایا در روشسری کارگیریبه ازآنجاکه

ابتدا از پایا بودن  ،گونه برآوردی، لازم است قبل از انجام هرمنجر گرددبروز رگرسیون کاذب 
 الگوی تحت بررسی، اطمینان حاصل شود. ضرایب برآوردهای زمانی مورد استفاده در سری
های زمانی در مطالعات سری ییایا هستند. اهمیت پایهای زمانی در اقتصاد ناپاسری بیشتر

های بزرگ یی که در نمونههاکننده برآوردرگرسیونی به این دلیل است که در بسیاری از مواقع، 
ا در یشوند، در صورت ظاهر شدن متغیرهای ناپانسبی دارای توزیع نرمال فرض می طوربه

های ویژگی ،سازد. به همین دلیلکننده را مردود می برآوردالگو، فرض نرمال بودن توزیع 
استنباط آماری ی و نحوه برآوردای در انتخاب روش کنندههای زمانی، نقش تعییناین سری

ی تعیین درجه ،نخستین اقدام برای تخمین الگو اقتصادسنجی ،خواهد داشت. بنابراین
فولر –ی واحد دیکی، آزمون ریشهبه همین دلیلهای تحت بررسی است. جمعی سری
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 ۵۴۵ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

 -اشمیت -فیلیپس-کاووسکیو کیت (PP) پرون–، فیلیپس(ADF) یافتهتعمیم
 .اندشده خلاصه( ۴لگو انجام و نتایج آن جدول )برای تمام متغیرهای ا (KPSS)۱شین

درصد برای حالت با عرض از مبدأ و بدون  ۹۵لازم به ذکر است مقدار بحرانی در سطح 
بوده و برای حالت با  ۰٫۴۶و  -۲٫۸۸، -۲٫۸۸به ترتیب  KPSS و ADF ،PPروند آزمون 

باشند. علاوه بر این می ۰٫۱۴و  -۳٫۴۴، -۳٫۴۴عرض از مبدأ و مشتمل بر روند به ترتیب 
ن دو آزمون دیگر، مبنی بر پایا بود برخلاف KPSSدر آزمون  0Hباید در نظر داشت که فرض 

 یک سری است.

 ۴جدول 
 در سطح های پایایی متغیرهای آزموننتیجه

 متغیر
 KPSSآزمون  PPآزمون  ADFآزمون 

 نتیجه آماره نتیجه آماره نتیجه آماره

LCSN 
- بدون روند با عرض از مبدأ و ۱۶٫۰ ۳۸٫۰ ناپایا  ۳۴٫۱ ناپایا   ناپایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۹۲٫۲ - ناپایا  ۹۲٫۱ ۲۴٫۰ ناپایا   ناپایا 

LI 
۲۴٫۱ با عرض از مبدأ و بدون روند ۶۷٫۲ ناپایا  ۳۱٫۱ ناپایا   ناپایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۸۱٫۱ - ناپایا  ۹٫۱ ۳۴٫۰ ناپایا   ناپایا 

LL 
۲۸٫۱ و بدون روند با عرض از مبدأ ۲۴٫۱ ناپایا  ۴۳٫۱ ناپایا   ناپایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۴۷٫۲ - ناپایا  ۳۸٫۱ ۲۹٫۰ ناپایا   ناپایا 
 پژوهشهای منبع: یافته 

 ،نمتغیرهای الگو در سطح ناپایا هستند. بنابرای شود کهمشاهده می ۴از اطلاعات جدول 
 در جدولی اول متغیرها انجام شود. مرتبهی واحد روی تفاضل ضروری است که آزمون ریشه

 .اندشده ارائهپایای در تفاضل مرتبه نخست متغیرها،  هایآزمون، نتایج (۵)

                                                                                                                                  
1 Kwiatowski-Phillils- Schmidt-Shin(KPSS) 
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۴۶

 ۵جدول 
 تفاضل اول درهای پایایی متغیرها زمونآی نتیجه

  
 KPSSآزمون  PPآزمون  ADFآزمون 

 نتیجه آماره نتیجه آماره نتیجه آماره

LCSN 
- بدون روندبا عرض از مبدأ و  ۵۳٫۳ - پایا  ۷۱٫۳ ۱۳٫۰ پایا   پایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۵۸٫۳ - پایا  ۷۶٫۳ ۰۳٫۰ پایا   پایا 

LI 
- با عرض از مبدأ و بدون روند ۰۵٫۳ - پایا  ۱۲٫۳ ۱۲٫۰ پایا   پایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۶٫۳ - پایا  ۸۴٫۳ ۰۳٫۰ پایا   پایا 

LL 
- با عرض از مبدأ و بدون روند ۷۸٫۳ - پایا  ۸۳٫۳ ۲۸٫۰ پایا   پایا 

- با عرض از مبدأ و روند ۰۷٫۴ - پایا  ۰۴٫۴ ۰۹٫۰ پایا   پایا 
 پژوهشهای منبع: یافته

شود، متغیرهای الگو در تفاضل مرتبه جدول فوق مشاهده می هایدادهکه از  طورهمان
 ، هستند.I(1) یکاز مرتبه  هم جمعینخست، پایا هستند. بنابراین متغیرهای الگو، 

 تصریح الگو ۴.۴
 تخمین الگوی چرخشی مارکوف و تحلیل نتایج آن ۴.۴.۱

آید که الگوی می به شمار برآوردالگوی چرخشی مارکوف در صورتی الگوی مناسب برای 
ها که بتوان از غیرخطی بودن الگوی دادههای بررسی شده، غیرخطی باشد. برای اینداده

ی این آزمون از مقادیر حداکثر شود. مقدار آمارهمیاستفاده  LRاطمینان یافت، از آزمون 
دو الگو رقیب، یک الگو با یک رژیم )الگو خطی( و الگو دیگر با دو رژیم )الگو  ییراست نما

مقدار آماره از مقادیر  کهدرصورتیدو است. شود و دارای توزیع کایغیرخطی( محاسبه می
توان گفت که الگو خطی در آن سطح د، میتر باشبحرانی در سطح اطمینان مورد نظر بیش

اطمینان الگوی مناسب نبوده و باید از الگو غیرخطی استفاده شود. نتیجه این آزمون در 
 غیرخطی بودن الگو است. بیانگرکه  اندشده ارائه( ۶جدول )

ها، الگوهای مختلف چرخشی پس از اطمینان نسبت به غیرخطی بودن الگوی داده
معیار آکائیک و ارزش  براساسمعیار آکائیک، رژیم بهینه و  براساسمارکوف تخمین زده شد و 

الگوهای مارکوف انتخاب شد.  ازی بهینه در داخل هر یک نمایی وقفهلگاریتم حداکثر راست
 :براساس شدهزدهالگوهای تخمین  ی انواعسپس به مقایسه

 وض کلاسیکالف. عدم نقض فر
 تر است(تر باشد مناسبنمایی )هرچه بزرگب. ارزش تابع حداکثر راست

 های مختلفبرای رژیم شدهمحاسبهج. ارزش میانگین و عرض از مبدأ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            14 / 26

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-678-fa.html


 ۵۴۷ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

 های مختلفد. احتمال انتقال بین رژیم
در نظر  (۵)ی دو الگوی بهینه برای تخمین رابطه با توجه به موارد فوق،پرداخته شد. 

الگوی  . بنابراین هر دوهستندگرفته شد که هر دو شامل دو رژیم با واریانس متغیر جزء اخلال 
ط ها و برآوردهای مربوی آزمون، نتایج کلیهفوقمطالب  براساسدارند.  MSIH(2)بهینه فرم 

 .( گزارش شده است۶های منفی و مثبت نرخ ارز در جدول )به تکانه
 های نرخ ارز بر مخارجدر بررسررری تأثیر تکانه ،LR، براسررراس نتایج آزمون زیردر جدول 

مصرررفی بخش خصرروصرری، الگوهای چرخشرری مارکوف بر الگوهای خطی برتری دارد. نتایج 
صررورت  یدرسررتبه AICها براسرراس حداقل معیار دهد انتخاب وقفهآزمون پورتمن نشرران می

ست. آماره سانی گرفته ا سیک ی نرمال بودن و ناهم واریانس دلالت بر عدم نقض فروض کلا
ند این آزمون ند. در مجموع برآی خاب الگو دار نه )2MSIH(ها؛ انت کا های برای هر دوی ت

 ( بود.tX=PERهای مثبت با هشت وقفه )( با هفت وقفه و تکانهtX=NERمنفی )
دهد های مختلف نشان می(، تفاوت مقادیر وضعیت )عرض از مبدأ( در رژیم۶در جدول )

نشده در یک سال قبل، از بینیهای پیشمخارج مصرفی بخش خصوصی در برخورد با تکانه
ز اکند. در هر دو الگو برآورد شده براساس مقادیر عرض دو الگوی رفتاری متفاوت پیروی می

ی رکود و رونق دهندهترتیب نشانتوان گفت رژیم صفر و یک بههای مختلف میمبدأ در رژیم
یر هستند. ازآنجاکه در الگوهای تخمین زده شده واریانس جزء اخلال تابعی از متغدر مصرف 

توان گفت رژیم یک )رونق در وضعیت بوده و مقادیر برآورد شده متفاوت از هم هستند، می
تری نسبت تر، نوسان بیشمخارج مصرفی بخش خصوصی( به علت دارا بودن واریانس بیش

 مصرفی بخش خصوصی( دارد.به رژیم صفر )رکود در مخارج 
متعارف مصرف در اقتصاد کلان، ضرایب  هاینظریهدر هر دو الگوی برآورد شده، مطابق با 

عنوان معیاری از ثروت( مربوط به درآمد قابل تصرف و متغیر جانشین ثروت )نقدینگی به
 .۱تر استمثبت و معنادار بوده و ضریب درآمد از ثروت بیش

 

                                                                                                                                  
یر تأثیر دارایی بر مخارج مصرفی از ضریب تأثمودگلیانی، ضریب  ست که مطابق با نظریهینجا لازم به ذکر اادر  ۱

 تر است.تر بوده و مقدار آن از رقم برآورد شده در این پژوهش کمدرآمد قابل تصرف )میل نهایی به مصرف( کوچک
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۴۸

 ۶جدول 
 الگو چرخشی مارکوف مربوط به هایآزمونحاصل از نتایج 

 (tX=PERهای مثبت )تکانه (tX=NERهای منفی )تکانه نوع تکانه
 MSIH(2) MSIH(2) الگو

Log–likelihood ۶۳٫۳۹۲  ۴۴٫۳۸۶  
- AICمعیار  ۰۲٫۶  - ۹۵٫۵  
 داریسطح معنی 2ی آماره داریسطح معنی 2ی آماره هاآزمون

۲۱٫۵۰ (LRخطی بودن )  **۰۰٫۰ ۸۳٫۴۹  **۰۰٫۰ 
۲۴٫۸ نرمال بودن  *۰۱۶٫۰ ۶۷٫۹  **۰۰٫۰ 

ARCH ۰۲٫۵۹ناهمسانی واریانس   **۰۰٫۰ ۸٫۱۱۵  **۰۰٫۰ 
Portman ۴٫۸۳خودهمبستگی   **۰۰٫۰ ۹۵٫۹۹  **۰۰٫۰ 

 داریسطح معنی ضرایب داریسطح معنی ضرایب متغیرها

 عرض از مبدأ
- ۰رژیم  ۰۰۸۱٫۰  **۰۰٫۰ - ۰۰۷۱٫۰  **۰۰٫۰ 
۰۱۸٫۰ ۱رژیم   **۰۰٫۰ ۰۱۹۳٫۰  **۰۰٫۰ 

 انحراف معیار
۰۰۳٫۰ ۰رژیم   **۰۰٫۰ ۰۰۳٫۰  **۰۰٫۰ 
۰۱۰۳٫۰ ۱رژیم   **۰۰٫۰ ۰۱۰٫۰  **۰۰٫۰ 

∆LI ۴۹٫۰  **۰۰٫۰ ۵۹٫۰  **۰۰٫۰ 
∆LL ۲۷٫۰  **۰۰٫۰ ۳۳٫۰  **۰۰٫۰ 

tX ۹۰۶٫۱  *۰۱۱٫۰ ۰۰۵۵٫۰  **۰۰٫۰ 
1-tX - ۲۲٫۰  ۰٫۸۲ - ۷۸٫۶  ۰٫۹۵ 
2-tX - ۲۲٫۰  ۰٫۸۲ - ۲۷٫۷  ۰٫۹۴ 
3-tX - ۲۶۱٫۵  **۰۰٫۰ ۰۰۳۲٫۰  **۰۰٫۰ 
4-tX ۳۶٫۱  ۰٫۲۶ ۰۰۴۳٫۰  **۰۰٫۰ 
5-tX - ۰۰۹٫۰  ۰٫۹۹ - ۴۹٫۷  ۰٫۹۴ 
6-tX - ۰۳۹٫۰  ۰٫۹۷ - ۸۷٫۷  ۰٫۹۴ 
7-tX ۱۱۸٫۳  **۰۰٫۰ - ۰۰۳۵٫۰  ۰٫۷۶ 
8-tX - - ۰۰۳۴٫۰  **۰۰٫۰ 

q

j

j

 ۰٫۲۳۵- ۰٫۰۱۶ 

 دهند.را نشان می %۱و  %۵داری در احتمال ملاحظات: * و ** سطح معنی
 پژوهشهای منبع: یافته

∑ها )مجموع ضرایب تکانه براساس 𝜑𝑗
𝑞
𝑗) های منفی نرخ ارز تکانه کهتوان مشاهده کرد می

)کاهش حقیقی، های مثبت نرخ ارز منفی و تکانه تأثیر( نشدهبینییشپ)افزایش 
 دارند.ی مورد بررسی مثبت بر مخارج مصرفی بخش خصوصی طی دوره تأثیر( نشدهبینییشپ

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 jm

br
.m

br
i.a

c.
ir

 o
n 

20
25

-0
6-

29
 ]

 

                            16 / 26

https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-678-fa.html


 ۵۴۹ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

ی اولیه تأثیرو  دار بر مصرف داردی اولیه منفی نرخ ارز، اثر مثبت قابل توجه و معنیتکانه
منفی نرخ ارز حقیقی بر مخارج مصرفی  هایتکانه ، اثردیگرعبارتبه ی مثبت ناچیز است.تکانه

این فرضیه که مخارج مصرفی ، ترتیباینبهمثبت است.  هایتکانهبخش خصوصی بیشتر از 
همچنین از نتایج  شود.بخش خصوصی در جهت کاهش با چسبندگی روبرو هستند، رد نمی

های منفی تکانه ها در طی زمان،ی اثر تکانهبعد از تخلیهشود، مشاهده می برآوردحاصل از 
بر این اساس های مثبت اثر مثبت بر مخارج مصرفی بخش خصوصی دارند. اثر منفی و تکانه

مجموع ضرایب مربوط  کهطوریبههای مثبت است تر از تکانههای منفی بیشتکانه تأثیرکه 
ی مربوط های مثبت در معادلهو تکانه tX=NERی مربوط به های منفی در معادلهبه تکانه

های خالص منفی و تکانه ،ترتیباینبه ،است ۰۱۶٫۰و  -۳۲٫۰به ترتیب برابر با  tX=PERبه 
 هاییافتهبا عنایت به اثرات نامتقارنی بر مخارج مصرفی بخش خصوصی دارند.  ،مثبت نرخ ارز

 تنزل ارزش پول بر اقتصاد، تأثیردیدگاه اقتصاددانان سنتی،  در نزدیکی بیشتر با، تحقیق
ساختارگرایان جدید، بر اثر انقباضی تنزل ارزش پول  کهدرحالی این صورت انبساطی است.به

که  هستند ییاقتصادها ،مسئله(. شاهد این ۱۳۸۹ورزند )توکلی و سیاح، می تأکیدبر اقتصاد 
انجامد و کاهش ارزش پول به کاهش تولید می ۲شودها نقض میدر آن ۱لرنر -شرط مارشال 

کند (. با کاهش ارزش پول، قیمت کالاهای صادراتی سقوط می۱۹۹۱، ۳رادستکی )گیفسون و
گذارد. در شرایطی که بازرگانی ولی از سویی دیگر قیمت کالاهای وارداتی رو به افزایش می

کنند را خنثی می یگرهمدی مبادله بدون تغییر است، تغییرات قیمتی خارجی در توازن و رابطه
. شودمیی نهایی با کاهش درآمد واقعی همراه صادرات فزونی یابد، نتیجهولی وقتی واردات بر 

ی نفت که تقاضای کل نسبت به کاهش ارزش پول دارای واکنش در کشورهای صادرکننده
تواند به شوند، کاهش ارزش پول میگذاری میضعیف است و اقلام صادراتی با دلار قیمت

درآمد بر مخارج  تأثیربا توجه به (. ۲۰۰۸ میرزایی، شود )کندیل وموقعیت انقباضی منتهی می
عنوان مبنای نظری برای اثرگذاری را به شدهمطرحتوان استدلال ، میمصرفی بخش خصوصی

بینی در ارزش پول داخلی( پذیرفت. با توجه به های منفی نرخ ارز )کاهش غیرقابل پیشتکانه
بینی ثبت نرخ ارز )افزایش غیرقابل پیشی مآمده برای تکانه به دستتر بودن ضریب کوچک

نرخ ارز  یرمنتظرهغدر ارزش پول داخلی(، ظاهراً خانوارها نسبت به افزایش ناگهانی و 
الگوهای چرخشی مارکوف، احتمال  برآورد مهم نتایجتری دارند. یکی از حساسیت بیش

                                                                                                                                  
1 Marshall-Lerner Condition 

مدت و بلندمدت تأیید نشده لرنر برای ایران در کوتاه–(، شرط مارشال۱۳۸۸ی دژپسند و گودرزی )در مطالعه ۲
 است.

3 Gylfason and Radetzki 
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۵۰

های رژیمی )دوام و احتمالات انباشته( است که اطلاعات انتقالات بین رژیمی و ویژگی
های . احتمال انتقالات و ویژگیکندارائه میرا در بررسی ارتباط بین متغیرها  توجهیقابل

شده است. احتمال  ارائه( ۷شده در تحقیق، در جدول ) برآوردهای رژیمی مربوط به الگو
ام باشد، چقدر احتمال دارد تا iام در شرایط t دهد که اگر اقتصاد در زمانمیانتقالات نشان 

هر  که دهداحتمالات تجمعی نشان می ام قرار بگیرد. همچنینjام در شرایط t+1در زمان 
، احتمالات یگردعبارتبهشود. ی زمانی مورد مطالعه را شامل میچند درصد از دوره ،رژیم

رژیم صفر  ،ی گذشتهدر دوره نکهای نظرصرفها تجمعی، احتمال حادث شدن هر یک از رژیم
زمان لازم برای انتقال ی متوسط دهندهی دوام نیز نشاندهد. دورهرا نشان می دیا یک باش

 از یک رژیم به رژیم دیگر است.

 ۷جدول 
 شده برآوردهای های رژیمی مربوط به الگونتایج احتمال انتقالات و ویژگی

 (tX=PERهای مثبت )تکانه (tX=NERهای منفی )تکانه نوع تکانه
 MSIH(2) MSIH(2) الگو

 tزمان  tزمان  احتمال انتقالات
 ۱رژیم  ۰رژیم  ۱رژیم  ۰رژیم 

۸۱۲٫۰ ۰رژیم  t+1زمان   ۰۵۱۴٫۰  ۸۳۴٫۰  ۰۵۷۵٫۰  
۱۸۷٫۰ ۱رژیم   ۹۴۸٫۰  ۱۶۶٫۰  ۹۴۲٫۰  

 ویژگی رژیمی
 ۸۸ ۳۶ ۹۷ ۲۸ تعداد مشاهدات

۶٫۵ متوسط دوام  ۱۷٫۱۶  ۶ ۶۷٫۱۴  
۲۲۴٫۰ احتمال تجمعی  ۷۷۶٫۰  ۳۲۹۰٫۰  ۷۷۰۹٫۰  

 پژوهشهای منبع: یافته

در جدول  tX=PERماتریس انتقال احتمالات مربوط به  اطلاعات مندرج در براساس
شرایط رکود در مخارج مصرفی بخش خصوصی قرار گیرد، با  در t(، اگر اقتصاد در زمان ۷)

درصد در  ۸۴بینی( به احتمال قابل پیشی خالص مثبت نرخ ارز )کاهش غیر وقوع یک تکانه
درصد در شرایط رونق قرار خواهد گرفت.  ۱۷همان وضعیت و به احتمال  در t+1زمان 

در شرایط رونق در مخارج مصرفی بخش خصوصی باشد، با  tچنین اگر اقتصاد در زمان هم
همان در  t+1درصد در وضعیت  ۹۴ی خالص مثبت نرخ ارز به احتمال ایجاد یک تکانه

عواملی که بر مخارج مصرفی بخش خصوصی اثر  تأثیر)تحت  ۰٫۰۵وضعیت و با احتمال 
توان ادعا کرد اثر مثبت کند. پس مینامساعد دارند( به شرایط رکود در مصرف چرخش می

مخارج مصرفی بخش خصوصی در رونق باشد، نسبتاً  که یزمانهای مثبت نرخ ارز تکانه
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 ۵۵۱ یراندر ا یبخش خصوص یبر مخارج مصرف یقینرخ ارز حق یهااثرات نامتقارن تکانه یبررس 

 

ماتریس  کهی قابل استنباط دیگر اینه مصرف در رکود باشد. نکتهماندگارتر از حالتی است ک
دهد اگر در مخارج مصرفی بخش ی مثبت نرخ ارز نشان میانتقال احتمالات در مورد تکانه

صورت منفرد با احتمال ی مثبت نرخ ارز بهخصوصی در شرایط رکودی قرار داشته باشد، تکانه
ارج مصرفی بخش خصوصی را نسبت به حالتی که مخارج تری توانایی تغییر شرایط در مخبیش

توان گفت می، دیگرعبارتبهمصرفی بخش خصوصی در شرایط رونق قرار داشته باشد، دارد. 
های صفر و یک از ثبات نسبتاً بالایی برخوردارند. در این میان رژیم یک با متوسط دوام رژیم

فصلی داشته و  ۶صفر که متوسط دوام فصل، نسبت به رژیم  ۸۸فصلی و دربرداشتن  ۱۴٫۶۷
احتمالات  براساس ،ترتیباینبهباشد. تری برخوردار میفصل است، از ثبات بیش ۳۶حاوی 

 ۷۷٫۶طور تصادفی یکی از مشاهدات گزینش شود، با احتمال توان گفت اگر بهانباشته می
درصد در رژیم  ۲۲٫۴توان گفت که این مشاهده در رژیم یک قرار داشته و با احتمال درصد می

 صفر قرار خواهد گرفت.
، اگر اقتصاد دهد کهنشان می (۷در جدول ) tX=NERماتریس انتقال احتمالات مربوط به 

در شرایط رونق در مخارج مصرفی بخش خصوصی داخلی قرار گیرد، با وقوع  tکشور در زمان 
 t+1در زمان  ۰٫۹۴بینی( به احتمال ی خالص منفی نرخ ارز )افزایش غیر قابل پیشتکانهیک 

چنین اگر اقتصاد در شرایط رکود قرار خواهد گرفت. هم ۰٫۰۵در همان شرایط و به احتمال 
ی خالص در شرایط رکود در مخارج مصرفی بخش خصوصی باشد، با وقوع یک تکانه tدر زمان 

به شرایط  ۰٫۱۸همان شرایط و با احتمال  در t+1 یطشرادر  ۰٫۸۱احتمال منفی نرخ ارز به 
کند. بنابراین همانند حالت قبل ماتریس رونق در مخارج مصرفی بخش خصوصی چرخش می

های صفر و یک دلالت دارد. ، بر ثبات نسبتاً بالای رژیمtX=NERانتقال احتمالات مربوط به 
فصل، نسبت به رژیم  ۹۷فصلی و در برداشتن  ۱۶٫۱۷در این میان رژیم یک با متوسط دوام 

تری برخوردار است. باشد، از ثبات بیشفصل می ۲۸فصلی و حاوی  ۵٫۶که متوسط دوام 
ی منفی هشود که اگر مصرف در شرایط رونق قرار داشته باشد، تکانافزون بر این، استنباط می

نرخ ارز منفرداً به احتمال اندکی توانایی تغییر شرایط در مخارج مصرفی بخش خصوصی دارند. 
ی منفی نرخ ارز بر مخارج مصرفی بخش خصوصی در دوران بنابراین اثرگذاری کاهنده تکانه

طور تصادفی توان گفت اگر بهاحتمالات انباشته می براساسرکود ماندگارتر است. در نهایت 
توان گفت که این مشاهده در درصد می ۷۰٫۹۷یکی از مشاهدات گزینش شود، با احتمال 

 درصد در رژیم صفر قرار خواهد گرفت. ۲۹٫۰۳رژیم یک قرار داشته و با احتمال 
که به شرط ثابت بودن سایر  توان گفتماتریس احتمالات فوق می براساس طورکلیبه
بینی( منجر به انتقال ت نرخ ارز )کاهش غیر قابل پیشهای مثب، به احتمال زیاد تکانهعوامل

 حالدرعینشوند. از شرایط رکود در مخارج مصرفی بخش خصوصی به وضعیت رونق آن نمی
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 ۱۳۹۶زمستان  /۳۴سال دهم/ شماره  ۵۵۲

های مثبت نرخ ارز مخارج مصرفی بخش خصوصی در شرایط رونق باشد، تکانه کهدرصورتی
های منفی نرخ ارز )افزایش غیر بر تداوم این شرایط اثر مثبت و مؤثری خواهند داشت. تکانه

بینی( نیز به احتمال زیاد منجر به انتقال از شرایط رونق در مخارج مصرفی بخش قابل پیش
مخارج مصرفی بخش  کهدرصورتی حالدرعینشوند. خصوصی به شرایط رکودی آن نمی

زده و اثر  های منفی نرخ ارز بر تداوم این شرایط دامنخصوصی در شرایط رکودی باشد، تکانه
 دهند.کاهنده خود را نشان می

های زمانی که رژیم صفر و یک قرار توان دوره، میدو الگو برآوردحاصل از نتایج  براساس
 شده است: ارائه (۸بندی در جدول )این دسته .گیرند، را نیز محاسبه کردمی

 ۸جدول 
 هاشده به تفکیک فصل برآوردالگوهای  ۱و  ۰های رژیم

 (tX=PERهای مثبت )تکانه (tX=NERی منفی )هاتکانه
 ۱رژیم  ۰رژیم  ۱رژیم  ۰رژیم 

۱۳۶۰:۳ – ۱۳۵۹:۴ 
۱۳۶۳:۳ – ۱۳۶۱:۴ 
۱۳۷۰:۳ – ۱۳۶۸:۴ 
۱۳۷۶:۳ – ۱۳۷۵:۴ 
۱۳۸۶:۳ – ۱۳۸۵:۴ 

۱۳۵۹:۳ – ۱۳۵۹:۳ 
۱۳۶۱:۳ – ۱۳۶۰:۴ 
۱۳۶۸:۳ – ۱۳۶۳:۴ 
۱۳۷۵:۳ – ۱۳۷۰:۴ 
۱۳۸۵:۴ – ۱۳۷۶:۴ 
۱۳۹۰:۳ – ۱۳۸۶:۴ 

۱۳۶۰:۳ – ۱۳۵۹:۴ 
۱۳۶۳:۳ – ۱۳۶۱:۴ 
۱۳۶۹:۳ – ۱۳۶۸:۴ 
۱۳۷۶:۳ – ۱۳۷۵:۴ 
۱۳۸۳:۴ – ۱۳۸۱:۴ 
۱۳۸۶:۳ – ۱۳۸۵:۴ 

۱۳۶۱:۳ – ۱۳۶۰:۴ 
۱۳۶۸:۳ – ۱۳۶۳:۴ 
۱۳۷۵:۳ – ۱۳۶۹:۴ 
۱۳۸۰:۴ – ۱۳۷۶:۴ 
۱۳۸۵:۳ – ۱۳۸۴:۱ 
۱۳۹۰:۳ – ۱۳۸۶:۴ 

 پژوهشهای منبع: یافته

های مربوط به هر فصل، داده شود،مشاهده می ۸که از اطلاعات جدول  طورهمان
با توجه به  ها قرار دارد.های منفی و مثبت، در کدام یک از رژیمتکانه برحسبای مجزا گونهبه

ماتریس انتقال احتمالات مربوط به الگوی مورد تخمین  برآورد از اطلاعات جدول فوق،
مخارج در شرایطی که  یقیحقمنفی نرخ ارز  هایتکانهکه اثرگذاری کاهنده  شودمیمشاهده 

است که در  یدر حالدر شرایط رکود باشد، قابل توجه است. این  مصرفی بخش خصوصی
، قادر به تغییر شرایط رونق هاتکانهشرایطی که مصرف در وضعیت رونق قرار گرفته باشد، این 

در شرایط رکود باشد،  مخارج مصرفی بخش خصوصیزمانی که  طورهمینبه رکود نیستند. 
از شرایط رکود به  مخارج مصرفی بخش خصوصیمثبت نرخ ارز از انتقال وضعیت  هایانهتک

در شرایط  مخارج مصرفی بخش خصوصیرونق ناتوان هستند و در مقابل، در شرایطی که 
 .نمایدمیمذکور به تداوم وضعیت رونق کمک  هایتکانهرونق قرار داشته باشد، 
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های مختلف مخارج مصرفی حتمال وقوع رژیمی ادهنده( نشان۲( و )۱نمودارهای )
 .هستندهای منفی و مثبت بخش خصوصی طی زمان بر اثر وقوع تکانه

 

 
 یهابر اثر وقوع تکانه یبخش خصوص یمختلف مخارج مصرف هاییماحتمال وقوع رژ یسر .۱شکل 

 نرخ ارز یمنف

 پژوهشهای یافتهمنبع: 
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 یهابر اثر وقوع تکانه یبخش خصوص یمختلف مخارج مصرف هاییماحتمال وقوع رژ یسر .۲ شکل

 مثبت نرخ ارز

 پژوهشهای منبع: یافته
، مجموع احتمالات رژیم صفر و یک برای هر دو دهندنشان میکه نمودارها  طورهمان

 بندیطبقهی دهندههای پررنگ در نمودار نیز نشانباشد. ناحیهالگو در هر فصل برابر یک می
 بین دو رژیم است.ها سال
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 گیریبندی و نتیجهجمع ۵
در  مصرفی بخش خصوصی مخارجسهم قابل توجه در تولید ناخالص داخلی و نقش محوری 

این متغیر اقتصاد کلان را به یکی از موضوعات مهم  هایکنندهتعیینرفاه اجتماعی، شناسایی 
بر مخارج مصرفی بخش  مؤثراقتصادی تبدیل نموده است. بین عوامل  هاینظریهدر 

درآمد جاری، دائمی، نسبت درآمد جاری به بالاترین  صورتبهخصوصی، درآمد قابل تصرف 
در بیشتر مطالعات تجربی  یادورهدرآمد گذشته، درآمد انتظاری و نیز درآمد و نیز درآمد بین 

 هاینظریه و آزمون پژوهشگران قرار گرفته است. یک پیشرفت مهم در مسیر توسعه تأکیدمورد 
شده  ارائهدر الگوی  مخارج مصرفی بخش خصوصینرخ ارز حقیقی بر  تأثیرمصرف، تصریح 

 تأثیربود. یک دهه بعد، چری، کهو و مک گارتان،  ۱۹۹۳توسط بکیوس و اسمیت در سال 
 مخارج مصرفی بخش خصوصیو  یقیحقنرخ ارز  یرابطهپولی را در شرایطی به  هایتکانه

بر  مبانی نظری آن از پیش توسط مادیگلانی و برامبرگ به چارچوب اثر ثروتاضافه کردند که 
 شده بود. ارائه مخارج مصرفی بخش خصوصی

مخرارج مصرررررفی بخش نرخ ارز حقیقی بر  هرایتکرانرهدر این مقرالره، اثرات نرامتقرارن 
و روش  یافتهیمتعمایران با اسررتفاده از الگوی ناهمسررانی شرررطی خود توضرریحی  خصرروصرری

آماری  هایدادهی مارکوف، مورد آزمون تجربی قرار گرفته اسررت. برای این منظور از چرخشرر
مشابه،  هایپژوهشحاضر با  یمطالعهکشور استفاده شده است. تفاوت  ۱۳۹۰:۳-۱۳۵۹:۳

و انبسرررراطی نرخ ارز حقیقی بر مخارج  حقیقت مقایسرررره اثرات انقباضرررری و درآزمون تقارن 
متعارف در  هاینظریهوهش نشرران داد که مطابق با مصرررفی بخش خصرروصرری اسررت. این پژ

 تأثیراقتصرراد کلان، درآمد قابل تصرررف و ثروت، هر دو بر مخارج مصرررفی بخش خصرروصرری 
، مثبت و قابل مدتکوتاهمنفی نرخ ارز حقیقی، اثرات  هایتکانهمثبت و معنادار دارند، و 

جه و  نهتو کا بت نرخ ارز حقیقی،  هایت ندک تأثیرمث خارج مصرررررفی بخش  منفی و ا بر م
منفی نرخ ارز  هایتکانه این یافته تجربی که اثر براسراس، روازاینگذارد. خصروصری ایران می

این فرضریه که . مثبت اسرت هایتکانهحقیقی بر مخارج مصررفی بخش خصروصری بیشرتر از 
صی صو صرفی بخش خ ستند، رد نمی مخارج م سبندگی روبرو ه شود. در جهت کاهش با چ

ماتریس انتقال احتمالات مربوط به الگوی مورد تخمین نشرران دادند که  برآوردهمچنین، از 
مخارج مصرررررفی بخش در شرررررایطی که  یقیحقمنفی نرخ ارز  هایتکانهاثرگذاری کاهنده 

اسررت که در شرررایطی که  یدر حالدر شرررایط رکود باشررد، قابل توجه اسررت. این  خصرروصرری
، قادر به تغییر هاتکانهدر وضعیت رونق قرار گرفته باشد، این  مخارج مصرفی بخش خصوصی
در شرایط  مخارج مصرفی بخش خصوصیزمانی که  طورینهمشرایط رونق به رکود نیستند. 

از  مخارج مصرررفی بخش خصرروصرریمثبت نرخ ارز از انتقال وضررعیت  هایتکانهرکود باشررد، 
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مخارج مصرررررفی بخش یط رکود به رونق ناتوان هسررررتند و در مقابل، در شرررررایطی که شرررررا
صی صو شد،  خ شته با شرایط رونق قرار دا ضعیت رونق کمک  هایتکانهدر  مذکور به تداوم و

فرآیند حداکثر سررازی رفاه اجتماعی به پایداری آن نیز  که در گذارییاسررتسرر. برای نمایدمی
 کنندگییتتثب در یدترد ارزی، هایتکانه اثرات نامتقارنسررریاسرررتی  یادداشرررت اندیشرررد،می

 خطی است. ارزی هایسیاست
روند متلاطم قیمت جهانی نفت از یکسو و سهم قابل توجه نفت در کل صادرات و عرضه 

 .دهدمیارزی قرار  هایتکانهاقتصاد ایران را در معرض  ارز، مخارج مصرفی بخش خصوصی و
یکی از  عنوانبهرفی در کل تولید ناخالص داخلی و نقش آن در توجه به سهم مخارج مص با

در نحوه مدیریت و عملکرد صندوق ذخیره  یبازنگر رفاه اجتماعی، هایکنندهتعیین ترینمهم
نرخ ارز حقیقی  هایتکانهد یک پیشنهاد سیاستی در جهت پالایش و تعدیل توانمیارزی 

 محسوب شود.

 منابعفهرست 
احتمال وقوع بحران نقدینگی  بینیپیشالگوی چرخشی مارکف و  .(۱۳۸۷. )و عرفانی، ع .،ابونوری، ا

 .۱۷۴-۱۵۳، ۳۰، پیاپی ۳شماره  .پژوهشنامه اقتصادی .،در کشورهای عضو اوپک
 نشریه پول و .کشور یاقتصاد هاییتفعالنوسانات نرخ ارز بر  تأثیر(. ۱۳۸۹) م.سیاح،  ، و.توکلی، ا

 ۷۷-۵۹(، ۴)۲ .اقتصاد
 مصرف میزان بینیپیش و مصرف تابع یساز(. شبیه۱۳۹۴. )جلایی، س. ع.، قاسمی، ا.، و ستاری، ا

 ،(PSOذرات ) انبوه یسازبهینه الگوریتم و ژنتیک با استفاده از الگوریتم ۱۴۰۴ افق تا ایران
 .۲۷–۴۷ ،(۲)۱۵ .پایدار( توسعه و رشد) یاقتصاد یهاپژوهش فصلنامه

و مصرف انرژی در ایران با استفاده  GDP(. رابطه علیت بین ۱۳۸۹) .و هاشمی دیزجی، ع .،فلاحی، ف
 ..۵–۲۶، ۵۲. فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژی ،های مارکوف سوئیچینگاز مدل

(. اثر تلاطم نرخ ارز بر مصرف بخش خصوصی ۱۳۹۳) .و میدانی، ع .،، لعل خضری، ح.کریم زاده، م
 .۲۳۶-۲۱۱(، ۵۹)۱۹ .های اقتصادی ایرانشفصلنامه پژوه ،در ایران

های نامتقارن قیمتی نفت بر نامتقارن تکانه تأثیر(. ۱۳۹۱) .لمانی، یو س .،حقانی، م.، مهرگان، ن
ها و گیری تکانهبر محیط شکل تأکیدبا  OPECو  OECDرشد اقتصادی گروه کشورهای 

 .۱–۱۸، ۱۹. سازی اقتصادیفصلنامه مدل ،تغییرات رژیمی
کارشناسی ارشد،  نامهپایان. اثر نرخ ارز و نااطمینانی نرخ ارز بر مصرف داخلی(. ۱۳۹۲) .موسوی، ا

 دانشگاه ارومیه
و مصرف بخش خصوصی در  گذاریسرمایهبررسی اثرات نااطمینانی تورم و نرخ ارز بر (. ۱۳۹۰) .مهراتی، 

 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزی. نامهپایان. ایران
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