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Changes in China’s monetary and fiscal policies can significantly affect Iran’s 

The exchange rate, as a key variable linking the domestic and international 

economies, plays an important role in economic processes. The relationship 

between monetary policy and the exchange rate, particularly in developing 

economies, is considered one of the complex and challenging issues in the 

macroeconomic literature. The objective of this study is to examine the effects 

of monetary policy on the exchange rate in the Iranian economy, for which two 

approaches, ARDL and NARDL, are employed. The novelty of the study lies in 

the simultaneous application of these two models and the focus on analyzing the 

asymmetric response of the exchange rate to positive and negative monetary 

policy shocks. The study uses quarterly data covering the period from 2009 to 

2024. The interbank interest rate is considered as the monetary policy 

instrument, while real non-oil gross domestic product (GDP), the Consumer 

Price Index (CPI), the global oil price, and domestic and global Economic Policy 

Uncertainty (EPU) indices are included in the model as control variables. In 

addition, a dummy variable for the Joint Comprehensive Plan of Action 

(JCPOA) is incorporated to account for the effects of political developments. 

The findings of the ARDL model show that the interbank interest rate has a 

negative and statistically significant effect on the exchange rate in the long run. 

The results of the NARDL model indicate a nonlinear and asymmetric 

relationship, such that positive interest-rate shocks lead to a decrease in the 

exchange rate, whereas negative interest-rate shocks lead to an increase in the 

exchange rate. Furthermore, real GDP has a negative effect, while the Consumer 

Price Index has a positive and statistically significant effect. The domestic 

Economic Policy Uncertainty index also has a positive effect, whereas the global 

Economic Policy Uncertainty index and the JCPOA dummy variable are 

statistically significant only in the NARDL model. Based on the findings, it is 

recommended that the Central Bank use the interbank interest rate as an active 

instrument for managing exchange-rate fluctuations and, by avoiding abrupt 

changes in monetary and exchange-rate policies, create conditions for reducing 

uncertainty and enhancing stability in the foreign exchange market. 
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Introduction 

The exchange rate, as one of the key macroeconomic indicators, is strongly influenced by developments 

in domestic and international monetary policies. Today, national monetary policies affect the exchange 

rate not only through traditional channels such as the interest rate and monetary base, but also through 

inflation expectations, capital flows, and the exchange-rate regime structure. In other words, the 

exchange rate is an important indicator of macroeconomic stability that links monetary conditions, the 

price level, trade, capital flows, expectations, and economic decisions (Edwards, 2018). According to 

conventional theories, an increase in the interest rate leads to higher returns on assets, capital inflows, 

an appreciation of the national currency, and a decrease in the exchange rate (Dornbusch, 1976). In 

many countries, particularly emerging and developing economies, empirical evidence has shown that 

the relationship between monetary policy and the exchange rate is often complex, heterogeneous, and 

nonlinear, and therefore cannot be adequately modeled solely within linear frameworks. Studies by Kim 

et al. (2020) and Rüth (2020) show that even in countries with relatively stable institutional structures, 

the effects of monetary shocks on the exchange rate may differ and may even be reversed depending on 

the type of shock (expansionary or contractionary), asset-market conditions, the timing of the shock, 

and the expectations of economic agents. Furthermore, the central role of foreign-exchange 

interventions, capital-market restrictions, and informal central bank policies in neutralizing or 

amplifying the effects of monetary policy on the exchange rate has been confirmed in various studies 

(Roevekamp, 2021). Nevertheless, empirical evidence indicates that the exchange rate response may 

occur with a lag, in a nonlinear manner, or even in the opposite direction, and that this response depends 

on expectations, economic conditions, the timing of the shock, and the credibility of the policymaker 

(Kim et al., 2020; Rüth, 2020). In addition, managed exchange-rate regimes, restrictions on capital 

flows, and central bank intervention can alter the monetary policy transmission mechanism 

(Roevekamp, 2021). Over recent years, the Iranian economy has faced persistent inflation, dependence 

on oil revenues, external constraints, multiple exchange rates, weaknesses in the banking system, fiscal 

dominance, and political uncertainty. Therefore, the response of the exchange rate to contractionary and 

expansionary monetary policy may not be symmetric.  

The present study examines the symmetric and asymmetric effects of monetary policy on the exchange 

rate in Iran using linear ARDL and nonlinear NARDL models. The interbank interest rate is considered 

as the operational indicator of monetary policy because, compared with monetary aggregates, this rate 

more directly reflects liquidity conditions and the monetary policy stance, whereas monetary variables 

themselves may be outcomes of policy decisions (Mishkin, 2007; Woodford and Walsh, 2005). 

Methodology 

This study uses quarterly data covering the period from 2009 to 2024. The nominal exchange rate in the 

free market is considered the dependent variable, while the interbank interest rate is used as a proxy for 

monetary policy. The control variables include real non-oil gross domestic product (GDP), the 

Consumer Price Index (CPI), the global oil price, domestic and global economic policy uncertainty, and 

a dummy variable representing the implementation of the Joint Comprehensive Plan of Action (JCPOA). 

The required data were obtained from the Central Bank of the Islamic Republic of Iran, the Statistical 

Center of Iran, and databases related to economic policy uncertainty indices. Unit root tests indicate that 

none of the variables has an order of integration higher than one. The ARDL model is employed to 

estimate symmetric short-run and long-run relationships, while the bounds testing approach is used to 

examine the existence of a cointegrating relationship (Pesaran, Shin, and Smith, 2001). In the NARDL 

model, changes in the interest rate are decomposed into partial sums of positive and negative changes 

to allow for differences between the effects of contractionary and expansionary monetary policy (Shin, 

Yu, and Greenwood-Nimmo, 2014). In addition, the error correction model, diagnostic tests, stability 

tests, and the Wald test are employed to examine the speed of adjustment, model adequacy, coefficient 

stability, and the asymmetry of effects, respectively. 
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Results and Discussion 

The results of the ARDL model confirm the existence of a long-run relationship among the study 

variables. In the long run, the interbank interest rate has a negative and statistically significant effect on 

the exchange rate, indicating that contractionary monetary policy can lead to an appreciation of the 

national currency. The change in the signs of the coefficients across different lags also indicates that the 

exchange rate response varies over time. The statistical significance of the error correction coefficient 

confirms the convergence of the variables toward their long-run equilibrium. In addition, the results of 

the diagnostic tests show that the model does not suffer from serious problems of specification, serial 

correlation, or heteroskedasticity. The results of the NARDL model confirm the asymmetric 

transmission of monetary policy. Positive interest-rate shocks lead to a decline in the exchange rate, 

whereas negative interest-rate shocks increase the exchange rate. The Wald test also rejects the 

hypothesis of symmetry. Real non-oil output reduces the exchange rate, while an increase in oil prices 

also has a reducing effect on the exchange rate in the nonlinear model. Domestic economic policy 

uncertainty increases the exchange rate in both models, whereas global uncertainty is statistically 

significant only in the NARDL model. The JCPOA dummy variable has a negative and statistically 

significant effect only in the nonlinear model. An increase in consumer prices also exerts upward 

pressure on the exchange rate, although its long-run effect in the NARDL model is not statistically 

significant. The linear estimation masks some important features of Iran’s foreign exchange market. The 

Central Bank should employ the interbank interest rate gradually, avoid abrupt and reversing policy 

changes, communicate its policies transparently, control inflation, reduce domestic uncertainty, and 

establish coordination between monetary and exchange-rate policies. Strengthening non-oil production 

and developing foreign-exchange risk management instruments can also enhance the economy’s 

resilience to shocks and contribute to macroeconomic stability .
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المللی، نقشی مهم در  عنوان یک متغیر کلیدی در ارتباط با اقتصاد داخلی و بیننرخ ارز به 
می ایفا  اقتصادی  سیاستفرآیندهای  میان  رابطه  بهکند.  ارز،  نرخ  و  پولی  در  های  ویژه 

درحال چالشاقتصادهای  و  پیچیده  موضوعات  از  کلان توسعه،  اقتصاد  ادبیات  در  برانگیز 
های پولی بر نرخ ارز در اقتصاد  شود. هدف این پژوهش بررسی اثرات سیاستمحسوب می

استفاده شده است. نوآوری  NARDL و ARDL ایران است که در این راستا از دو رویکرد
نامتقارن نرخ ارز نسبت به   اثر  زمان این دو مدل و تمرکز بر تحلیلکارگیری همپژوهش، به

  1۳۸۸های فصلی دوره  در این مطالعه از داده  .های مثبت و منفی سیاست پولی استشوک
عنوان ابزار سیاست پولی در نظر گرفته  بانکی بهاستفاده شده است. نرخ بهره بین  140۳تا  

کننده،  شده و در کنار آن تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت، شاخص قیمت مصرف 
عنوان متغیرهای نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی و جهانی به  شاخص قیمت جهانی نفت و

اثرات تحولات سیاسی  کنترلی وارد مدل شده اند. همچنین متغیر دامی برجام برای لحاظ 
بانکی در بلندمدت اثر  دهد نرخ بهره بیننشان می ARDL های مدلیافته.لحاظ شده است

ای غیرخطی و نامتقارن  حاکی از رابطه NARDL منفی و معنادار بر نرخ ارز دارد. نتایج مدل
های منفی آن موجب های مثبت نرخ بهره موجب کاهش و شوککه شوکطوری است؛ به

می ارز  نرخ  قیمت  افزایش  شاخص  و  منفی  اثر  داخلی  ناخالص  تولید  همچنین  شوند. 
نیز اثر    ینااطمینانی سیاست اقتصادی داخل  شاخصکننده اثر مثبت و معنادار دارد.  مصرف

برجام    متغیر دامی  نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی و  شاخصکه  مثبت دارد، در حالی
شود بانک  آمده، پیشنهاد میدستبر اساس نتایج به  .معنادار هستند NARDL تنها در مدل

عنوان ابزاری فعال در مدیریت نوسانات نرخ ارز استفاده کند  بانکی بهمرکزی از نرخ بهره بین
از تغییرات ناگهانی در سیاست پولی و ارزی، زمینه کاهش نااطمینانی و  و با اجتناب  های 

 .افزایش ثبات در بازار ارز را فراهم سازد

های پولی بر نرخ ارز در ایران با  تحلیل اثرات متقارن و نامتقارن سیاست (.  1405گل ارضی، غلامحسین، و خراسانی، مهناز )استناد:  

   .14۳-170(،  ۳)1۳،  نظریه های کاربردی اقتصاد  .ARDL  های خطی و غیرخطیاستفاده از مدل 
DOI: 10.22034/ecoj.2026.71769.3504 
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  مقدمه -1

پولی داخلی    های شدت تحت تأثیر تحولات سیاستهای کلیدی ثبات اقتصاد کلان، بهعنوان یکی از شاخصنرخ ارز به

های سنتی مانند  تنها از طریق کانالهای پولی ملی نهی امروز، سیاستپیوستههمالمللی قرار دارد. در جهان بهو بین

نرخ بهره و پایه پولی، بلکه از مسیر انتظارات تورمی، جریان سرمایه و ساختار رژیم ارزی بر نرخ ارز اثرگذارند. در بسیاری  

اند که رابطه میان سیاست پولی و نرخ  ویژه اقتصادهای نوظهور و در حال توسعه، شواهد تجربی نشان دادهاز کشورها به

  .سازی کردهای خطی مدلتوان آن را با تکیه صرف بر چارچوبارز اغلب پیچیده، ناهمسان و غیرخطی است و نمی

دهند که حتی در کشورهایی با ساختار نهادی نسبتاً پایدار،  (، نشان می2020)  2ث (، رو2020)1مطالعات کیم و همکاران 

بندی شوک،  تواند بسته به نوع شوک )انبساطی یا انقباضی(، شرایط بازار دارایی، زمانهای پولی بر نرخ ارز میاثر شوک

های بازار  همچنین نقش محوری مداخلات ارزی، محدودیت  .و انتظارات فعالان اقتصادی، متفاوت و حتی معکوس باشد

سازی یا تقویت اثرات سیاست پولی بر نرخ ارز، در تحقیقات  های مرکزی در خنثیهای غیررسمی بانک سرمایه و سیاست

های موقتی و ساختاری سیاست پولی نیز  (. تفاوت در تأثیرگذاری شوک2021،  ۳مختلف تأیید شده است )روئوکامپ

های موقتی معمولاً به تقویت  های تجربی حاکی از آن است که شوکیکی دیگر از ابعاد اساسی این رابطه است. یافته

می منجر  ملی  حالیارز  در  شوکشوند،  بهکه  ساختاری،  و  پایدار  چارچوبهای  غیاب  در  شفاف،  ویژه  سیاستی  های 

افزایش بیمی باعث  ارز شوند )کاروالیو و همکاران توانند  گذاری  در همین راستا، ساختار قیمت (.2024،  4ثباتی نرخ 

طور  تواند الگوی انتقال سیاست پولی به نرخ ارز را بهگذاری به ارز تولیدکننده یا ارز خریدار میالمللی مانند قیمتبین

ای در ادبیات  هایی که اهمیت فزاینده(. در این میان، یکی از پدیده202۳،    5بنیادین تغییر دهد )کرستی و همکاران 

های پولی است. برخلاف فرضیه کلاسیک که بر  الملل یافته، رفتار نامتقارن نرخ ارز نسبت به شوکاقتصاد کلان بین

دهند که واکنش بازار ارز  واکنش متقارن نرخ ارز نسبت به تغییرات سیاست پولی تأکید دارد، شواهد تجربی نشان می

این عدم    .های انقباضی و انبساطی لزوماً متقارن نیست و ممکن است از الگوهای غیرخطی پیروی کندنسبت به سیاست

تقارن ممکن است ناشی از عواملی نظیر چسبندگی قیمتی، ترجیحات رفتاری بازارها، وابستگی واردات به نرخ ارز و  

  ۸(. بر اساس پژوهش الگژینا 2022،  7؛کویتینیو و همکاران 2021  ، 6وابستگی اقتصاد به ارز خارجی باشد )یانگ و ژانگ

به منابع ارزی و فقدان سیاست2022) اتکای شدید  به نفت،  اقتصادهای وابسته  ای موجب های مالی ضدچرخه( در 

به طور خاص در کشورهایی    .پذیر خارج شودبینیهای پولی از حالت پیششود که واکنش نرخ ارز نسبت به سیاستمی

مدیریت ارزی  نظام  دارای  سیاستکه  در  شفافیت  نبود  هستند،  چندنرخی  یا  میشده  ارزی  به  گذاری  منجر  تواند 

 (.2021، 9های اقتصادی شود )هی و همکاران ثباتیازحد بازار و تشدید بیهای بیشواکنش
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هایی نظیر نظام ارزی چندگانه، وابستگی شدید به درآمدهای نفتی، سلطه  های اخیر با چالشاقتصاد ایران طی دهه

اند تا نرخ ارز،  ها سبب شدهمالی بر سیاست پولی، تورم مزمن و ناکارآمدی ساختار بانکی مواجه بوده است. این ویژگی

تأثیر انتظارات تورمی، تحولات سیاسی و مداخلات سیاستی قرار گیرد. در  شدت تحتعلاوه بر شرایط واقعی بازار، به

هایی شدیدی از خود  های پولی، واکنشچنین بستری، بازار ارز از ثبات و شفافیت لازم برخوردار نبوده و در برابر شوک 

و ملاحظات مالی    دلیل وابستگی به درآمدهای نفتی نشان داده است. از سوی دیگر، ابزارهای سیاست پولی در ایران به

دولت، از استقلال و اثربخشی کامل برخوردار نیستند؛ بنابراین، بررسی علمی سازوکار انتقال سیاست پولی به نرخ ارز  

در پاسخ به این ضرورت، پژوهش حاضر   .های ساختاری اقتصاد ایران استتر و مبتنی بر ویژگیمستلزم رویکردی دقیق

کارگیری  پردازد. نوآوری نخست این پژوهش بههای پولی بر نرخ ارز میبا رویکردی نوآورانه به تحلیل تجربی اثر سیاست

با وقفههم الگوی خودرگرسیون    ARDL است. مدل (NARDLو غیرخطی ) (ARDLهای توزیعی خطی ) زمان دو 

که  کند، در حالیمدت و بلندمدت میان متغیرها را تحت فرض تقارن فراهم میامکان شناسایی و برآورد روابط کوتاه

سازد.  های پولی، رفتارهای نامتقارن و غیرخطی نرخ ارز را آشکار میبا تفکیک آثار مثبت و منفی شوک   NARDL مدل

برای تبیین و تحلیل اثرات نامتقارن   NARDL های پژوهش حاضر، استفاده از الگویافزون بر این، یکی دیگر از نوآوری

های  های مثبت و منفی سیاست پولی در افقهای پولی بر نرخ ارز در اقتصاد ایران و بررسی جداگانه آثار شوکسیاست

تر سازوکار انتقال سیاست پولی و شناسایی ماهیت واقعی و  مدت و بلندمدت است. این رویکرد امکان درک دقیقکوتاه

ترکیب و مقایسه نتایج دو مدل در چارچوب    .سازدهای پولی را فراهم میچندبعدی واکنش نرخ ارز به تغییرات سیاست

های پولی در اقتصاد  ها و ناهمگنی واکنش نرخ ارز به سیاستتری از پویاییتر و دقیقیک تحلیل منسجم، درک عمیق

فراهم می بخش عمده   .کندایران  برخلاف  است.  پولی  انتخاب شاخص سیاست  در  پژوهش  این  دیگر  از  نوآوری  ای 

اند ـ  عنوان شاخص سیاست پولی استفاده کردهمطالعات پیشین که از متغیرهایی نظیر پایه پولی یا حجم نقدینگی به

گذاری  که ابزار سیاست پولی به شمار آیند، خود پیامد و در عین حال هدف سیاستکه این متغیرها بیش از آن  در حالی

ای معتبرتر  عنوان نمایندهشوند ـ این مطالعه با اتخاذ رویکردی متفاوت، نرخ بهره بازار بین بانکی  را بهپولی محسوب می

ه  عنوان خروجی و نقطعنوان ابزار مستقیم، بلکه بهاز ابزار سیاست پولی برگزیده است. نرخ بهره بازار بین بانکی  نه به 

گردد  رو در چارچوب نظری سیاست پولی، متغیر عملیاتی سیاست پولی تلقی میشود و ازاینهدف این ابزارها تعیین می

ها و در پاسخ به وضعیت نقدینگی بازار پول شکل  (. این نرخ که در نتیجه تعاملات واقعی میان بانک 2019، 1)میشکین 

(. 2،200۳مدت دارد )وودفورد گیری واقعی سیاست پولی و تغییرات آن در کوتاهگیرد، توانایی بیشتری در بازتاب جهتمی

های پولی بر نرخ ارز را در چارچوب  تر اثر سیاستبینانهتر و واقعرو، استفاده از این شاخص، امکان ارزیابی دقیقاز این

های خطی و  ترکیب رهیافتترتیب، پژوهش حاضر با  سازد. بدینهای نهادی و ساختاری اقتصاد ایران فراهم میویژگی

تر از سازوکار انتقال سیاست  گرایانهغیرخطی و با استفاده از شاخصی معتبرتر از سیاست پولی، قصد دارد تا تصویری واقع

تواند ضمن برطرف کردن شکاف موجود در ادبیات  های این مطالعه میپولی به نرخ ارز در اقتصاد ایران ارائه دهد. یافته

سیاست طراحی  برای  علمی  مبنایی  کشور،  پیشاقتصادی  کارآمدتر،  ارزی  و  پولی  هماهنگ بینیهای  و  با  پذیرتر  تر 

صورت سازماندهی شده  در ادامه، ساختار این پژوهش بدین   .های نهادی و ساختاری اقتصاد ایران فراهم سازدواقعیت
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شود که شامل دو بخش جداگانه تحت عنوان مبانی نظری و پیشینه  است که ابتدا به بررسی ادبیات تحقیق پرداخته می

ها و متغیرهای مورد  های پژوهش بیان شده و دادهشناسی، مدلمطالعات گنجانده شده است. سپس در بخش روش

دست آمده از برآورد مدل تحلیل و با توجه به اهداف پژوهش تفسیر  شوند. در ادامه، نتایج بهاستفاده شرح داده می

ای از نتایج و پیشنهادهایی  ها، ارائه خلاصهبندی کلی یافتهگیری به جمعخواهند شد. در نهایت، بخش بحث و  نتیجه

 .گذاران و فعالان بازارهای مالی اختصاص یافته استکاربردی برای سیاست

 ادبیات تحقیق  -2

 مبانی نظری   -1-2

برانگیزترین و مورد توجه ترین موضوعات در اقتصاد کلان  رابطه میان سیاست پولی و نرخ ارز از دیرباز یکی از چالش 

ای برخوردار است؛ زیرا از  گذاری، از اهمیت ویژهالملل بوده است. این رابطه، هم در بعد نظری و هم در بعد سیاستبین

های مرکزی برای کنترل متغیرهای کلان اقتصادی مانند تورم، تولید و بیکاری  ترین ابزار بانک سو، سیاست پولی مهمیک 

ها به متغیرهای  ترین متغیر واسطه در انتقال اثرات این سیاستعنوان مهمرود و از سوی دیگر، نرخ ارز بهشمار میبه

ی  های کلاسیک و مدرن در زمینه نحوهرغم وجود نظریه(. علی201۸،  1کند )ادواردز کلان اقتصادی ایفای نقش می

های نظری نیستند. این تضادها، زمینه را  بینیاثرگذاری سیاست پولی بر نرخ ارز، شواهد تجربی غالباً منطبق با پیش

مطابق با مدل کلاسیک رابطه نرخ بهره     .های غیرخطی و غیرمتقارن در این حوزه فراهم کرده استبرای گسترش مدل

های مالی، موجب جذب سرمایه خارجی، تقویت پول  و نرخ ارز، افزایش نرخ بهره داخلی، از طریق افزایش بازدهی دارایی

جهش نیز همین مسیر انتقال را با تأکید بر  (. مدل بیش1976،  2)دورنبوش  شودملی و در نتیجه کاهش نرخ ارز می

کند که پس از یک شوک سیاست پولی انقباضی، نرخ ارز ابتدا دچار تقویت  بینی میکند و پیشپویایی زمانی بیان می

با وجود این، شواهد   (.2020گردد )روث،  شود و سپس در بلندمدت به سطح تعادلی جدید تعدیل میحد میازبیش

های نظری سازگار نیست. در بسیاری  بینیهای پولی همواره با پیشتجربی حاکی از آن است که واکنش نرخ ارز به شوک

نه ارز  نرخ  اقتصادها،  سیاستاز  به  انتظار  مورد  و  فوری  واکنش  نمیتنها  نشان  انقباضی  پولی  گاهی  های  بلکه  دهد، 

دهد که بیانگر پیچیدگی سازوکار انتقال سیاست پولی به بازار ارز  رفتارهایی متفاوت یا حتی معکوس از خود بروز می

کننده این رفتارهای متناقض،  (.  یکی از عوامل مهم تبیین  2017؛ کیم و همکاران،  1995،    ۳)آیشنبام و ایوانز    است

به اهداف   بانک مرکزی نسبت  به تعهد  بازار  به معنای میزان اعتماد  اعتبار سیاست پولی  اعتبار سیاست پولی است. 

سیاست پولی پایین باشد، فعالان اقتصادی ممکن است اقدامات  شده مانند کنترل تورم است.  در شرایطی که اعتبار  اعلام

عنوان واکنشی به مشکلات ساختاری اقتصاد  ای از توانایی کنترل تورم، بلکه بهعنوان نشانهانقباضی بانک مرکزی را نه به

های انقباضی لزوماً به تقویت پول ملی منجر نشده و حتی ممکن است زمینه تضعیف آن  تلقی کنند. در نتیجه، شوک

کند. در  ای از ضعف ساختاری یا تلاش ناموفق برای کنترل تورم تلقی میها را نشانهزیرا بازار این شوک   را فراهم سازند.

شدت تضعیف شده و رابطه میان سیاست پولی و نرخ ارز،  چنین شرایطی، اثرگذاری سیاست پولی از کانال نرخ بهره به

(.  عامل مهم دیگر تبیین کننده این رفتارهای  2022شود )کویتینیو و همکاران،  شکل نامتقارن و غیرخطی ظاهر میبه
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است چنانچه نرخ ارز نوسانات زیادی داشته باشد و این نوسانات به   (ERPT)  1ها غیرخطی، اثر عبور نرخ ارز به قیمت

های داخلی منتقل شوند، امکان مدیریت تورم از طریق سیاست پولی دشوار خواهد شد.  طور کامل به قیمتسرعت و به

ناپذیری  بینیای مؤثری نخواهد داشت و هرگونه تغییر سیاستی، پیامدهای پیشدر این وضعیت، نرخ ارز نقش واسطه

همچنین، نوع رژیم ارزی کشورها نیز نقش   (.2022کویتینیو و همکاران،  ؛  2005،  2کامپا و گلدبرگ (خواهد داشت

شده، نرخ ارز رسمی تحت کنترل  ای در ماهیت این رابطه دارد. در اقتصادهایی با رژیم ارزی ثابت یا مدیریتکنندهتعیین

دهد که در  تواند بازتاب دقیقی از شرایط بنیادی اقتصادی باشد. شواهد نظری و تجربی نشان میدولت قرار دارد و نمی

تواند با پیامدهایی نظیر کاهش رشد  هایی، افزایش نرخ بهره داخلی در واکنش به تحولات پولی خارجی میچنین رژیم

پذیری رژیم ارزی همراه باشد؛ امری که پایداری نظام ارزی را با چالش  اقتصادی، تضعیف نظام بانکی و افزایش آسیب

شدت تحت تأثیر  بنابراین، رابطه میان سیاست پولی و نرخ ارز در این اقتصادها ذاتاً غیرخطی بوده و به  سازد؛مواجه می

علاوه بر  (.2021)روئوکامپ،  دعواملی نظیر سطح ذخایر ارزی، کسری بودجه و توان دولت در مدیریت نرخ ارز قرار دار

ویژگی بر مبنای  عوامل ساختاری،  بازارها همواره  بر اساس شواهد تجربی،  اثر دارند.  رابطه  این  در  بازار  های رفتاری 

کنند. در شرایطی که اطلاعات ناقص، شایعات یا عدم اطمینان بر بازار حاکم  عقلانیت کامل و اطلاعات جامع عمل نمی

مراتب شدیدتر از تغییرات واقعی متغیرهای بنیادین اقتصادی ممکن است رخ دهد. این نوسانات، که  باشد، نوساناتی به

محدودیت در  سوگیریریشه  شناختی،  همچون  های  مفاهیمی  قالب  در  دارند،  اطلاعاتی  تقارن  عدم  و  رفتاری  های 

علاوه بر    (.2025،  5کولاسا و همکاران  ؛2020)روث،اند  تحلیل شده  "4ازحد های بیشواکنش"و    "۳خور نوسانی پیش"

دهی به رابطه میان نرخ ارز و سیاست پولی مؤثر است.  های سیاست پولی نیز در شکلعوامل نهادی و رفتاری، نوع شوک

نشان می آثار شوکشواهد موجود  پایداری آندهد که  به میزان  ارز  نرخ  بر  پولی  بههای  ای که  گونهها بستگی دارد؛ 

ساز  توانند زمینههای پایدار و ساختاری میهای موقتی معمولاً با تقویت پول ملی همراه هستند، در حالی که شوکشوک

های موقت و پایدار برای درک بهتر واکنش نرخ ارز  بنابراین، تحلیل تمایز بین شوک    ؛ثباتی در بازار ارز شوندافزایش بی

  (.2024)کاروالیو و همکاران،   ضروری است
کنند. در اقتصادهایی که  های انتظاری بازار نیز نقش بسیار مهمی در تأثیرگذاری سیاست پولی بر نرخ ارز ایفا میپویایی

های آتی  المللی دارند، انتظارات فعالان اقتصادی نسبت به سیاستای بیندسترسی محدودی به بازارهای مالی و سرمایه

تنهایی منشأ نوسانات نرخ ارز باشد؛ حتی در شرایطی که متغیرهای بنیادی اقتصاد  تواند بهیا پایداری نظام پولی می

در این شرایط، نرخ ارز ممکن است حتی در غیاب تغییرات واقعی در متغیرهای بنیادی،   تغییر محسوسی نداشته باشند

از بعد نظری، وجود بازارهای مالی ناقص منجر به بروز     .(2019،  6توجهی داشته باشد )سنای و ساترلند نوسانات قابل

که حتی در صورت عدم تغییر بنیادهای اقتصادی، صرفاً با انتقال  طوریشود، بهگسست بین نرخ ارز اسمی و واقعی می

  (. تجربه2020انتظارات از یک حالت به حالت دیگر، نرخ ارز ممکن است نوسانات قابل توجهی را تجربه کند )روث،  
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های افزایش نااطمینانی، واکنش  ، مؤید این واقعیت است که در دوره19-گیری کووید های جهانی، از جمله همهبحران

سیاست به  ارز  مینرخ  شتاب  پولی  میهای  فراتر  بهره  نرخ  مانند  متعارف  مسیرهای  از  و  دورهگیرد  این  در  ها،  رود. 

های ارزی تبدیل  کننده واکنشهای انتظاری، جریان سرمایه و نوسانات هیجانی در بازار ارز، به متغیرهای تعیینمکانیزم

های متعارف  از منظر نظری، افزایش نااطمینانی موجب تضعیف کارایی کانال  (.2025،  1فن و همکاران - )پی  شوندمی

رو، واکنش  کند؛ ازاینانتقال سیاست پولی شده و نقش کانال انتظارات را در تعیین متغیرهای مالی و ارزی تقویت می

های پولی، بلکه به سطح نااطمینانی حاکم بر محیط اقتصادی نیز وابسته خواهد  تنها به جهت و شدت سیاستنرخ ارز نه

از طریق افزایش ابهام   (EPU( در این چارچوب، نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی )2017،  2بود )آستویت و همکاران 

آتی سیاست به مسیر  نگهداری دارایینسبت  ترجیحات  تورمی،  انتظارات  بر  ارزی،  و  مالی  پولی،  و تصمیمات  های  ها 

،  ۳بازانه برای ارز شود )بیکر و همکاران تواند موجب افزایش تقاضای احتیاطی و سفتهگذاری اثر گذاشته و میسرمایه

المللی،  نیز از طریق تأثیرگذاری بر شرایط مالی بین (GEPU)   زمان، نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی( هم2016

ویژه اقتصادهای  های سرمایه، ادراک ریسک و انتظارات فعالان اقتصادی، بر رفتار بازار ارز در اقتصادهای باز و بهجریان

همکاران  و  )آهر  است  اثرگذار  نمی2022،  4نوظهور  را  ارز  نرخ  نوسانات  از  بخشی  نتیجه،  در  مبنای  (.  بر  صرفاً  توان 

متغیرهای بنیادین اقتصاد کلان تبیین کرد، بلکه این نوسانات بازتابی از تغییرات در انتظارات و سطح نااطمینانی حاکم  

دهد که در  (. افزون بر این، شواهد تجربی نشان می5،2021المللی نیز هستند )بکمان و چودای بر محیط داخلی و بین

تواند ماهیتی غیرخطی و نامتقارن پیدا کند؛  های سیاست پولی میهای تشدید نااطمینانی، واکنش نرخ ارز به شوکدوره

ای که شدت و حتی جهت اثرگذاری سیاست پولی بسته به شرایط حاکم بر اقتصاد و ادراک فعالان بازار متفاوت  گونه به

همکاران و  )هاوزنبرگر  ازاین2020،  6  باشد  هم(  توجه  مستلزم  ارز  نرخ  رفتار  درک  بنیادین،  رو،  متغیرهای  به  زمان 

توانند نحوه واکنش  المللی است؛ عواملی که میسازوکارهای انتظاری و سطوح مختلف نااطمینانی در محیط داخلی و بین

  .(2021های زمانی مختلف تحت تأثیر قرار دهند )بکمان و چودای،اندازهای جدید را در افقبازار ارز به تحولات و چشم

های واقعی تغییری نشان  که دادهکند و غالباً پیش از آننگر را ایفا میشرایطی، نرخ ارز نقش یک متغیر پیش در چنین 

های پولی بسته  علاوه بر این، واکنش نرخ ارز به شوک . کنداندازهای جدید، خود را تعدیل میدهند، در واکنش به چشم

های زمانی مختلف  های پولی در افقکند که آثار شوکماهیت پویای بازار ارز ایجاب می .به افق زمانی متفاوت است.

های سریع بازار قرار دارد، در  مدت، نرخ ارز عمدتاً تحت تأثیر انتظارات و واکنشای که در کوتاهگونهیکسان نباشد؛ به

وری و تراز حساب جاری، مسیر تعادلی آن را تعیین  حالی که در بلندمدت، عوامل بنیادی نظیر نرخ تورم نسبی، بهره

های پولی  توان بیان داشت که در طراحی سیاست(. با توجه به آنچه گفته شد می2025،  7کنند )اوردوم و همکاران می

مختلف امری ضروری  زمانی  های  و ارزی، توجه به تعامل پیچیده متغیرهای ساختاری، رفتاری و انتظاری بازار در بازه

 .است
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گذاری پولی، نرخ بهره بین بانکی  تابع مستقیمی است از ابزارهای سیاستی نظیر عملیات بازار باز،  از منظر سیاست

دهی، و مدیریت اعتبارات بانکی . در کنار این ابزارها، نسبت سپرده قانونی نیز از طریق  گذاری و تسهیلاتهای سپردهنرخ 

،  1صورت غیرمستقیم بر نرخ بهره بین بانکی  تأثیر دارد )میشکین تغییر در سطح ذخایر بانکی و نقدینگی در دسترس، به

دهنده  کند. این نرخ بازتابگذاری پولی در ایران ایفا می(.  نرخ بهره بین بانکی  نقشی محوری در نظام سیاست2019

تواند ابزاری مؤثر برای مدیریت نقدینگی،  شرایط عرضه و تقاضای نقدینگی در نظام بانکی است و تنظیم هدفمند آن می

های پولی و اعتباری بانک  های اخیر سیاستطبق گزارش(.  1402،  2زاده کنترل تورم و حفظ ثبات مالی باشد )زمان

عنوان نرخ سیاستی و ابزار اصلی هدایت سیاست  گذاری جدید پولی کشور، نرخ بهره بین بانکی  بهمرکزی، در سیاست

عنوان ابزار اصلی سیاست پولی در  پولی در نظر گرفته شده است. بر این اساس این پژوهش نرخ بهره بین بانکی  را به

 .نظر گرفته است

 پیشینه پژوهش  - 2- 2

( با ارائه یک مدل دوکشوری نیوکینزی مبتنی بر بازارهای مالی ناقص، به بررسی سیاست  202۳کرستی و همکاران )

المللی،  گذاری بینهای سرمایه نابرابر و نوسانات نرخ ارز پرداختند. آنها دو رژیم قیمتپولی بهینه در مواجهه با جریان

را تفکیک کردند    ،(LCP)  4گذاری به ارز کشور واردکننده و قیمت (PCP)  ۳گذاری به ارز کشور تولیدکننده یعنی قیمت

 (ERPTو نشان دادند واکنش بهینه سیاست پولی به ورود سرمایه به شدت به میزان انتقال نرخ ارز به قیمت واردات )

پذیری خارجی را تعدیل کند،  تواند اثرات منفی کاهش رقابت، سیاست پولی انبساطی میPCPوابسته است. در رژیم  

، سیاست پولی انقباضی ابزار مؤثری برای کنترل فشارهای داخلی است اما در صورت تضعیف  LCPدر حالی که در رژیم  

 نرخ ارز ممکن است سیاست به انبساطی تغییر یابد.  

و استفاده از نرخ    (IV-SVAR)  5با استفاده از مدل خودبازگشتی برداری ساختاری مبتنی بر ابزار خارجی  (2020) روث

های غیرمنتظره سیاست  های سیاست پولی، به بررسی اثرات شوکعنوان ابزار شناسایی شوکبه  6بهره مؤثر وجوه فدرال

پرداخت. نتایج تجربی وی حاکی است که    200۸تا    1979ایالات متحده بر نرخ ارز اسمی دلار طی دوره زمانی  پولی  

های سیاست پولی به طور معنادار و سریع افزایش یافته و سپس به تدریج به سطح تعادلی  نرخ ارز دلار پس از شوک

شود. همچنین، شرط برابری نرخ ( تبیین می1976دورنبوش )  7گردد. این الگو در راستای فرضیه بیش جهش بازمی

به صورت شرطی برقرار است؛ به این معنا که تغییرات نرخ بهره داخلی و خارجی پس از   ( UIP)  ۸بهره بدون پوشش 

گیری  توانند با بهرهگذاران نمیشوک سیاست پولی، با انتظار تغییرات آتی نرخ ارز هماهنگ است، به طوری که سرمایه

 .از اختلاف نرخ بهره سود غیرمنتظره کسب کنند
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لیم  و  محدودیت201۸)  1کیم  با  ساختاری  برداری  خودرگرسیون  مدل  بکارگیری  با  تأثیر  (SVAR)  2های علامت(   ،

دوره  شوک را در  استرالیا  و  بریتانیا، کانادا، سوئد  باز شامل  و  اقتصاد کوچک  ارز در چهار  نرخ  بر  پولی  های سیاست 

زا،  گذاری تورم مورد بررسی قرار دادند. این مطالعه با لحاظ کردن متغیرهای ایالات متحده به عنوان عوامل برون هدف

های انقباضی سیاست  های اقتصادهای کوچک ارائه کرد. نتایج نشان داد که شوکمدلی اختصاصی برای بازتاب ویژگی

مدت )حداکثر  جهش نرخ ارز تنها با تأخیری کوتاهشوند و پدیده بیشپولی به طور قابل توجهی باعث تقویت نرخ ارز می

 شود. شش ماه( مشاهده می

متغیره و چندمتغیره  تک  (VAR)  4های از مدل خودرگرسیون برداری ( با استفاده از روش2016)  ۳هناتکوسکا و همکاران 

کشور توسعه   72ای متشکل از  های پولی در نمونههای پانل، به بررسی پاسخ نرخ ارز به سیاستو همچنین تحلیل داده

طور معناداری نشان داد که در  های پژوهش بهیافته  پرداختند.  2010تا    1974یافته و در حال توسعه در دوره زمانی  

شود، در حالی که در کشورهای در حال  یافته، سیاست پولی انقباضی موجب تقویت ارز داخلی میکشورهای توسعه

 شود.  توسعه عکس این رابطه برقرار است و نرخ ارز داخلی تضعیف می

های سیاست پولی را بر نرخ  های روزانه بازار، تأثیر شوکو داده  6از روش مطالعه رویداد   گیریبا بهره  (2014)  5کوهلشین 

مورد بررسی    2011تا    200۳ارز در سه اقتصاد نوظهور دارای رژیم نرخ ارز شناور )برزیل، مکزیک و شیلی( طی دوره  

شود، که با  ها نشان داد که افزایش غیرمنتظره نرخ بهره منجر به تضعیف ارزش پول ملی این کشورها میقرار داد. یافته

 های استاندارد اقتصاد باز مغایرت دارد.  های نظریهبینیپیش

و تحلیل رویدادهای   (2SLS) ۸ای ( با استفاده از رگرسیون اثرات ثابت پانل، مدل حداقل مربعات دومرحله2011) 7روزا

های سیاست پولی فدرال رزرو آمریکا بر نرخ ارز دلار در برابر پنج ارز مهم جهانی  فرکانس بالا، به بررسی تأثیر شوک 

های  های پژوهش نشان داد که شوکپرداخت. یافته  2007تا    1999و ین طی دوره    شامل یورو، دلار، پوند، فرانک 

تأثیر منفی و قابل توجهی بر نرخ   (FOMC)  های کمیته بازار آزاد فدرال غیرمنتظره سیاست پولی و اجزای خبری بیانیه

ارز دارند. علاوه بر این، نتایج حاصل از تحلیل فرکانس بالا و رگرسیون کوانتایل حاکی از آن بود که این اثر منفی در  

ها نشان داد که انتظارات بازار نقش  ها شدیدتر و بارزتر است. همچنین، یافتهدقیقه پس از اعلامیه 40تا  ۳0بازه زمانی 

ها نسبت به تصمیمات  ای که پیامدهای بیانیهگونهکند؛ بهکلیدی در تعیین شدت واکنش نرخ ارز به سیاست پولی ایفا می

 .عملی سیاست پولی اثرگذاری بیشتری دارند و شدت این تأثیر بسته به شرایط بازار و ساختار نهادی متغیر است

تا    1۳6۸های فصلی طی دوره زمانی  و داده (GMM)   10یافته ( با روش گشتاورهای تعمیم1401)  9عادلی گودرزی و  

عنوان  ، به بررسی رابطه سیاست پولی و جهش نرخ ارز در اقتصاد ایران پرداختند. در این پژوهش، نرخ ارز واقعی به1۳99
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عنوان  متغیر وابسته و متغیرهایی همچون شکاف تولید، شکاف تورم، نقدینگی، درآمدهای نفتی و نرخ سود سپرده به

نتایج مطالعه نشان داد که سیاست    .متغیرهای مستقل در قالب دو رژیم نرخ ارز ثابت و شناور مورد تحلیل قرار گرفتند

 پولی موجب افزایش جهش نرخ ارز شده و این اثر در نظام نرخ ارز شناور شدیدتر از نظام نرخ ارز ثابت است.  

و در چارچوب نظری   (SVAR) گیری از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری( با بهره1400) 1میرمحمدی و همکاران 

های پولی بر جهش نرخ ارز  ، به تحلیل تأثیر سیاست۳های چسبندهو مدل پولی با قیمت  2مدل پرتاب نرخ ارز دورنبوش 

زمانی   بازه  در  ایران  تکانه  1۳97تا    1۳70در  تأثیر  آنها  کانالپرداختند.  طریق  از  پولی  سیاست  همچون  های  هایی 

درآمدهای نفتی، نقدینگی، تورم، نرخ سود سپرده، شاخص بازار سهام، قیمت طلا و تولید ناخالص داخلی بررسی نمودند.  

 .درصدی در جهش نرخ ارز شده است  ۳6های پولی موجب افزایش نتایج حاصل از برآورد مدل نشان داد که تکانه

(، تأثیر سیاست  SVAR( در تحقیق خود با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری ) 1۳9۳)  4باغجری و همکاران 

مورد بررسی قرار دادند. در این پژوهش، فشار بازار ارز    1۳91تا    1۳6۸پولی بر فشار بازار ارز در ایران را در بازه زمانی  

گیری شد. نتایج این تحقیق نشان  که شامل تغییرات نرخ ارز و ذخایر ارزی است، اندازه EMP از طریق شاخص ترکیبی

های انبساطی پولی موجب  داد که تئوری سنتی فشار بازار ارز در ایران نیز برقرار است؛ به این معنی که اعمال سیاست

شود. علاوه بر این، تأثیر متغیر ضریب تکاثری پول بر فشار بازار ارز مثبت و اثر متغیرهای  افزایش فشار بر نرخ ارز می

 .تولید داخلی و قیمت نفت خام بر فشار بازار ارز منفی ارزیابی گردید

های پولی بر نرخ ارز در ایران، از  شده درباره اثر سیاستدهد که در عمده مطالعات انجاممرور پیشینه پژوهش نشان می

های پولی و نرخ  های خطی استفاده شده است. این در حالی است که براساس مباحث نظری، رابطه میان سیاستمدل

های پولی  ارز غالباً پیچیده، نامتقارن و غیرخطی است؛ به بیان دیگر، شدت و جهت واکنش نرخ ارز نسبت به شوک

های خطی قادر به بازنمایی کامل این رفتارهای  ممکن است در شرایط مختلف اقتصادی یکسان نباشد. بنابراین، مدل

و چندلایه   نفتی،  پویا  درآمدهای  به  وابستگی  آن شامل  ویژه  دلیل ساختار  به  ایران،  اقتصاد  در  این مسئله  نیستند. 

نیمه ارزی  نظام  وجود  و  ارزی  بیشتری میمدیریتنوسانات شدید  اهمیت  روششده،  از  استفاده  و ضرورت  های  یابد 

بکارگیری هم.سازدتر را برجسته میپیشرفته نوآوری اصلی پژوهش حاضر  این راستا،  الگویدر   و   ARDL  زمان دو 

NARDL   است. مدل ARDL کند؛  مدت و بلندمدت میان متغیرها را با فرض تقارن فراهم میامکان بررسی روابط کوتاه

های پولی بر نرخ ارز در ایران، به کشف و  برای نخستین بار در زمینه مطالعه اثر سیاست NARDL در مقابل، مدل

تر  تر و واقعیپردازد. مقایسه نتایج این دو مدل، تصویری دقیقهای پولی میتحلیل رفتارهای نامتقارن و غیرخطی شوک

   .دهدهای پولی ارائه میاز نحوه واکنش نرخ ارز به سیاست

های متمایز کننده این پژوهش، رویکرد آن در انتخاب شاخص سیاست پولی است. در بخش قابل توجهی  دیگر جنبهاز  

عنوان  از مطالعات پیشین در ایران، از متغیرهایی همچون پایه پولی یا حجم نقدینگی و یا سایر متغیرهای اقتصاد کلان به

استفاده شده است؛ حال آنشاخص پولی  از آنهای سیاست  بیش  این متغیرها  پولی  که  ابزارهای سیاست  بیانگر  که 

شدت تحت تأثیر تصمیمات سیاستی و شرایط  شوند و بههای پولی تلقی میداد سیاستباشند، در واقع پیامد و برون
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عنوان شاخص سیاست  های بانکی بهها نرخ سود سپردهساختاری اقتصاد قرار دارند. افزون بر این، در برخی پژوهش

شود  صورت دستوری و غیر بازاری تعیین میپولی مورد استفاده قرار گرفته است؛ در حالی که در اقتصاد ایران این نرخ به

های مذکور،  با توجه به محدودیت  .گیری و موضع سیاست پولی باشدای واقعی از جهتدهندهتواند بازتابرو نمیو ازاین

ای از ابزارهای سیاستی بانک مرکزی از قبیل  کارگیری مجموعهدر این پژوهش نرخ بهره بازار بین بانکی  را که نتیجه به

های تسهیلاتی و نسبت ذخیره قانونی و نیز نتیجه تعامل  پذیری و اعطای اعتبار، تعیین نرخعملیات بازار باز، سپرده

 عنوان شاخص سیاست پولی در نظر گرفته شده است.  ها است، بهواقعی میان بانک 

 ها و روش تحقیق داده  -3
نامتقارن سیاست و  اثرات متقارن  این پژوهش،  بهرهدر  با  ایران  ارز در  بر نرخ  از دو رویکرد خطی و  های پولی  گیری 

منظور بررسی این اثرات، از دو مدل اقتصادسنجی مکمل شامل مدل  غیرخطی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. به

وقفه با  توزیعی خطیخودرگرسیون  وقفه(  ARDL)  های  با  توزیعی غیرخطیو مدل خودرگرسیون    (NARDL)   های 

مدت و بلندمدت  ها در تحلیل روابط کوتاههای منحصر به فرد آندلیل تواناییها بهاستفاده شده است. انتخاب این مدل

 باشد. های مختلف میهای غیرخطی و نامتقارن متغیرها به شوکسازی واکنشو همچنین امکان شبیه

 ها  داده - 3-1

های فصلی  های پولی بر نرخ ارز در ایران، از دادهدر این پژوهش، به منظور بررسی اثرات خطی و غیرخطی سیاست

شده توسط  های نظری و تجربی مطرحاستفاده شده است. بر اساس چارچوب  140۳تا    1۳۸۸مربوط به دوره زمانی  

( و  2020روث )(،  2020)  2رائولتعابد و    (،2021یانگ و ژانگ )  (،2024)  1گلبوکی و سها   (،2025کولاسا و همکاران )

 (، مدل پژوهش حاضر به صورت زیر تدوین شده است.  201۸کیم و لیم )

(1 ) ER = f (IR, CPI, RNOGDP, OIL, EPU,GEPU, JCPOA)                                      

کننده،  شاخص قیمت مصرف  CPIبانکی،نرخ بهره بین  IRنمایانگر نرخ ارز اسمی در بازار آزاد ایران،  ER در این رابطه،

RNOGDP   ،تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفتOIL  ،قیمت جهانی نفت خامEPU    شاخص نااطمینانی سیاست

متغیر مجازی )دامی( مرتبط با توافق   JCPOA شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی و  GEPUاقتصادی ایران، 

و شاخص   ( EPUدر این پژوهش، شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی ).  برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( است

های داخلی و خارجی بر بازار ارز وارد  به منظور کنترل اثرات نااطمینانی (GEPUنااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی ) 

تواند از طریق تغییر انتظارات فعالان  دهد که افزایش نااطمینانی میاند؛ زیرا شواهد نظری و تجربی نشان میمدل شده

 .بازانه ارز، بر نوسانات و سطح نرخ ارز اثرگذار باشدهای سرمایه و افزایش تقاضای سفتهجایی جریاناقتصادی، جابه

به منظور کنترل آثار ساختاری ناشی از اجرای توافق برجام در مدل لحاظ       JCPOAهمچنین، متغیر مجازی )دامی( 

ترین تحولات سیاسی و اقتصادی کشور در دوره مورد بررسی، از طریق  شده است. توافق برجام به عنوان یکی از مهم

المللی و تأثیرگذاری  تغییر در انتظارات فعالان اقتصادی، تسهیل دسترسی به منابع ارزی، بهبود روابط تجاری و مالی بین

رو، برای جلوگیری از تورش در برآورد ضرایب و  تواند موجب تغییر رفتار نرخ ارز شود. از اینبر عرضه و تقاضای ارز، می

این متغیر برای دوره   تفکیک اثر این رویداد از سایر متغیرهای توضیحی، متغیر دامی برجام در مدل وارد شده است.

 
1 Glebocki & Saha 
2 Abid & Rault 
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های قبل و بعد از آن مقدار صفر  ، مقدار یک و برای دوره1۳97تا فصل اول سال    1۳95اجرای برجام، از فصل اول سال 

این تعریف امکان تفکیک اثرات ناشی از دوره اجرای توافق برجام را از سایر عوامل مؤثر بر   .در نظر گرفته شده است

های اقتصادی داخلی  تر آثار فعالیتلازم به ذکر است که در این مطالعه، به منظور تفکیک دقیق  . سازدنرخ ارز فراهم می

از نوسانات ناشی از قیمت نفت، تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت به عنوان مبنای تحلیل انتخاب شده است.  

بدین ترتیب، ارزش افزوده بخش نفت )اعم از استخراج و پالایش نفت خام و گاز طبیعی( از محاسبات تولید ناخالص  

های مورد استفاده نیز از منابع  های بازار نفت از این شاخص مستثنی شود. دادهداخلی حذف شده تا اثر درآمدها و شوک

المللی نااطمبنانی سیاست  بین رسمی و معتبر، از جمله بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، مرکز آمار ایران و پایگاه

 اند.استخراج شده 1های اقتصادی 

 (ARDL)های توزیعی مدل خطی خود رگرسیونی با وقفه -3-2

های زمانی  یکی از رویکردهای پیشرفته و پرکاربرد در تحلیل سری (ARDL) های توزیعیمدل خودرگرسیون با وقفه

مدت میان متغیرهای اقتصاد کلان، به ویژه  انباشتگی و روابط بلندمدت و کوتاهاست که به منظور برآورد و تحلیل هم

در شرایطی که متغیرهای مورد مطالعه از درجات مختلف ایستایی برخوردارند، یعنی ترکیبی از متغیرهای ایستا در  

به دلیل قابلیت برآورد دقیق   باشد. این مدلباشند، قابل استفاده می   (I(1)) و ایستا در تفاضل مرتبه اول (I(0)) سطح

زایی، ضرایب بلندمدت را به صورت بدون سوگیری تخمین  های با حجم محدود و توانایی مقابله با مشکل دروندر نمونه

(  2با توجه به چارچوب نظری و هدف مطالعه، تابع بلندمدت مدل به صورت رابطه )(.  2005،  2)نارایان و اسمیت  زندمی

 :شودبیان می

(2 ) 𝐸𝑅t = 𝛽0 +  𝛽1 𝐼𝑅 + 𝛽2 𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽3 𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽4 𝑂𝐼𝐿𝑡 + 𝛽5𝐸𝑃𝑈𝒕 + 𝛽6𝐺𝐸𝑃𝑈𝒕 + 𝛽7

𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴𝒕 +  𝜀𝑡                  

مدت و روند  های کوتاهزمان پویاییباشد. به منظور بررسی همجزء اخلال می  𝜀𝑡ضرایب بلندمدت و    β𝑖در رابطه فوق  

(  ۳به صورت رابطه ) ARDL مبتنی بر چارچوب (ECM) بازگشت متغیر وابسته به تعادل بلندمدت، مدل تصحیح خطا

 گردد: تعریف می

(۳ ) 
∆ERt = α0 + ∑ 𝜃i

𝑛1
i=1 ∆ERt−i + ∑ 𝛾i

𝑛2
i=1 ∆𝐼𝑅t−i + ∑ 𝛿i

𝑛3
i=1 ∆CPIt−i + ∑ 𝜙i

𝑛4
i=1 ∆RNOGDPt−i +

∑ 𝜔i
𝑛5
i=1 ΔOILt−i + ∑ 𝜆i

𝑛6
i=1 ΔEPUt−i + ∑ 𝜓i

𝑛7
i=1 ΔGEPUt−i + η𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴𝑡 + 𝜌𝐸𝐶𝑇t−1 + ε t        

 

 که در آن: 

Δ: اول است،  مرتبه  نماد عملگر تفاضل 

 باشند.  مدت و با وقفه متغیرهای مستقل مینمایانگر اثرات کوتاه  η و   𝜃i  ،𝛾i   ،𝛿i،،𝜙i  𝜔i  ،𝜆i   ،𝜓i ضرایب 

   𝐸𝐶𝑇t−i  دهد و به صورت  جمله تصحیح خطا  است که میزان انحراف متغیر  وابسته از تعادل بلندمدت را نشان می

 گردد:  ( تعریف می4رابطه )

(4 ) 𝐸𝐶𝑇𝑡−1 = 𝐸𝑅𝑡−1 − (𝛽0 +  𝛽1 𝐼𝑅𝑡−1 + 𝛽2 𝐶𝑃𝐼𝑡−1 + 𝛽3 𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−1 + 𝛽4 𝑂𝐼𝐿𝑡−1 +
𝛽5𝐸𝑃𝑈𝑡−1 + 𝛽6𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1 + 𝛽7𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴𝑡−1 +  εt )     

 
1 www.policyuncertainty.com 
2 Narayan & Smyth 
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 𝜌  و نمایانگر ضریب سرعت تصحیح خطاεt  .مولفه خطای مدل است 

آزمون کرانه  بین متغیرها،  بلندمدت  رابطه  ارزیابی وجود  ) 1ها  برای  (  2001پیشنهاد شده توسط پسران و همکاران 

  (H1)بیانگر عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها، و فرض مقابل (H0) در این آزمون، فرض صفر .شوداستفاده می

 ند: شو( تعریف می5هاست که به صورت رابطه )دهنده وجود رابطه بلندمدت بین آننشان

 (5 )   {
𝐻0 = β1 = β2 = β3 = β4 = β5 = β6 = β7 = 0
𝐻1 = β1 ≠ β2 ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ β6 ≠ β7 ≠ 0

                   

(  2001شده توسط پسران و همکاران )و مقادیر بحرانی ارائه F قضاوت درباره پذیرش یا رد فرض صفر بر مبنای آماره 

برای آزمون فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها   F گیرد. بدین منظور، ابتدا آمارهانجام می

شود. این جداول شامل دو حد بحرانی  ای جداول پسران و همکاران مقایسه میمحاسبه شده و سپس با مقادیر کرانه

ای که  گونهکنند؛ بهرا تحت فروض متفاوت ایستایی متغیرها مشخص می F پایین و بالا هستند که مقادیر مرزی آماره

با حالتی است که تمامی متغیرها   به وضعیتی است که تمامی آن   I(0)حد پایین متناظر  بالا مربوط   I(1)ها  و حد 

از حد بالای مقادیر بحرانی فراتر رود، فرض صفر رد شده و وجود رابطه   F بر این اساس، چنانچه مقدار آماره  .هستند

کمتر از حد پایین باشد، فرض صفر پذیرفته شده و   F در مقابل، اگر مقدار آماره شود.بلندمدت بین متغیرها تأیید می

میان دو حد بحرانی قرار گیرد، نتیجه   F گردد. در صورتی که مقدار آمارهگیری میعدم وجود رابطه بلندمدت نتیجه

 (.   1۳99، 2آزمون قطعی نیست و تفسیر نتایج باید با احتیاط انجام شود )عیدی و همکاران 

 ( (NARDLهای توزیعی خطی خود رگرسیونی با وقفهمدل غیر  -3-3

های پولی بر نرخ ارز متقارن  با استناد به آنچه در قسمت مبانی نظری و پیشینه تجربی گفته شد، اثرگذاری سیاست

نبوده و  بسته به ماهیت انبساطی یا انقباضی شوک پولی، نرخ ارز رفتارهای متفاوت و بعضاً متضادی از خود نشان  

های خطی متعارف از قبیل مدل خودرگرسیون با  هایی فراتر از چارچوبدهد. این واقعیت، ضرورت استفاده از مدلمی

کند. مزیت  ( توسعه یافته است را ایجاب می2014)  ۳و همکاران   ، که توسط شین(NARDLغیرخطی )های توزیعی  وقفه

ها  سازی اثرات نامتقارن شوکدر توانایی آن برای تفکیک و مدل ARDL نسبت به مدل خطی NARDL اصلی مدل

صورت ساده در قالب سطح یا تفاضل مرتبه اول،  جای وارد کردن متغیرهای مستقل بهبهنهفته است. در این رویکرد،  

طور  های افزایشی و کاهشی بهشوند تا اثرات ناهمسان شوکهر متغیر به دو مؤلفه تجمعی مثبت و منفی تفکیک می

سازی اثرات نامتقارن نرخ بهره بر  منظور مدل(. در این مطالعه، به2022،  4جداگانه در مدل لحاظ گردد )ژانگ و بائک

 :اندهای تجمیعی مثبت و منفی نرخ بهره به صورت زیر تعریف شدهنرخ ارز، مؤلفه

(6 ) 𝐼𝑅𝑡
+ = ∑ max[∆IRj ,0]t

j=1   

(7 ) 𝐼𝑅𝑡
− = ∑ min[∆IRj ,0]t

j=1   

 
1 Bounds Test 

2 Eydi et al. (2020) 
3 Shin et al. 
4 Zhang & Baek 
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𝐼𝑅𝑡(  6که در رابطه )
𝐼𝑅𝑡( 7( و در رابطه )های انقباضیشوکدهنده  مجموع جزئی از تغییرات مثبت در نرخ بهره )نشان  +

− 

صورت جداگانه  های انبساطی( است. این دو متغیر بهشوکدهنده  مجموع جزئی از تغییرات منفی در نرخ بهره )نشان

بهدر مدل وارد می ناهمسان سیاست پولی  اثرات  تا  این    .طور مستقل مورد تحلیل قرار گیردشوند  بدین ترتیب، در 

 شود:تعریف می (۸رابطه )به صورت  NARDL پژوهش رابطه بلندمدت مدل

(۸ ) 𝐸𝑅𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1
+ 𝐼𝑅𝑡

+ + 𝛽1
− 𝐼𝑅𝑡

− + 𝛽2 𝐶𝑃𝐼𝑡 + 𝛽3 𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡 + 𝛽4 𝑂𝐼𝐿𝑡 + +𝛽5EPU𝒕 +      𝛽6

GEPU𝒕 + 𝛽7JCPOA𝒕 + εt            

مدت و سرعت بازگشت نرخ ارز به تعادل بلندمدت، مدل  های کوتاهپس از تخمین رابطه بلندمدت، جهت بررسی پویایی

 تعریف می شود:   (9رابطه )   تصحیح خطا به صورت

(9 ) 
∆𝐸𝑅t = 𝛼 + ∑ 𝜃i

𝑛1
i=1 ∆𝐸𝑅t−i + ∑ 𝛾𝑖

+𝑛2
+

i=1 Δ𝐼𝑅𝑡−𝑖
+ + ∑ 𝛾𝑖

−𝑛2
−

i=1 Δ𝐼𝑅𝑡−𝑖
− + ∑ 𝜙i

𝑛3
i=1 ∆CPIt−i +

∑ 𝛿𝑖
𝑛4
i=1 ∆𝑅𝑁𝑂𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔i

𝑛5
i=1 ΔOILt−i + ∑ 𝜆i

𝑛6
i=1 ΔEPUt−i + ∑ 𝜓i

𝑛7
i=1 ΔGEPUt−i + η𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴𝑡 +

+𝜌𝐸𝐶𝑇t−1 + ε t                   
 

𝜃i  ،𝛾𝑖که در رابطه فوق ضرایب 
+،𝛾𝑖

−  ،𝜙i،،𝛿𝑖    𝜔i  ،𝜆i   ،𝜓i   و ηمدت هستند و   ضرایب کوتاهECTt−1   جمله تصحیح خطا

(  10صورت رابطه )دهد و بر اساس رابطه بلندمدت نامتقارن بهاست که انحراف نرخ ارز از مسیر بلندمدت را نشان می

    شود:محاسبه می

(10 ) 𝐸𝐶𝑇t−1 = ERt−1 − (β0 + β1
+ 𝐼𝑅𝑡

+ + β1
− 𝐼𝑅𝑡

− + β2 CPIt−1 + β3 RNOGDPt−1 + β4 OILt−1 +
𝛽5𝐸𝑃𝑈𝑡−1 + 𝛽6𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1 + 𝛽7𝐽𝐶𝑃𝑂𝐴𝑡−1 +  εt)     

مدل چارچوب  مدل   NARDL در  همانند  ازARDLنیز  متغیرها،  بین  بلندمدت  رابطه  وجود  بررسی  برای  آزمون    ، 

بیانگر عدم وجود رابطه   (H₀) ، فرض صفرنیز  در این آزمون  .شود( بهره گرفته می2001های پسران و همکاران )کرانه

(  11هاست که به صورت رابطه )دهنده وجود رابطه بلندمدت بین آننشان   (H₁)بلندمدت میان متغیرها، و فرض مقابل  

 :ندشوتعریف می

(11 ) {
𝐻0 = β1

+ = β1
− = β2  = β3 = β4 = β5 = β6 = β7 = 0

𝐻1 = β1
+ ≠ β1

− ≠ β2  ≠ β3 ≠ β4 ≠ β5 ≠ β6 ≠ β7 ≠ 0
                

و حدود   F نیز، پذیرش یا رد فرض صفر مبنی بر نبود رابطه بلندمدت میان متغیرها بر اساس آماره NARDL مدل در  

برای بررسی وجود اثرات نامتقارن    سپس در ادامه  .شودانجام می (2001) های پسران و همکارانبحرانی آزمون کرانه

هدف این آزمون سنجش برابری   .شودهای مثبت و منفی متغیر مستقل بر متغیر وابسته از آزمون والد استفاده میشوک

های آماری آزمون والد به شکل رابطه  (. در این پژوهش فرضیه2024،  1های مثبت و منفی است )شارما ضرایب مؤلفه

 شوند:( تعریف می12)

(12 ) {
𝐻0 = β1

+ = β1
−

𝐻1 = β1
+ ≠ β1

−                   

β1که  
β1و    +

دهنده  نشان  (H₀) های تجمعی مثبت و منفی نرخ بهره هستند. رد فرض صفر  ترتیب ضرایب مؤلفهبه  −

که عدم رد فرض صفر بیانگر نبود تفاوت معنادار بین اثرات  های مثبت و منفی است؛ در حالینامتقارن بودن اثرات شوک

 ( .  2022باشد )مجتبی و همکاران، مثبت و منفی می

 
1 Sharma 
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های  ای از آزمونمجوعه ، به منظور ارزیابی اعتبار و برازش الگوی برآوردشده  NARDLو   ARDLهای پس از برآورد مدل

برای بررسی تورش تصریح مدل، آزمون   (RESETتشخیصی مورد استفاده قرار می گیرد. در این راستا، از آزمون رمزی )

جهت ارزیابی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی در پسماندهای مدل، و آزمون واریانس ناهمسانی   (LMگادفری )-بروش

 .منظور بررسی ناهمسانی واریانس در جملات خطا استفاده می شودبه (ARCH) 1خودرگرسیونیشرطی 

 های پژوهش یافته  -4

 آزمون ایستایی متغیرهای پژوهش   -1-4

، ضروری است ایستایی تمامی متغیرها   NARDLو ARDL های های اصلی پژوهش شامل مدلپیش از برآورد مدل

نیستند ؛ زیرا    I(2)یک از متغیرها همجمعی از مرتبه دوم یعنی  مورد ارزیابی قرار گیرد تا اطمینان حاصل شود که هیچ

،  2)انکورو و اوکو  فاقد اعتبار آماری خواهند بود  هاحاصل از آزمون کرانه F هایآماره،  I(2)  در صورت وجود متغیرهای

عنوان روش مناسب برای بررسی  به (HEGYآزمون هگی )  از های مورد استفاده،  (.  با توجه به ماهیت فصلی داده2016

 .( ارانه شده است1نتایج حاصل از این آزمون در جدول ) .ایستایی انتخاب و اجرا گردید

 ( HEGY(: آزمون ریشه واحد هگی )1جدول )

 ریشه واحد فصلی
seasonal unit root 

(4 quarters per cycle) 

 ریشه واحد شش ماهه
seasonal unit root 

(2 quarters per cycle) 

 ریشه واحد سالانه 
Nonseasonal unit root 

(Zero Frequency) 

 

 متغیرها 

 

۸۳/7  

(00/0 )  

26/5-  

(00/0 )  

94/2-  

(14/0 )  

 
ER 

 

40/11  

(00/0 )  

69/5-  

  (00/0)  

۸2/5-  

(00/0 )  
 

DER 

00/15  

(00/0 )  

40/6-  

(00/0 )  

20/2-  

(20/0 )  
IR 

  62/9  

(00/0 )  

۸2/4-  

(00/0 )  

69/۳-  

01/0) ) 
DIR 

۸2/9  

(00/0 )  

97/1-  

(07/0 )  

15/0  

(97/0 )  
GDP 

۳0/10  

(00/0 )  

00/2-  

(04/0 )  

۳۳/2-  

(00/0 )  
 

DGDP 
61/7  

(01/0 )  

16/۳-  

(02/0 )  

20/1-  

(91/0 )  
CPI 

91/14  

(00/0 )  

79/۳-  

(01/0 )  

55/4-  

(00/0 )  
DCPI 

 
1 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) Test 
2 Nkoro & Uko 
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۳4/12  

(00/0 )  

4۳/۳-  

(00/0 )  

۳7/2-  

(15/0 )  
OIL 

51/11  

(00/0 )  

66/۳-  

(00/0 )  

46/۳-  

(02/0 )  
DOIL 

52/1۸  

(00/0 )  

27/4-  

(00/0 )  

01/۳-  

(04/0 )  
DEPU 

74/1۳  

(00/0 )  

11/4-  

(00/0 )  

02/2-  

(56/0 )  
GEPU 

۸6/1۸  

(00/0 )  

۳2/5-  

(00/0 )  

56/5-  

(00/0 )  
DGEPU 

               D    باشد : نمایانگر بررسی ایستایی متغیر در سطح تفاضل مرتبه اول می 

 های تحقیقمنبع: یافته 

  هگی، تمام متغیرها  ماهه و فصلی از آزموندست آمده برای ریشه واحدهای سالانه، ششبا توجه به سطح معناداری به

بار  در ابتدا دارای ریشه واحد و غیر ایستا هستند. اما پس از انجام یک به جز متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی  

باشند. همچنین،  قابل استفاده می   NARDL و ARDL هایگیری، تمامی متغیرها ایستا شده و برای برآورد مدلتفاضل

استفاده  (PP) پرون –منظور اطمینان بیشتر از عدم وجود همجمعی بالاتر از درجه اول، از آزمون ریشه واحد فیلیپسبه

(  2در جدول شماره )نتایج آن در دو سطح عرض از مبدأ و بدون روند و در سطح عرض از مبدأ با روند  شده است که  

 ارائه شده است. 

 ( PP(: آزمون ایستایی فیلیپس پرون )2جدول )

 متغیرها  عرض از مبدأ  عرض از مبدأ همراه با روند 

77/5 

(00/1 ) 

72/10 

(000/1 ) 
ER 

69/۳- 

(0۳/0 ) 

9۳/2- 

(04/0 ) 
DER 

01/2- 

(57/0 ) 

97/1- 

(29/0 ) 
IR 

70/6 

(00/0 ) 

76/6- 

(00/0 ) 
DIR 

۸2/25 

(00/1 ) 

14/4۳ 

(00/1 ) 
CPI 

16/6- 

(00/0 ) 

12/۳- 

(0۳/0 ) 
DCPI 

۳7/۳ 

(00/1 ) 

10/۸ 

(00/1 ) 
GDP 

91/11- 

(00/0 ) 

49/۸- 

(00/0 ) 
GDP 
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6۸/2- 

(24/0 ) 

4۸/2- 

(12/0 ) 
OIL 

41/11- 

(00/0 ) 

49/11- 

(00/0 ) 
DOIL 

96/4- 

(00/0 ) 

9۸/4- 

(00/0 ) 
EPU 

27/۳- 

(07/0 ) 

۳1/2- 

(16/0 ) 
GEPU 

04/11- 

(00/0 ) 

57/10- 

(00/0 ) 
DGEPU 

D     دهد.درصد را نشان می 5باشد. اعداد داخل پرانتز مقدار ارزش احتمال در سطح خطای بیانگر تفاضل مرتبه اول متغیرها می 

 های تحقیق منبع: یافته

نیز نشان می ایستا  نتایج آزمون  اقتصادی داخلی در سطح  نااطمینانی سیاست  به جز متغیر  دهد که تمامی متغیرها 

سنجی برای بررسی روابط بین  اند. در چنین مواقعی بهترین مدل اقتصادبار تفاضل گیری ایستا شدهنبودند و با یک 

 باشند.می  NARDLو  ARDLهای مدت و بلندمدت، مدلهای کوتاهها در دورهمتغیر

 ARDLبرآورد مدل خطی  - 2-4

  ARDLبرآورد مدل پویای متقارن - 1-2-4

و  مدت  بلندشامل سه مرحله برآوردی حالت پویای مدل، حالت    ARDLتجزیه و تحلیل نتایج مدل    مراحل برآورد و  

.  شودبررسی میمدت  کوتاهها در  باشد. در مرحله برآورد مدل پویا، چگونگی ارتباط میان متغیرمی (ECM)تصحیح خطا  

دلیل جریمه کمتر برای پیچیدگی مدل،  به  ( AIC)  1در مواقعی که حجم نمونه کوچک یا متوسط است، معیار آکائیک

(. بنابراین، در این  202۳،  2سیم و سیکها دارد )نسبت به سایر معیارها عملکرد بهتری در انتخاب ساختار بهینه وقفه

های بهینه استفاده شده است و بر همین  برای انتخاب طول وقفه AIC ها، از معیارمطالعه نیز با توجه به حجم داده

. نتایج حاصل در  ای مناسب انتخاب شده استعنوان ساختار وقفهبه   ARDL(1, 2, 5, 5, 5, 1, 3, 1)اساس الگوی بهینه  

 ( ارائه شده است.۳جدول شماره )

 ARDLنتایج مدل پویای   (:3)جدول  
 متغیر ضرایب  انحراف معیار  tمقدار آماره   ارزش احتمال 

00/0 40/5 12/0 64/0 ER(-1) 
7۳/0 ۳4/0- 1۸/0 06/0- IR 
04/0 11/2- 21/0 44/0- IR(-1) 
16/0 41/1 17/0 24/0 IR(-2) 
۸7/0 15/0 01/0 00۳/0 CPI 
75/0 ۳1/0 01/0 005/0 CPI(-1) 
2۳/0 22/1 01/0 02/0 CPI(-2) 

 
1 Akaike Information Criterion 
2 Sim & Sek 
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10/0 67/1 01/0 0۳/0 CPI(-3) 
66/0 4۳/0- 02/0 01/0- CPI(-4) 
02/0 ۳2/2 0۳/0 07/0 CPI(-5) 
70/0 ۳۸/0 01/0 007/0 GDP 
۳1/0 00/1 01/0 01/0 GDP(-1) 
79/0 26/0 01/0 004/0 GDP(-2) 
51/0 66/0- 01/0 01/0- GDP(-3) 
0۸/0 7۸/1- 01/0 04/0- GDP(-4) 
0۸/0 7۸/1- 01/0 0۳/0- GDP(-5) 
07/0 ۸۸/1- 01/0 0۳/0- OIL 
06/0 95/1- 01/0 04/0- OIL(-1) 

005/0 7۸/2- 02/0 05/0- OIL(-2) 
90/0 12/0- 02/0 002/0- OIL(-3) 
00/0 0۳/5- 02/0 10/0- OIL(-4) 
00/0 40/4- 02/0 0۸/0- OIL(-5) 
0۸/0 7۸/1 25/0 44/0 DEPU 
11/0 61/1 24/0 ۳9/0 DEPU(-1) 
00/0 44/۳ 01/0 0۳/0 GEPU 
7۳/0 ۳4/0- 01/0 006/0- GEPU(-1) 
1۸/0 ۳5/1 01/0 02/0 GEPU(-2) 
01/0 65/2 01/0 0۳/0 GEPU(-3) 
9۳/0 0۸/0- ۳2/1 11/0- JCPOA  
14/0 50/1 27/1 92/1 JCPOA (-1) 
04/0 09/2 6۳/2 29/55 C 

           R2 =0/99                             F-statistic  =446/51                         Prob  (F-statistic)  =0/000 

 های تحقیقمنبع: یافته 

بانکی اثر دهند که وقفه نرخ ارز تأثیر مثبت بر مقدار آتی آن دارد. همچنین، نرخ بهره بیننتایج مدل برآوردی نشان می

کند، که  ها تغییر میبانکی با تغییر وقفهگذارد. نکته قابل توجه این که اثر نرخ بهره بینمنفی و معناداری بر نرخ ارز می

به دلیل   ARDL های مختلف است. با این حال، مدلهای مثبت و منفی در وقفهاحتمالاً به دلیل ارتباط آن با شوک 

ها نیست. بنابراین، پس از بررسی ارتباط بین متغیرها  وتحلیل این نوع شوکماهیت خطی خود قادر به شناسایی و تجزیه

شود  استفاده می NARDL تر روابط میان متغیرها، از مدل غیرخطی، برای تحلیل دقیقARDLدر قالب مدل خطی  

دهند  نشان می ARDL های مثبت و منفی نرخ بهره بین بانکی  را دارد. علاوه بر این، نتایج مدل که قابلیت تفکیک شوک

کننده تأثیر مثبت و تولید ناخالص داخلی تأثیر منفی و  ها قیمت مصرفمدت پس از چندین وقفه، شاخصکه در کوتاه

های نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی  معناداری بر نرخ ارز دارند. علاوه بر این، شاخص قیمت نفت اثر منفی و شاخص
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مدت بر نرخ ارز معنادار  درصد بر نرخ ارز دارند. اما اثر متغیر دامی برجام در کوتاه  5و جهانی اثر مثبتی در سطح خطای  

 .شودشده در مدل تأیید میمحاسبه F بدست نیامد. در نهایت، معناداری کل مدل برآوردی از طریق آماره

 ARDLانباشتگی مدل خطی  آزمون هم -2-2-4

انباشتگی بلندمدت بین متغیرها  پیش از بررسی روابط تعادلی بلندمدت میان متغیرهای پژوهش، لازم است وجود هم

ها، آزمون  اند که از میان آنانباشتگی ارائه شدههای متعددی برای آزمون هممورد آزمون قرار گیرد. در این راستا، روش

معرفی   (2001) بار توسط پسران و همکارانکه نخستین (UECM)   1مبتنی بر الگوی تصحیح خطای نامقید  هاکرانه

روند. با توجه به دقت و  ها به شمار میاز پرکاربردترین روش (1992) 2شد، و همچنین روش بنرجی، دولادو و مستر 

کرانه آزمون  گسترده  رابطه  مقبولیت  وجود  بررسی  برای  روش  این  از  نیز  پژوهش  این  در  تجربی،  مطالعات  در  ها 

ها در مدل خطی  انباشتگی بلندمدت میان متغیرهای مدل استفاده شده است. نتایج حاصل از اجرای آزمون کرانههم

ARDL  ( گزارش شده است4در جدول شماره ). 

 ARDLها در مدل خطی  (: نتایج آزمون کرانه 4جدول )

 ها در سطوح مختلف معناداری حد بالا و پایین کرانه
 Fمقدار آماره  

%1 %5 %10 

90/۳  -  7۳/2 21/۳  –  17/2 ۸9/2-  92/1 ۸0/9 
 های تحقیقمنبع: یافته 

 ،1حد بالای سه سطح خطای   برای مدل برآورد شده، از   Fدهد مقدار آمارهطور که نتایج جدول فوق نشان میهمان

مدت بین متغیرها در مدل برآورد شده در  هر سه سطح، تأیید  رو، وجود رابطه بلنددرصد بالاتر است؛ از این  10و    5

  گردد.می

   ARDLها و ضریب تصحیح خطای مدل خطی مدت پارامترتخمین بلند -3-2-4

توان نسبت به برآورد  انباشتگی و اطمینان از وجود رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش، میپس از انجام آزمون هم

برای دوره بلندمدت در جدول     ARDLضرایب بلندمدت اقدام کرد. بر این اساس، نتایج حاصل از برآورد مدل خطی  

در ایران نرخ بهره بین بانکی  تأثیری منفی و    % 5دهد که در سطح خطای  ها نشان می( ارائه شده است. یافته5شماره )

کننده و نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی، اثری مثبت و معنادار بر نرخ ارز دارند.  های قیمت مصرفمعنادار و شاخص

درصد    10از سوی دیگر، تأثیر تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت بر نرخ ارز در بلندمدت، منفی و در سطح خطای  

لعاتی، متغیرهای قیمت نفت، شاخص  معنادار بدست آمده است. علاوه براین، نتایج بیانگر آن است که در دوره مورد مطا

معنی از لحاظ آماری بر نرخ ارز دارند.  نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی و متغیر دامی دوران برجام اثری مثبت اما بی

دهد  ، نیز منفی و معنادار به دست آمده است. این امر نشان می ARDLدر مدل خطی   (ECM) ضریب تصحیح خطا

شوند. به این صورت که در هر دوره  مدت نرخ ارز نهایت به سمت مسیر تعادلی بلندمدت تعدیل میکه نوسانات کوتاه

 .گردددرصد از عدم تعادل موجود در نرخ ارز نسبت به مسیر بلندمدت آن اصلاح و تعدیل می ۳2حدود 

 
 

 
1 Unrestricted Error Correction Model 
2 Banerjee, Dolado, & Mestre 
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 ARDL(مدل خطی  ECMمدت و ضریب تصحیح خطای )(: نتایج آزمون روابط بلند5جدول )
 متغیر ضرایب  انحراف معیار  tمقدار آماره   ارزش احتمال 

02/0 46/2- 9۳/0 29/2- IR 
0۳/0 20/2- 1۸/0 40/0- CPI 
07/0 ۸۳/1- 06/0 11/0- GDP 
12/0 56/1 1۳/0 20/0 OIL 
02/0 42/2 5۸/0 40/1 DEPU 

79/0 26/0 05/0 01/0 GEPU 

۳0/0 05/1 52/0 54/0 JCPOA  

00/0 65/10- 0۳/0 ۳2/0- ECM 

 های تحقیقمنبع: یافته 

   ARDLبررسی اعتبار مدل برآورد شده خطی  -4-2-4

های تشخیصی مورد استفاده  ای از آزموندر این قسمت، به منظور ارزیابی اعتبار و برازش الگوی برآورد شده، مجموعه

- به منظور بررسی تورش تصریح مدل، از از آزمون بروش (RESETقرار گرفته است. در این راستا، از آزمون رمزی )

، و از آزمون واریانس   ARDL( برای ارزیابی وجود یا عدم وجود خودهمبستگی در پسماندهای مدلLM)آزمون   ادفریگ

منظور بررسی ناهمسانی واریانس در پسماندها استفاده شده است. نتایج  به (ARCHناهمسانی شرطی خودرگرسیونی )

این آزمون از  بر اساس یافته6ها در جدول شماره )حاصل  ارائه شده است.  به(  برآوردشده  دستهای  الگوی  آمده، در 

گونه شواهدی مبنی بر وجود تورش تصریح، ناهمسانی واریانس یا خودهمبستگی در الگوی برآوردشده مشاهده  هیچ

 .توان گفت مدل از اعتبار آماری و برازش مناسبی برخوردار استرو میشود؛  ازایننمی

 (: نتایج آزمون بررسی اعتبار مدل برآورد شده 6جدول )
 گادفری -آزمون بروش

 (  LM)آزمون  
 آزمون رمزی  (ARCHآزمون آرچ )

(RESET) 
 نوع آزمون

22/1 

(27/0 ) 

69/0 

(40/0 ) 

49/1 

(2۳/0 ) 

 مقدار آماره 

 )سطح احتمال( 

 های تحقیقمنبع: یافته 

  NARDLتخمین مدل غیرخطی  -3-4

 NARDLبرآورد مدل پویای   -1-3-4

های  منظور بررسی وجود یا عدم وجود اثرات نامتقارن نرخ بهره بین بانکی  بر نرخ ارز، از الگوی خودرگرسیونی با وقفهبه

های مثبت  استفاده شده است. بدین منظور، متغیر نرخ بهره بین بانکی  به دو جزء شوک (NARDLتوزیعی غیرخطی )

صورت مجزا بر نرخ ارز مورد تحلیل و بررسی قرار  های منفی تفکیک گردید تا اثرات افزایشی و کاهشی آن بهو شوک

ها و با در نظر گرفتن معیارهای  در حالت خطی، با توجه به حجم داده   ARDLگیرد. در این روش نیز همانند مدل

عنوان مدل بهینه برگزیده شد و نتایج  به  NARDL  (0 ,0 ,1 ,0 ,3 ,3 ,3 ,3 ,1)انتخاب برازش یک مدل مناسب، حالت  

های نرخ ارز اثر  آمده، وقفهدستهای بهبر اساس یافته  .( ارائه گردیده است7حاصل از برآورد آن در جدول شماره )
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مثبت نرخ بهره بین بانکی  و    درصد، شوک  5مثبت و معناداری بر مقادیر آتی آن دارند. همچنین، در سطح خطای  

های منفی نرخ بهره بین بانکی  پس از یک  که شوکوقفه سوم آن، تأثیری منفی و معنادار بر نرخ ارز دارند؛ در حالی

دهد که نرخ بهره بین  گذارند. این نتایج نشان میوقفه اثری مثبت و معنادار بر نرخ ارز در اقتصاد ایران بر جای می

علاوه بر این، نتایج    .بانکی  اثر نامتقارن بر نرخ ارز داشته و واکنش آن  به افزایش یا کاهش نرخ بهره یکسان نیست

کننده اثری مثبت و معنادار و تولید  مدت پس از چندین وقفه، شاخص قیمت مصرفحاکی از آن است که در کوتاه

هایش، اثری منفی و معنادار بر نرخ ارز دارند. همچنین،  ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت در مقدار جاری خود و وقفه 

دهند. علاوه بر  قیمت نفت در مقدار جاری خود و متغیر دامی دوران برجام تأثیری منفی و معنادار بر نرخ ارز نشان می

درصد بر نرخ    5این، هر دو متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی و جهانی  اثری مثبت و معنادار در سطح خطای  

شده در مدل، مورد تأیید  محاسبه F ارز در ایران دارند. شایان ذکر است که معناداری کلی مدل برآوردی بر اساس آماره 

 .قرار گرفته است

 NARDL(: نتایج مدل پویای 7جدول )
 متغیر ضرایب  انحراف معیار  tمقدار آماره   ارزش احتمال 

07/0 ۸1/1 15/0 27/0 ER(-1) 
00/0 25/۳- 25/0 ۸1/0- IR_POS 
97/0 0۳/0 ۳4/0 01/0 IR_POS(-1) 
15/0 44/1- ۳2/0 46/0- IR_POS(-2) 
04/0 09/2- 2۸/0 60/0- IR_POS(-3) 
12/0 55/1 25/0 ۳9/0 IR_NEG 
00/0 62/۳ ۳۸/0 40/1 IR_NEG(-1) 
00/0 6۸/۳ ۳7/0 26/0 IR_NEG(-2) 
22/0 24/1 2۸/0 ۳5/0 IR_NEG(-3) 
۸2/0 22/0- 01/0 002/0- CPI 
7۳/0 ۳4/0 01/0 0۳/0 CPI(-1) 
47/0 72/0 01/0 01/0 CPI(-2) 
00/0 11/۳ 01/0 0۳/0 CPI(-3) 
0۳/0 19/2- 71/2 94/5- GDP 
91/0 10/0- 90/2 29/0- GDP(-1) 
00/0 45/۳- 7۸/2 62/9- GDP(-2) 
01/0 4۳/2- 0۸/۳ 50/7- GDP(-3) 
02/0 27/2- 01/0 02۳/0- OIL 
02/0 2۸/2 06/0 14/0 DEPU 
04/0 11/2 0۸/0 17/0 DEPU(-1) 
01/0 62/2 01/0 026/0 GEPU 
00/0 6۸/4- 0۸/1 07/5- JCPOA  
14/0 50/1 20/2 21/۳۳ C 

R2 =0/۸۸                                           F-statistic  =  ۳۸5/۸9                      Prob  (F-statistic)  =0/0000   
 های تحقیقمنبع: یافته 
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   NARDLانباشتگی مدل آزمون هم  -2-3-4

ای انباشتگی کرانهبه منظور بررسی وجود یا عدم وجود رابطه تعادلی بلندمدت میان متغیرهای پژوهش، از آزمون هم

( ارائه شده است. بر اساس  ۸استفاده شده است. نتایج حاصل از این آزمون در جدول شماره ) (2001) پسران و همکاران

  10و   5،  1ها در سطوح خطای  از مقادیر حد بالای کرانه   NARDLشده برای مدلمحاسبه F آمده، آمارهدستمقادیر به

از   NARDL توان گفت که رابطه بلندمدت میان متغیرهای پژوهش در مدل غیرخطی رو، میدرصد فراتر است، ازاین

 .گیردنظر آماری در تمامی سطوح خطا مورد تأیید قرار می

 NARDLها در مدل غیرخطی  (: نتایج آزمون کرانه 8جدول )

 ها در سطوح مختلف معناداری حد بالا و پایین کرانه 
 Fمقدار آماره  

%1 %5 %10 

77/۳  –  62/2 15/۳  –  11/2 ۸5/2–  ۸5/1 ۳2/6 
 های تحقیقمنبع: یافته 

   NARDLها و الگوی تصحیح خطا در مدل  مدت پارامترتخمین بلند -4-3-3 

به روش غیرخطیدستنتایج  از  استفاده  با  پژوهش  متغیرهای  میان  بلندمدت  روابط  تحلیل  از  طبق   NARDL آمده 

  5بانکی تأثیر منفی و معناداری در سطح خطای  دهد که در بلندمدت، شوک مثبت نرخ بهره بین( نشان می9جدول )

دارای اثر مثبت و معنادار در سطح خطای یک  بانکی  درصد بر نرخ ارز دارد، در حالی که شوک منفی نرخ بهره بین

بانکی بر نرخ ارز در ایران است. همچنین،  . این نتایج بیانگر نامتقارن بودن اثرات نرخ بهره بینباشددرصد بر نرخ ارز می

های تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت، قیمت نفت و متغیر دامی دوران برجام بر  شود که شاخصمشاهده می

های نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی  دهند که شاخصنرخ ارز، اثری منفی و معنادار دارند. در مقابل، نتایج نشان می

کننده بر نرخ  شایان ذکر است که اثر شاخص قیمت مصرف  .و جهانی، اثری مثبت و معنادار بر نرخ ارز در ایران دارند

درصد از خطای    72دهد که در هر دوره،  ارز در بلندمدت معنادار بدست نیامد.  در نهایت، ضریب تصحیح خطا نشان می

 .کندتدریج به سمت تعادل بلندمدت خود میل میشود و نرخ ارز بهعدم تعادل نرخ ارز نسبت به نرخ بهره اصلاح می

   NARDL( مدل ECMمدت مدل و الگوی تصحیح خطا )(: نتایج آزمون روابط بلند9جدول )

 متغیر ضرایب  انحراف معیار  tمقدار آماره   ارزش احتمال 

02/0 ۳2/2- 1۳/0 ۳0/0- IR_POS 
00/0 45/4 12/0 54/0 IR_NEG 
1۳/0 52/1 01/0 02/0 CPI 

2۸/0 0۸/1- 02/0 01/0- GDP 
02/0 ۳7/2- 02/0 05/0- OIL 

00/0 72/۳ 01/0 ۸7/0 DEPU 

02/0 2۸/2 02/0 05/0 GEPU 

00/0 2۸/5- ۳2/1 70/0- JCPOA  

00/0 ۸6/۸- 0۸/0 72/0- ECM 

 های تحقیقمنبع: یافته 
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     NARDLبررسی اعتبار مدل برآورد شده  غیرخطی  -4-3-4

مدل   در    NARDLدر  واریانس  ناهمسانی  و  خودهمبستگی  وجود  عدم  و  مدل  تصریح صحیح  از  اطمینان  برای  نیز 

آزمون پسماندها،   از  ترتیب  بروشبه  آزمون  رمزی،  شرطی  و    ( LMآزمون  )  گادفری-های  ناهمسانی  واریانس  آزمون 

 شده است. ارائه ( 10ها در جدول شماره )( استفاده شده است. نتایج این آزمونARCH)آزمون  خودرگرسیونی

 غیرخطی  ARDL(: نتایج آزمون بررسی اعتبار الگو در مدل  10جدول )
 نوع آزمون ریست رمزی  (ARCHآزمون آرچ ) LM)گادفری )آزمون  -بروش

۸۸/1 

(17/0 ) 

02/0 

(90/0 ) 

16/1 

  (25/0) 

 مقدار آماره 

 )سطح احتمال( 
 های تحقیقمنبع: یافته 

به نتایج  اساس  هیچدستبر   ، یا  آمده  واریانس  ناهمسانی  مدل،  تصریح  در  تورش  وجود  بر  مبنی  شواهدی  گونه 

توان گفت که مدل از اعتبار آماری  شود. از این رو، میخودهمبستگی در پسماندها در مدل برآورد شده مشاهده نمی

 .قبول و برازش مناسبی برخوردار استقابل

   NARDLآزمون عدم تقارن متغیرها در مدل  -5-3-4

های مثبت و منفی  پس از اطمینان از صحت و اعتبار الگوی برآورد شده، به منظور بررسی تقارن یا عدم تقارن شوک 

( ارائه شده  11بانکی بر نرخ ارز، از آزمون والد استفاده گردیده است. نتایج این آزمون که در جدول شماره )نرخ بهره بین

بانکی بر نرخ ارز در اقتصاد ایران اثرات  های مثبت و منفی نرخ بهره بیناست، نتایج نشان دهنده این است که شوک

 .نامتقارنی دارند

 بانکی (: نتایج آزمون والد برای نرخ بهره بین11جدول )
 Fمقدار آماره   25/۸

 ارزش احتمال  006/0
 های تحقیقمنبع: یافته 

 گیری و پیشنهادهانتیجه  -5
میان سیاست مهمرابطه  از  ارز  نرخ  و  پولی  و سیاستهای  اقتصاد کلان  موضوعات  بهترین  اقتصادی،  در  گذاری  ویژه 

رو،  های خارجی و نوسانات ارزی مواجه هستند. از ایناقتصادهای در حال توسعه و اقتصادهایی است که با محدودیت
، به  140۳تا    1۳۸۸های فصلی اقتصاد ایران طی دوره  و داده NARDL و ARDL هایپژوهش حاضر با استفاده از مدل

پولی بر نرخ ارز با تأکید بر نقش نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی و جهانی پرداخته است.  های  بررسی اثر سیاست
ابزار اصلی سیاست پولی در ایران در نظر گرفته شد و متغیرهای تولید  بانکی بهدر این مطالعه، نرخ بهره بین عنوان 

اقتصادی داخلی و  ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت، شاخص قیمت مصرف نااطمینانی سیاست  کننده، قیمت نفت، 
 نتایج پژوهش نشان داد که در مدل خطی    .عنوان متغیرهای کنترلی وارد مدل شدندجهانی و متغیر دامی برجام نیز به

ARDLهای مختلف بیانگر  بانکی بر نرخ ارز منفی است، اما تغییر علامت ضرایب در وقفه، برآیند کلی اثر نرخ بهره بین
تر این رابطه از  رو، برای بررسی دقیقآن است که واکنش نرخ ارز به سیاست پولی در طول زمان یکنواخت نیست. ازاین

بانکی موجب کاهش  های مثبت نرخ بهره بیناستفاده شد. نتایج این مدل نشان داد که شوک NARDL مدل غیرخطی
شوند. همچنین نتایج آزمون والد وجود رابطه نامتقارن میان  های منفی آن موجب افزایش نرخ ارز مینرخ ارز و شوک

ها بیانگر آن است که واکنش بازار ارز به تغییرات نرخ بهره تنها به اندازه سیاست پولی و نرخ ارز را تأیید کرد. این یافته
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ای  کنندههای واردشده نیز در تعیین شدت و نحوه واکنش بازار ارز نقش تعیینتغییرات وابسته نیست، بلکه جهت شوک
(  2021(، یانگ و ژانگ )2021(، روئوکامپ )2022(، کویتینیو و همکاران )2022های الگژینا )دارد. این نتیجه با یافته

مدت و  نتایج همچنین نشان داد که تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت در کوتاه  .( همسو است2020و روث )
افزایش   و  اقتصاد  واقعی  تقویت بخش  بیانگر آن است که  یافته  این  ارز دارد.  نرخ  بر  و معناداری  اثر منفی  بلندمدت 

تواند از طریق کاهش وابستگی به واردات و افزایش عرضه داخلی، به کاهش فشار بر بازار ارز  های تولیدی میظرفیت
کننده در هر دو مدل خطی و غیرخطی اثر مثبت و معناداری بر نرخ ارز  منجر شود. در مقابل، شاخص قیمت مصرف

دهنده نقش تورم در تضعیف ارزش پول ملی و افزایش تقاضا برای ارزهای خارجی است. این نتایج  داشته است که نشان
در خصوص قیمت نفت، نتایج نشان داد که  .( مطابقت دارد201۸( و کیم و لیم )2025) فن و همکاران- های پی با یافته

این متغیر در مدل خطی اثر معناداری بر نرخ ارز ندارد، اما در مدل غیرخطی دارای اثر منفی و معنادار است. این یافته  
حاکی از آن است که اثر درآمدهای نفتی بر نرخ ارز در اقتصاد ایران ماهیتی غیرخطی دارد و افزایش قیمت نفت از  

های ژانگ و  تواند به کاهش نرخ ارز منجر شود. این نتیجه با یافتهزایش درآمدهای ارزی و بهبود عرضه ارز میطریق اف 
های پژوهش نشان داد که نااطمینانی سیاست اقتصادی داخلی در  علاوه بر این، یافته  .( همخوانی دارد2022بائک )
مدت و بلندمدت و در هر دو مدل خطی و غیرخطی اثر مثبت و معناداری بر نرخ ارز دارد. این نتیجه بیانگر آن  کوتاه

گذاری اقتصادی، انتظارات فعالان اقتصادی را تضعیف کرده و تقاضا برای ارز را  است که افزایش ابهام در فضای سیاست
میبه افزایش  جایگزین  دارایی  غیرخطیعنوان  مدل  در  تنها  جهانی  اقتصادی  سیاست  نااطمینانی  مقابل،  در   دهد. 

NARDL های  دهد که واکنش بازار ارز ایران به شوکاثر مثبت و معناداری بر نرخ ارز داشته است. این موضوع نشان می
نااطمینانی جهانی ماهیتی نامتقارن دارد و شدت و جهت واکنش آن نسبت به افزایش یا کاهش نااطمینانی یکسان  

( همسو  2022( و آهیر و همکاران )2016( و نیز بیکر و همکاران )2022نیست. این یافته با نتایج چانگ و همکاران )
همچنین نتایج مربوط به متغیر دامی برجام نشان داد که این متغیر تنها در مدل غیرخطی اثر منفی و معناداری  . است

انتظارات و کاهش فشارهای خارجی در دوره برجام   از آن است که بهبود  این نتیجه حاکی  ارز داشته است.  بر نرخ 
ر حالی که این اثر در چارچوب مدل خطی قابل شناسایی  توانسته است در قالبی نامتقارن به کاهش نرخ ارز کمک کند، د

 .نبوده است

نشان میبه پژوهش  این  نتایج  میان سیاستطور کلی،  رابطه  که  ماهیتی  دهد  ایران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  و  پولی  های 
های داخلی و جهانی  غیرخطی و نامتقارن دارد و در کنار متغیرهای بنیادین اقتصاد کلان، عوامل انتظاری و نااطمینانی

ایفا می ارز  بازار  رفتار  تعیین  در  نقش مهمی  ازایننیز  اجرای سیاستکنند.  و  به  رو، طراحی  توجه  با  باید  پولی  های 
های نامتقارن واکنش بازار ارز، مدیریت انتظارات و شرایط نااطمینانی صورت گیرد. در این راستا، استفاده هدفمند  ویژگی

تواند به  عی اقتصاد میهای سیاستی و تقویت بخش واق بانکی، کنترل پایدار تورم، کاهش نااطمینانیاز نرخ بهره بین
های پولی و ثبات بیشتر بازار ارز کمک کند. همچنین توسعه ابزارهای پوشش ریسک ارزی و  افزایش اثربخشی سیاست

تواند در کاهش نوسانات نرخ ارز و ارتقای ثبات  المللی میهای داخلی و بینهای ناشی از نااطمینانیتوجه به آثار شوک 
 .اقتصاد کلان کشور مؤثر باشد

 تضاد منافع 

مقاله حاضر مستخرج از طرح پژوهشی درون دانشگاهی ) از نوع الف( در دانشگاه سمنان  با عنوان تحلیل اثرات متقارن  
 می باشد.   ARDLهای خطی و غیرخطی های پولی بر نرخ ارز در ایران با استفاده از مدلو نامتقارن سیاست
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