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 چکیده 
المللی اقتصاد کلان در ایران استفاده  سنجش ثبات ترتیبات بین گانه ناممکن برای  در این پژوهش، از تئوری سه 

این تئوری بیان می  بازار مالی و  کند که دستیابی هم شده است.  باز بودن  ارز،  ثبات نرخ  زمان به هر سه هدف 
، رابطه بین  1401تا   1357های  های سال سیاست پولی مستقل برای یک کشور غیر ممکن است. با استفاده از داده 

شود. رابطه بلندمدت بین  گانه ناممکن، ذخایر ارزی و باز بودن تجاری برای اقتصاد ایران تحلیل می سیاست سه 
تأیید   NARDL و  ARDL ای گانه ناممکن، ذخایر ارزی و باز بودن تجاری با استفاده از آزمون کرانه سیاست سه 

شود  با استفاده از مدل آستانه غیر خطی برآورد می شود. علاوه بر این، سطح آستانه ذخایر خارجی اقتصاد ایران  می 
های این پژوهش نشان  گانه ناممکن به ثبات نسبی خواهند رسید. یافته های سه به طوری که در این آستانه، شاخص 

گانه ناممکن ارتباط مثبت با سطح ذخایر ارزی  تر از این آستانه، پراکندگی سیاستی سه دهد که در سطح پایین می 
بنابراین، دستیابی به نرخ ارز پایدار، استقلال سیاست پولی و اقتصاد باز به طور همزمان برای دولت دشوارتر  دارد.  

اثر بودن میزان ذخایر بر ثبات  خواهد بود. همچنین، هنگامی که ذخایر خارجی بالاتر از آستانه مذکور است، بی 
ی منافع و مزایایی برای کشور هستند و در مدیریت  گانه ناممکن گزارش شده است. ذخایر ارزی دارا های سه شاخص 

های  ها برای تقویت ثبات اقتصادی و مقاومت در برابر شوک این ذخایر باید به این نکات توجه شود تا از پتانسیل آن 
های اقتصادی عمل  تواند به عنوان یک حایل در برابر شوک برداری شود. مدیریت صحیح ذخایر می اقتصادی بهره 

گذاران را افزایش دهد که نهایتاً به سلامت و پایداری اقتصادی  ز ارزش پول ملی حمایت کند و اعتماد سرمایه کند، ا 
 .کشور کمک خواهد کرد 
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 مقدمه  -۱
های  از چالش  های بهره، نرخ ارز و باز بودن بازار مالینرخ  زمان همنحوه مدیریت  از دیرباز  

عبارت است از    1گانه ناممکن سهاست. اصل فرضیه    در ایران  های اقتصاد کلان اصلی سیاست
دهد برای یک کشور  که توضیح می  2انتخاب سیاستی بر اساس مدل ماندل فلمینگ   مسئله

  باز بودن بازار مالی نرخ ارز )کنترل نرخ ارز(،    ثبات   هدف هر سه  به    زمانهمغیرممکن است  
 . (Lo; 2015)دست یاب)کنترل حساب سرمایه( و سیاست پولی مستقل )کنترل نرخ بهره( 

هایی  برای درک معماری مالی جهان و یافتن راه  گانه ناممکنسهشناخت نمونه مدرن  
برای کاهش شکنندگی مالی ضروری است. کمبود ابزارهای سیاستی برای رسیدن به اهداف،  

های مالی  بستان پیچیده خاص هر کشور بین این اهداف سیاستی است. بحران  حاکی از بده 
یعنی نرخ    گانه ناممکنسهیانه  میلادی بازارهای نوظهور را وادار به همگرایی به م   ۱990دهه  

انعطاف قابلارز  پولی  استقلال  و  کنترل شده  مالی  یکپارچگی  مدیریت شده،  و  پذیر  قبول 
  گانه ناممکن سههای فرار سرمایه، ثبات مالی را نیز به اهداف سیاستی  پایدار نمود. بحران

مراه با یکپارچگی  های جدیدی برای مقابله با شکنندگی مالی هسیاست  الحاق کرد در نتیجه
، خطوط  المللی در بازارهای نوظهور ذخایر بین  3لی به وجود آمد که شامل مدیریت احتیاطی ام

بانک بین  مرکزیسواپ  اقتصادی    های  همکاری  و  توسعه  سازمان  عضو  کشورهای  در 
(OECD)4    بانک مرکزی،    به ترکیب ترازنامه  با توجه.  است و قوانین احتیاطی اقتصاد کلان

شوک به  نسبت  فزاینده  حساسیت  و  ارز  نرخ  این    وارده های  نظام  کشورها،  سایر  بده  از 
یک اقتصاد باز با سیاست  از طرفی  . (Aizenman; 2019)  گیرندقرار می  تأثیرها تحت  بستان

های ارز را  نرخبتواند    ممکن است  ،قابل توجهالمللی  با دارا بودن ذخایر بین  پولی مستقل 
مورد تحلیل  المللی باید در بستر انباشت ذخایر بین گانه ناممکنسهالگوی  پس تثبیت کند. 
سازی  جهانی، گسترش  المللیار در انباشت ذخایر بیندر واقع دلیل افزایش بسیقرار گیرد.  

وده است که خود ریسک احتمالی نوسانات مالی را برای کشورهای درحال  ب   2000مالی از دهه  
یک هدف الحاق شده به یکپارچگی مالی    به عنوان  ثبات مالینتیجه اینکه    ؛ کردتوسعه ایجاد  

   .(Patoria; 2020) مطرح شده است
المللی با ایجاد بین  ای را مطرح کردند مبنی بر اینکه ذخایر نظریه،  آیزنمن، چین و ایتو

گانه ناممکن سیاستی، در کشورهای در حال ظهور، در برابر حوادث نامطلوب  همگرایی در سه

 
1 Impossible Trinity 
2 Mundell-Fleming model 
3 Precautionary management 
4 Swap lines among OECD's central banks 
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آورد. به طور تفصیلی، مقدار کافی ذخایر  شتری را فراهم میبی 1های حایلخارجی اقتصاد،  
استقلال    ثبات نرخ ارز،  افزایش در  تواند نوسانات نرخ ارز را کاهش دهد و از این رو باعثمی

تواند میزان پراکندگی  المللی میپولی و باز بودن مالی شود. در مقابل، سطح پایین ذخایر بین
المللی بیش از حد، در  گانه ناممکن را افزایش دهد. با این حال، ذخایر بینبین اهداف سه

تواند تورم شدید  می،  3و افزایش بدهی ضمنی  2نتیجه فشار برای افزایش ارزش پول داخلی 
بین اهداف  همگرایی سیاستی    یک   . این تأثیرات پیچیدگی دستیابی بهنمایدایجاد    4در اقتصاد 

   .(Aizenman, Chinna, & Ito; 2010) دهدرا افزایش می
المللی را به عنوان یک عامل در نظر  مدل ماندل فلمینگ انباشت ذخایر بیندر اصل 

المللی زیادی دارد ممکن است قادر باشد  صادی که ذخایر بیننگرفته است. با این حال، اقت
به ترکیبی از هر سه هدف اقتصادی دست یابد. در این شرایط یک اقتصاد باز با سیاست  

المللی  های ارز را با نگه داشتن مقدار قابل توجهی از ذخایر بینپولی مستقل ممکن است نرخ
المللی بیشتر به  ، ذخایر بین5محتاطانههای  . بر اساس دیدگاهPatoria); (2020  تثبیت کند

کند و به مدیریت بهتر نرخ  عنوان منبع امنیت مالی در برابر حرکات ناگهانی سرمایه عمل می
اقتصادهای در حال توسعه    سه دهه اخیر،  کند. درارز و نرخ بهره اقتصاد داخلی کمک می

نتیجه بحران تراز پرداخت    ،اند که این پدیده ایش دادهالمللی خود را به شدت افز ذخایر بین
در طول این  دهد که  قات نشان مییتحق شود.  تلقی می  1990و بحران شرق آسیا در دهه  

اند. علاوه  ها داشتهاز این بحرانکمتری  ذخایر ارزی بیشتر، تأثیر    با ها، اقتصادهایی  بحران
گانه ناممکن در حال نزدیک شدن به  سه  هایشاخصبر این، در اکثر اقتصادهای نوظهور،  

زیرا این کشورها سیستم نرخ ارز مدیریت شده را با مقدار    ؛است   گانه ناممکنسه  مرکز مثلث
اند. دلیل  پذیری حساب سرمایه دنبال کردههای پولی و انتقالمناسبی از استقلال سیاست

 . (Kaur; 2019) ذخایر ارزی نیست حائلاصلی این همگرایی چیزی جز افزایش 
شرط اساسی برای مدیریت نرخ ارز در اقتصادهای در  پیش  ،انباشت ذخایر خارجی 

ارز و    هایحال توسعه است. به طور کلی، ذخایر خارجی کشورها برای مدیریت موثر نرخ
هزینه پرداختکاهش  نوسانات  به  مربوط  تعدیل  بینهای  میهای  ایجاد    کنندالمللی، 

(Ozigbu; 2021)های خارجی و انجام  پذیری در برابر شوک. همچنین برای ایجاد انعطاف

 
1 Buffers 
2 Appreciate 
3 Implied debt 

4economy Overheating:    تورم به دلیل افزایش تقاضا به صورتی که ظرفیت تولیدی جوابگوی مقدار تقاضا
 نباشد. 

5 Precautionary 
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این  و    (Ito & Kawa; 2014)  ساز توسط مقامات پولی مهم استتر مداخلات عقیمفعال
کند. علاوه بر این، مقادیر زیادی ذخایر خارجی، عامل به تثبیت ارزش پول داخلی کمک می

را   کشور  یک  افزایش میاعتبار  جهان  نقاط  از سایر  استقراض  بیبرای  از  و  در  دهد  ثباتی 
، ذخیره ذخایر خارجی یک ابزار  ازیبو کند. بر اساسهای سرمایه خارجی محافظت میجریان
برای مداخله در بازارهای ارز است. این امر به دلیل رویه رو به رشد رژیم نرخ ارز    یسیاست

غ به  نیاز  و  شده«  مدیریت  ملی »شناور  پول  ارزش  کاهش  چالش  بر  است   1لبه    ضروری 
(Ozigbu; 2021)(، مشاهده کرد که در طول بحران مالی جهانی  2009)  و همکاران  . آبسفیلد

خارجی  2008 ذخایر  دارای  کشورهای  کردند  بالاتر،  تجربه  را  کمتری  پول  ارزش    کاهش 
(Obstfeld, Shambaugh, & Taylor; 2009) . 

هاست. با مقادیر  های نگهداری ذخایر خارجی حفظ ثبات قیمتیکی دیگر از انگیزه 
توانند با کاهش نرخ ارز، تورم را کنترل کنند. این به  زیادی ذخایر خارجی، مقامات پولی می

کند. با وجود مزایای فراوان و بالقوه  ناشی از نرخ ارز کمک می  2کاهش اثر تورمی انتقالی 
های اقتصادی و اجتماعی بالایی نیز همراه است. به  ذخایر خارجی زیاد، با هزینهانباشت  

می استدلال  مثال،  میعنوان  ذخایر  نگهداری  که  ریسک  شود  معرض  در  را  کشورها  تواند 
علاوه بر این، کشورها به دلیل کاهش  .  ú(Arslan & Cant; (2019  قرار دهد  3گذاری ارزش

شوند. سایر ضررهایی که کشورها از انباشت ذخایر  رر میارزش پول ذخیره شده متحمل ض
میبین مواجه  آن  با  از  المللی  ناشی  رفته  دست  از  سودهای  از:  عبارتند  شوند 

تواند توسط ذخایر تأمین مالی  گذاری اجتماعی که میهای زیربنایی و سرمایهگذاریسرمایه
و  بعلاوه.  (Elhiraika & Ndikumana; 2007)شود موهانتی   ،( استدلال    ،(2006ترنر 
میمی ذخایر  زیاد  مقادیر  که  حد  کنند  از  بیش  شدن  داغ  تورمی،  ریسک  به  منجر  تواند 

بازارهای اعتباری و دارایی و اختلال در سیستم مالی شود. بنابراین، برای کشورها مهم است  
بهینه داشته باشند که امنیت مالی لازم را با کمترین    ارزی  ذخایر  میزان  که درک خوبی از
   .(Mohanty & Turner; 2006) آنها ارائه دهدهزینه ممکن به 

وابستگی بیش از حد ذخایر خارجی به درآمدهای نفت خام، این کشور  در ایران نیز  
کند.  پذیر میرا در برابر نوساناتی که مشخصه قیمت نفت خام در بازار جهانی است، آسیب

بینی و مدیریت صحیح ذخایر خارجی ایجاد کرده است.  این امر چالش بزرگی را برای پیش
از سرمایه اثربخشی ذخایر خارجی در حمایت  های  گذاری در زیرساختبنابراین، در مورد 

 
1 Depreciation 
2 Pass-through 

3Valuation risk ریسک ناشی از تقویت یا تضعیف پول ملی : 
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فزاینده نظرهای  اختلاف  ایران،  در  ارز  نرخ  ثبات  حفظ  و  است.  حیاتی  داشته  وجود  ای 
های توسعه و عملکرد اقتصاد ایران در دوران پس از  ها، برنامهتاهداف، سیاسهمچنین،  

ها و نوسانات بسیاری بوده است. این نوسانات عمدتاً ناشی از  انقلاب اسلامی، شاهد بحران
، ولیکن عنصر اصلی در مهار یا  است   سیاسی منطقه و جهان ایجاد شده  -تحولات اقتصادی

اتخاذ شده از سوی مسئولان اقتصادی است. در    های بجا یا نابجایها، سیاستتشدید آن
هایی برای اقتصاد ایران به وجود آمد )جنگ،  دوران بعد از انقلاب اسلامی، مشکلات و بحران

پرداخت تراز  کسری  اقتصادی،  تحریم  نفت،  قیمت  دولتکاهش  آنها(.  حل  برای  ها  ها 
نهادهای دوران مربوطه، نتایج  راهکارهای گوناگونی را اتخاذ کردند که با توجه به وضعیت و 

 متفاوتی حاصل گردید.  
(، بانک مرکزی موظف است  1402طبق قانون بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران )

ای مدیریت کند که با اهداف بانک مرکزی متعارض نباشد و در عین  ذخایر ارزی را به گونه
شرایط و مقتضیات کشور، بالاترین  حال سبد ارزی در اختیار بانک مرکزی، با در نظر گرفتن 

میزان امنیت، نقدشوندگی و بازدهی و کمترین خطرپذیری )ریسک( را داشته باشد. طبق  
ای مدیریت کند که نوسانات  این قانون، بانک مرکزی موظف است بازار ارز را به گونه  44ماده  

، نگهداری  4ه  نرخ ارز کاهش یافته و ارزش حقیقی پول ملی حفظ شود. همچنین، طبق ماد
المللی نظیر ارز و طلا از وظایف بانک مرکزی است و این وظیفه در  و مدیریت ذخایر بین

می انجام  ارزی  بازار  در  مداخله  طریق  از  ارز  نرخ  ثبات  حفظ  که  راستای  همانطور  شود. 
کاهش   در  ارزی  ذخایر  اهمیت  به  مستقیماً  جدید  قانون  در  مرکزی  بانک  است  مشخص 

گانه ناممکن، یعنی ثبات نرخ ارز، پرداخته است. لذا معرفی  های سهشاخص  نوسانات یکی از
اقتصادی   کلان  متغیرهای  نوسانات  کنترل  برای  لازم  ارزی  ذخایر  برای حداقل  آستانه  یک 

تواند به عنوان یک معیار مکمل برای این قانون در نظر گرفته شود. لذا با توجه به اهمیت  می
گانه ناممکن  های سهو تحلیل ارتباط ذخایر ارزی بر شاخص  بحث، مقاله حاضر به بررسی

گانه ناممکن، به دنبال معرفی یک آستانه ارزی است  نموده و با معرفی شاخص همگرایی سه
آستانه،  این  که  طوری  کنترل    دهندهنشان  به  برای  که  است  ارزی  ذخایر  مقدار  حداقل 

ر نهایت به دنبال ارائه راهکارهایی  د  ؛گانه ناممکن لازم است نوسانات شاخص همگرایی سه
که می اهداف  است  تحقق  و  ارزی  مدیریت ذخایر  در  بانک مرکزی  کارایی  بهبود  به  تواند 

 اقتصادی کشور مطابق با ضوابط و اهداف قانونی تعیین شده، کمک کند. 
 

 و پیشینه تحقیق مبانی نظری   -2
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)بررسي  ی فصلنامه  مقداری  انتشار   اقتصاد  ماه/سال  سابق(   اقتصادی  های 

 ص-دوره)شماره(  ص

 
 

 

 

قرن پیش به چاپ رسید؛ وی سعی    ( بیش از نیم۱9۵۱ها" )با عنوان "تراز پرداخت  1رساله مید 
. مید در  در برگیردگسترش دهد که عوامل پولی را هم    چنانآنداشت چارچوب کینزین را  

ها ایجاد شده بود را خلاصه و )کم و بیش(  المللی که طی قرنتفکرات پولی بین  رسالهاین  
های  حلراه  را به همراهکه گزارشی مبسوط از مشکلات اقتصادی    تلاش کرد  ویترکیب کرد.  

انعطاف  موجود از  متنوعی  فروض  و  دهد  قیمتارائه  پرداختپذیری  ترتیبات  و  های  ها 
  عنوانمواردی را    لذاالمللی را با هدف ارائه یک رهنمود برای انتخاب سیاستی طرح نماید.  بین

های بعدی  ای تحقیقات دههساز بخش عمدهزمینه  برانگیز شد و کرد که بعدها دوباره بحث
 . (Obstfeld; 2001) شد

به طور مستقل مدل    3و رابرت ماندل   2، جی. مارکوس فلمینگ 1960در اوایل دهه  
به طوری که جریان سرمایه به طور    اقتصاد باز کینزی در سیاست اقتصاد کلان را بسط دادند

مند در آن نقش داشته باشد. آنچه که به زبان عامیانه به عنوان مدل ماندل_ فلمینگ  نظام
وتحلیل سیاستی ماندل است و در  شود اساساً معادلات فلمینگ همراه با تجزیهشناخته می

ا از مدل مید استخراج  ها ر وتحلیلتجزیهاین  تواند بسیاری از  حقیقت یک خواننده دقیق می
از سوی ماندل، نتایج به خوبی درک نشده بود. در این اینجا،    صریحنماید، اما تا زمان ارائه  

( ایجاد 1931) 4ها وجود دارد که اولین بار توسط ریچارد کان تناسبی با ضریب مخارج کینزی
تئوری عمومی   هنگامی کهاما    ؛ شد در  آن را  ابزار  ضریب  این  ( جای داد  1936)  5کینز  به 

که عبارت "ضریب کینز _ کان" گاهی اوقات    طورهمانوتحلیل سیاستی تبدیل شد.  تجزیه
می در  شود  مطرح  اما  یافت شود  ادبیات  در  مید  جیمز  از  ارتباطات مختلفی  است  ممکن 

 . (Kahn; 1931) ادبیات معمول جایی ندارد
بلکه    ،فلمینگ  نبود  مید  چارچوب  گسترش  دنبال  ویبه  و  ساده  هدف  سازی 

ی بود. وی استدلال نمود که در رژیم ارزی  تسیاس   مسئلهدهی به آن به سمت یک  جهت
شناور، سیاست پولی هم به صورت نسبی و هم به صورت مطلق نسبت به سیاست مالی  

ای در مدل اقتصاد باز مخارج  وتحلیل ایستای مقایسهبر اساس تجزیه  وی  است. نتایج  مؤثرتر 
 . (Boughton; 2003)( بودIS-LMکینزی )

ای حاوی چهار مقاله منتشر کرد. اولین مقاله  وتحلیل خود را در مجموعهماندل تجزیه
  دهد که ابزار سیاستی باید به هدفیبازار" توضیح می  مؤثربندی  وی با عنوان "اصل طبقه

 
1 Meade 
2 J. Marcus Fleming 
3 Robert Mundell 
4 Richard Kahn 
5 General Theory 
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)نسبی( قوی اثر  که  یابد  دارداختصاص  فعالیت  .(Boughton; 2003)  تری  های  از جمله 
 ها بود. نئوکینزینی IS-LM  از مدل گانه ناممکنسهاستخراج    ۱9۶0در دهه  ماندلاولیه  

 2علوم سوئد اعطا گردید، آکادمی سلطنتی  1هنگامی که جایزه نوبل به رابرت ماندل 
"برای اقتصاددانان دانشگاهی بدیهی شده    گانه ناممکن سهمتذکر شد که وجود محدودیت  

" و  سیاستی برداشتاست"  شرکت  های  اکثریت  توسط  در  آن  عملی  مناظره  در  کنندگان 
 .(Steiner; 2017) سیاست تثبیت به اشتراک گذاشته شده است"

  گانه ناممکنسهمطالعات زیادی در زمینه مدل ماندل فلمینگ وجود دارد که فرضیه  
کند؛ در ادامه برخی از این مطالعات بررسی  را آزمون می گانه ناممکنسهو ساختار سیاستی  

 شود. می
 

 مطالعات داخلی  -۱-2
انتظارات عقلایی و  ای با عنوان "برآورد یک مدل اقتصادسنجی با  (، در مقاله۱۳7۵عسلی )

را    ۱۳۳8-۱۳72های  های مهم اقتصادی کشور را برای سالکنترل سرمایه برای ایران"، ویژگی
های  فلمینگ با قیمت  -در یک مدل اقتصاد کلان کرده است. با استفاده از الگوی مدل ماندل

  های کشورهای در حال توسعه، فرض شده است که یک کالای نوعیپذیر و ویژگیانعطاف
تواند در داخل مصرف یا صادر شود. کشور برای صادرات خود  شود که میدر کشور تولید می

ای از انحصار برخوردار است، اما قیمت کالاهای وارداتی در  المللی از درجهدر بازارهای بین
بازار بین المللی از درجه ای از انحصار برخوردار است. در بخش مالی، درجه ادغام اقتصاد  

با بقیه دنیا به درجه تحرک سرمایه به داخل یا خارج از کشور بستگی دارد. نشان  داخلی  
گیرد. بنابراین،  نگری عوامل اقتصادی شکل میدهد که انتظارات تورمی در مدل از آیندهمی

پویایی مدل نه تنها به مقادیر گذشته، بلکه به مقدار آتی متغیرهای سیاست و متغیرهای  
 . (Asali; 1996) ستبیرونی مدل وابسته ا 

ای با عنوان "انتخاب نظام ارزی مناسب برای  در مقاله  ،(۱۳8۴)کمیجانی و نادعلی  
های نفتی وارد بر آن" از یک مدل نظری کلان اقتصادی از نوع  اقتصاد ایران با توجه به شوک

اند؛ این  کردهماندل فلمینگ، برای ارائه یک رژیم نرخ ارز مناسب برای اقتصاد ایران استفاده  
حداقل مربعات    مدل با توجه به شرایط اقتصاد ایران تعدیل گردیده است. با استفاده از روش

به این نتیجه    ۱۳۵۳-۱۳80های ایران طی دوره  و بر اساس داده(  ۳SLSای ) مرحلهمعمولی سه
د،  اند که نظام شناور مدیریت شده با ملاک تعادل تراز تجاری و برابری قدرت خریرسیده

 
1 Robert Mundell 
2 The Royal Swedish Academy 
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هدف   متغیرهای  عنوان  به  تورم  و  داخلی  ناخالص  تولید  تثبیت  مورد  در  مناسبی  عملکرد 
 . (Komijani & Nadali; 2005) خواهد داشت

ای با عنوان  ، در مقاله۱۳۴7-۱۳8۳های  با استفاده از داده(،  ۱۳8۶)احمدیان و مجتهد  
فلمینگ در   -استفاده از مدل ماندل" اثر درآمدهاي مالياتي دولت بر رفاه اجتماعي ايران" با 

نشان   تحقیق  نتایج  هستند.  مالیاتی  نظام  بهترین  عنوان  با  مصرف  بر  مالیات  معرفی  پی 
شوکمی به  توجه  با  که  دولتدهد  بدهی  در  ها  بیشتری  ثبات  مصرف  بر  مالیات  نظام   ،

  ندکیها، رفاه خانواده و واردات ایجاد مها، شاخص دستمزدمتغیرهای هدف شاخص قیمت
(Mojtahed & Amadian; 2007) . 

همکاران   و  مقاله  (،۱۳9۴)فتاحی  استقلال  در  ارز،  نرخ  ثبات  "بررسی  عنوان  با  ای 
تحلیل   به  فلمینگ"  ماندل  رویکرد  ایران:  اقتصاد  در  مالی  بازار  بودن  باز  و  پولی  سیاست 

یون غلتان و  پرداختند. وی با استفاده از روش رگرس  ۱۳۵۳-۱۳9۱گانه ناممکن در دوره  سه
سه شاخص  سه  نوین،  میمعیارهای  نشان  نتایج  کردکه  محاسبه  را  ناممکن  که  دهد  گانه 

نیسفرضیه سه برقرار  ایران  اقتصاد  ناممکن در   ;Fattahi, Soheili, & Fattahi)  تگانه 
2015) . 

گانه ناممکن: توسعه مالی،  ای با عنوان "سه، در مقاله(۱۳98)ابراهیمان و همکاران  
های  ثبات مالی، ثبات پولی در اقتصاد ایران" سعی در بازنگری در تعریف روابط بین بنگاه

ها، بانک مرکزی و دولت کرد. بدین منظور  نکول ارادی در روابط اعتباری  اقتصادی، بانک
قالب تعادل نش رقابت نظارت بنگاه در  بانکبانک و  انجماد ناپذیر  با یکدیگر و سرریز  ها 

ها از بخش حقیقی به بخش مالی و ترازنامه بانک مرکزی تحلیل شده است.  دارایی بانک
وفصل منازعات  دهد وکه با توجه به ضعف محیط قانونی و مقرراتی در حلنتایج نشان می
گیرنده و نیز درجه کم تنفیذ قراردادهای بانکی و عدم تقارن اطلاعات بانک  بین بانک و وام

ما ثبات  همزمان  تحقق  مشتری،  اسو  ناممکن  مالی  کمی  توسعه  و  پولی  ثبات   ،  تلی 
(Ebrahimi, Madanizadeh, Mahmoudzadeh, & Nili; 2016) . 

( و همکاران  اقتصاد  ۱۴02امینی  اثرات متغیرهای  "تخمین  با عنوان  ای  در مقاله   ،)
کننده مشترک ثبات نرخ ارز، استقلال سیاست پولی  کلان بر سه گانه ناممکن"، عوامل تعیین

از دادهو   با استفاده  بازار مالی  بودن  از یک دوره زمانی  باز  پنل  بررسی    2020تا    200۱های 
سیاست    کنندهاند. به طوری که، با استفاده از اصول اقتصادی و ساختاری، عوامل تعیینکرده
انجام شده    SURگانه غیرممکن شناسایی شده و سپس تخمین پارامتر با استفاده از مدل  سه

ج نشان می دهد که چگونه انحراف از فرض تثلیث غیرممکن، فشار سیاسی ایجاد  یاست. نتا
اینکه سیاستمی گذاران ترکیب مناسبی را  کند که ممکن است منجر به بحران شود، مگر 

 . (Amini, Abounoori, & Erfani; 2023) تنظیم کنند که با آن سازگار باشد
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نوان "ارزیابی اثر نوسانات نرخ ارز بر تورم  ای با ع(، در مقاله۱۴0۳پیرپور و همکاران )
ی متقابل بین نوسانات  فلمینگ و تشخیص رابطه- پایه با استفاده از الگوی تصادفی ماندل

های تورم بالا را دو عامل  نرخ ارز و انحرافات تورم در ایران"، نوسانات نرخ ارز و وجود نرخ
های  تواند آسیبظر گرفته است که میمهم اثرگذار در ایجاد نااطمینانی اقتصادی به در ن

قابل توجهی به رشد اقتصادی، افزایش نرخ بیکاری و گسترش توزیع ناعادلانه ثروت وارد  
دهد که رابطه متقابل بین متغیرهای نوسانات نرخ ارز و انحرافات  کند. نتایج تحقیق نشان می

گذاری مثبت نوسانات نرخ  تورم مورد تأیید است. بعلاوه، نتایج به دست آمده حاکی از اثر 
ناخالص داخلی دارای اثر   ارز، نقدینگی و نرخ ارز بر تورم پایه است در صورتی که تولید 

 . (Pirpour, Samsami, & Akhoond; 2024) منفی بر تورم پایه است
 

 مطالعات خارجی  -2-2
( همکاران  و  که    ، (200۴آبستفیلد  داد  ناممکن سهنشان  چارچوب  می  گانه  عنوان  به  تواند 

( مطابقت  20۱۳)  آیزنمنسیاست اقتصاد کلان استفاده شود. این بحث همچنین با اظهارات  
بینش مفیدی در مورد بده بستان    گانه ناممکنسهیافته  کند "چارچوب توسعهدارد که بیان می

دهد". با  ه میارائ  های مرکزیگذاران و بانکگذاران، سرمایههای پیش روی سیاستو چالش
های  گیری در مورد چارچوب سیاستتواند در تصمیممی  گانه ناممکنسهاشاره به این واقعیت  
   .(Obstfeld, Shambaugh, & Taylor; 2004) یک کشور قرار گیرد

گانه ناممکن ارائه دادند.  دیدگاهی جایگزین از فرضیه سه،  (2008و همکاران )  آیزنمن
المللی برای  شود، به اهمیت ذخایر بینخوانده می  1که گاهی فرضیه چهارگانگی  ها آنفرضیه  

کنند که حتی اگر کشوری  استدلال می  ها آندارد.    تأکیدسیاست پولی    2حفظ سطحی از قدرت 
به شرطی که سطح باشد  ثابت داشته  ارز  بین  نرخ  از ذخایر  باشد،  بالایی  المللی را داشته 

استدلال    هاآنقدرت سیاست پولی بالاتر در اقتصادهای کوچک نوظهور قابل دستیابی است.  
  بیشتری   المللی فضایکنند که حتی در کشورهایی که بازار مالی باز دارند، ذخایر زیاد بینمی

 . (Aizenman & Lee; 2008) آوردبرای فعالیت مستقل بانک مرکزی فراهم می
اندازه  هایشاخص  ،( ۲۰۱۲)  آیزنمن و همکاران  بازار  گیری  جدیدی را برای  باز بودن 

  ۱8۴محدودیت خطی را برای   هاآنارائه نمودند.    ثبات نرخ ارزو   مرکزی  استقلال بانک،  مالی 
برای هر دو گروه از کشورهای    گانه ناممکنسهو نشان دادند که متغیرهای  کرده  کشور آزمون  

 
1:Quadrilemma  شود  گانه ناممکن اضافه می وقتی هدف ثبات مالی به عنوان هدف چهارم به مجموعه اهداف سه

 شود. تئوری چهارگانگی نامیده می 
2 Sovereignty 
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طور خطی با یکدیگر ارتباط دارند و  به    ۱970-20۱۴در حال توسعه و توسعه یافته طی دوره  
سیاستی غالب    ،در کشورهای صنعتی   2000ثبات نرخ ارز و باز بودن مالی پس از آغاز دهه  

ات نرخ ارز  های استقلال پولی و ثبترکیب سیاستو در کشورهای در حال توسعه نیز  بوده  
اقتصاد با بازارهای مالی باز و نرخ ارز  هر    علاوه، هاست. ب  شدهتر  در کل دوره نمونه متداول

تواند به طور مستقل سیاست پولی را به طور موقت کنار گذارد، به شرطی که مقدار  ثابت می
 .(Aizenman & Ito; 2012) داشته باشد المللیذخایر بینزیادی 

، فرضیه  1فیلتر کالمن   با استفاده از  2002-20۱۱برای دوره    ،( ۲۰۱۴)آکلیک و همکاران  
در دوره زمانی  را برای اقتصاد ترکیه مورد مطالعه قرار دادند تا   گانه ناممکنسههای  سیاست

ابتدا    ها آن.  گیردمورد آزمون قرار    گانه ناممکنسهماهیت متغیر ترکیب سیاستی  مشخص،  
آزمون    گانگی سههای  را با فرض ارتباط خطی بین شاخص  گانه ناممکنسهاعتبار محدودیت  

را بررسی    گانه ناممکنسههای  بین شاخص  بستانبده  و سپس نقش ذخایر خارجی را در  
که ذخایر خارجی  مشخص شد  کرد و    تائیدرا    گانه ناممکن سهمحدودیت  کردند. نتایج اعتبار  

خنثی ناممکنسهبین    بستانبده  سازی  در  دارد  گانه   & , Akcelik , Cortuk) نقش 
Turhan, 2014) . 

( پارک  ناممکن سهمحدودیت    ، (20۱۶هو، جی و  برای فیجی  گانه  بررسی کردند.    را 
آور است    الزام  این کشوربرای    گانه ناممکنسهحاکی از آن است که محدودیت    ها آننتایج  

  20۱2-۱980های پولی را در دوره  گذاران ثبات نرخ ارز و استقلال سیاستسیاست  بدین ترتیب
اجرا شده به    گانه ناممکن سههای  همچنین دریافتند که سیاست  هاآنبندی کردند.  اولویت

 . (Huh, Ji, & Pa; 2016 )گیردفاصله نمیمطلوب    طور قابل توجهی از سطح
( پیش  ، (20۱9آیزنمن  ارتباط  انتقادی  طور  سهبینیبه  باز  های  اقتصاد  ناممکن  گانه 

مربوط به مدل ماندل فلمینگ را با توحه به جالش های قرن بیست و یکم بررسی و ارزیابی  
های اخیر شامل ظهور ثبات مالی به عنوان  لال می کند تحولات کلیدی دههدوی است  کند. می

گانه را به چهارگانه  د ادغام مالی، فرضیه سهگذاری در عصر رش یک هدف جدید سیاست
تغییر داده است. به طوری که این متغیر برای کاهش شکنندگی مالی ضروری به نظر می  

بسیاری از کشورهای در حال توسعه پس از تجربه بحران فرار سرمایه به سمت انعطاف    رسد.
و    حائل ایر بین المللی  پذیری بیشتر نرخ ارز روی آورند که توسط موجودی قابل توجه ذخ

 . (Aizenman J. ; 2019) مدیریت شد
گانه  سهمختلف سیاست    ترکیبات و    گانه ناممکنسهاعتبار فرضیه    ،(20۱9ز تمتور )گاو 

مشتمل بر سه متغیر ثبات نرخ ارز، باز بودن مالی و استقلال پولی در ترکیه را در    ناممکن

 
1 Kalman filter 
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کند که در ترکیه، اجرای محدودیت  می  تائیدکند. نتایج برآورد  بررسی می  ۱970-20۱۴دوره  
و استقلال   باز بودن بازار مالی گذاران ترکیبی از سیاست الزام است و سیاست یک گانگیسه

المللی در همان  ، رشد ذخایر بینترمهماند. از همه  دنبال کرده   20۱۴  تا  200۱  دورهپولی را  
و پیگیری    گانه ناممکن سهبیشتری برای خنثی کردن    فرصت بانک مرکزی ترکیه    20۱۳دوره به  

باثباتنرخ بالقوه توضیح میهای  ارز را داده است. این نتیجه به طور  دهد که چرا  تر نرخ 
افزایش داده  ، ذخایر بینگانه ناممکنسهافزایش انحراف از    با  زمان همترکیه   المللی را نیز 
 . (Ozigbu; 2021) است

، رابطه بین سیاست  2017تا  1970های با استفاده از داده(، 2021) و همکاران   پادهان
تجاری  سه بودن  باز  و  خارجی  ذخایر  ناممکن،  هند گانه  اقتصاد  برای  کردند  را  با  بررسی   .

از آزمون کرانه بین سیاست سهARDL  1ایاستفاده  بلندمدت  ناممکن، رابطه  ذخایر  ،  گانه 
، سطح آستانه ذخایر  2مدل آستانه غیر خطی  با استفاده ازو  ارزی و باز بودن تجاری تأیید  

دهد که سطح  های این پژوهش نشان می. یافتهشده استخارجی برای اقتصاد هند برآورد  
سه سیاستی  پراکندگی  خارجی،  ذخیره  میپایین  افزایش  را  ناممکن  بنابراین،  گانگی  دهد. 

ه طور همزمان برای دولت  دستیابی به نرخ ارز پایدار، استقلال سیاست پولی و اقتصاد باز ب 
هند دشوارتر خواهد بود. علاوه بر این، هنگامی که ذخایر خارجی بالاتر از آستانه است، نیز  

بودن  اثر  گزارش میسه  3بی  را  ناممکن  Padhan, Kumar Sahu, & Dash); شودگانه 
2021) . 

دارایی های  ذخایر ارزی، جایگزینی ناقص  (، در مقاله ای با عنوان "2022لورنجویه )
بررسی این موضوع می پردازد که چگونه استفاده از  به    "  مالی و چهارگانگی سیاست پولی 

گانه سیاست پولی را به یک چهارگانگی تبدیل کند. این مقاله با  ذخایر ارزی می تواند سه
پردازد. یک جنبه به لحاظ منطقی چهارگانگی را  نگاهی دو جانبه به حمایت از چهارگانگی می

کند به طوری که تغییرات نرخ ارز، تفاوت نرخ بهره، کنترل  ر قالب یک معادله توصیف مید
یک مدل اسمی منطبق با جریان   در قالبرد. جنبه دوم یگسرمایه و سطح ذخایر را دربر می

سهام با دو کشور است که با تحرک کامل سرمایه و قابلیت جایگزینی ناقص دارایی مشخص  
خالمی اثر  تا  پرتفوی سرمایهشود،  تخصیص مجدد  بینص  تغییرات  گذاران  از  پس  المللی 

بینی نشده در نرخ بهره سیاستی )اقتصاد داخلی( مورد مطالعه قرار گیرد. با تغییر جهت  پیش

 
1 Autoregressive- Distributed Lag Bound Test 
2 A non-linear threshold model 
3 Ineffectiveness 
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در شوک های سیاست پولی و تغییر در اندازه نسبی دو کشور، این مدل چندین بار اجرا می  
 .  (Laurentjoye; 2022) شود

ها و تأثیرات  گانه ناممکن به تحلیل چالشمطالعات داخلی و خارجی در زمینه سه
مالی   بازار  بودن  باز  و  پولی  سیاست  استقلال  ارز،  نرخ  مانند  اقتصادی،  کلان  متغیرهای 

های  های نفتی، سیستمها به ارزیابی تأثیر شوکاند. در مطالعات داخلی، پژوهشپرداخته
بر روی  های  ارزی مناسب و سیاست مالیاتی تأکید شده است. مطالعات خارجی نیز اخیراً 

سه مختلف  بینترکیبات  ذخایر  تأثیر  چگونگی  و  ناممکن  خنثیگانه  در  این  المللی  سازی 
کردهمحدودیت تمرکز  پژوهشها  این  میاند.  نشان  ذخایر  ها  دارای  کشورهای  که  دهند 

چهارگانگی     کنند و حتی به سمت سیاستالمللی بالا قادرند استقلال پولی بیشتری حفظ  بین
به کنند.  تطبیق سیاستحرکت  اهمیت  مطالعات  این  کلی،  اقتصادی هر  طور  با شرایط  ها 

کنند. در پژوهش حاضر، برای  کشور را برای دستیابی به ثبات مالی و اقتصادی تأکید می
شده و یک آستانه    گانه ناممکن و ذخایر ارزی بررسینخستین بار در ایران، ارتباط بین سه

گانه ناممکن معرفی شده است. همچنین، با توجه به ماهیت غیرخطی  ارزی متناسب با سه
روش   از  استفاده  با  بار  نخستین  برای  مدل،  بین  NARDLمتغیرهای  بلندمدت  رابطه   ،

متغیرهای مدل تحلیل شده است. معرفی آستانه ارزی و در نظر گرفتن ماهیت غیرخطی  
مهم در بهبود فهم چگونگی دستیابی به ثبات هر چه بیشتر در متغیرهای   متغیرها، یک گام

 شود. کلان در شرایط خاص ایران محسوب می
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 و تخمین مدل   روش تحقیق  -3
و در ادامه به توضیح آنها پرداخته خواهد    به صورت زیر خواهد بودمدل   مراحل تجربی

 : شد 
 

 
 مراحل       

 
 روش      هدف   

 1مرحله 
گانه  های سه استخراج شاخص 

 و سایر متغیرها 

معرفی شده توسط    STATAکد  
های  پایگاه   -چن، ایتو و آیزنمن
 داده 

    

 2مرحله 
های  ی بررسی مانایی سر 

 زمانی 
 ، ADFآزمون  

PP  وDF-GLS 
    

 3مرحله 
بررسی روابط غیر خطی   

 بلندمدت 
 BDSآزمون   

    

 4مرحله 
ارتباط بلندمدت بین  بررسی 

 متغیرها 
 & NARDL ای آزمون کرانه  

ARDL 
    

رمزی، نرمال بودن  ،  LMآزمون    های شناسایی برخی آزمون  5مرحله 
 ARCHو 

    

 ای مدل آستانه   تخمین آستانه  6مرحله 
    

 تحلیل کیفی   تحلیل نتایج و مفاهیم ضمنی  7مرحله 
 

 
 شناسی تجربی فلوچارت روش   . ۱نمودار  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Figure 1. Flowchart of the experimental methodology 

Source: Research results 
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 گانه ناممکن های سه شاخص  -۱-۳
های  برای داده،  STATAبا استفاده از کد  ۱۳۵7-۱۴0۱ دورهدر   گانه ناممکنسه  هایشاخص

   معرفی شده است.های داده در پیوست . متغیرها و پایگاهگردیده استایران استخراج 
 
   ( ERS) شاخص ثبات نرخ ارز   -۱-۱-۳

)  آیزنمن همکاران  )220۱و  ارز  نرخ  ثبات  شاخص   )ERS)1    تعریف زیر  شرح  به    کندمیرا 
(Aizenman J. I.; 2012) : 

(1 ) ERS t =
0.01

0.01 + stdev(∆ log(ERt))
 

های پول جاری به دلار واحد نسبت با نرخ ارز اسمی است که ERt  این فرمولکه در 
خواهد بود. مقادیر بالاتر این شاخص    ۱و    0بین    ERS tشود. با این فرمول،  آمریکا محاسبه می

 در برابر پول کشور پایه است. تر این نرخ ارز دهنده حرکات با ثباتنشان
 

 ( MI)شاخص استقلال پولی   -2-۱-۳
را به شرح زیر تعریف    2(MIشاخص استقلال سیاست پولی )  ،(2013آیزنمن و همکاران )

 کند: می

(2 ) MI = 1 −  
𝑐𝑜𝑟𝑟 (𝑖𝑖 , 𝑖𝑗) + 1

2
 

𝑐𝑜𝑟𝑟 (𝑖𝑖به کشور پایه اشاره دارد.    jبه کشور مدنظر و    iدر فرمول فوق   , 𝑖𝑗)    همبستگی
می نشان  را  کشور  دو  بین  تحقیقات  دهد.  سالانه  اساس  بر  پایه  کشور  اینجا  و  در  کلین 

نظر بیشترین ارتباط را با آن   (، به عنوان کشوری که سیاست پولی کشور مد200۴)  شامبوگ
رای ایران، کشور ایالات متحده معرفی  و در مقاله مذکور کشور پایه ب  شوددارد معرفی می

است  ارزششده  و حداکثر  این ش. حداقل  بالاترهای  میزان  این    اخص صفر و یک است. 
است پولی  سیاست  در  بیشتر  استقلال  مفهوم  به   ;Klein & Shambaugh) شاخص 

2004) . 
 

 
 ( CM)   تحرک سرمایه  -۳-۱-۳

 
1 Exchange rate stability 
2 Monetary independence 
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 شود. را به شرح زیر محاسبه می 1(CM) شاخص باز بودن حساب سرمایه
 

(3 ) CM𝑡 =
𝐹𝑡 − 𝐹𝑚𝑖𝑛

𝐹𝑚𝑎𝑥 − 𝐹𝑚𝑖𝑛

 

 2است که به پیروی از ونگاس نشان دهنده متغیر حساب سرمایه    𝐹𝑡به طوری که  
شاخص باز بودن حساب  پروکسی مناسبی برای ( بین صفر و یک نرمال خواهد شد تا 20۱9)

 . (Vanegas; 2019) سرمایه به دست آید
 

 ای مدل آستانه  -3-2
ترین ابزارها در اقتصادسنجی هستند که در اقتصاد خرد و کلان  از مهمغیرخطی  های  دلم

می استفاده  مدلبسیار  در  در  شوند.  متغیرها  رفتار  که  است  این  بر  فرض  غیرخطی  های 
میرژیم تغییر  مختلف  بهینه  های  حالت  نقطهسهکند.  ناممکن  شاخص  گانه  که  است  ای 

سیاستی)  نوسانات شاخصIPD )3پراکندگی  نقطه  این  در  زیرا  باشد  به حداقل  نسبت  های 
گانه  رود رابطه بین ذخایر ارزی و انحراف از حالت بهینه سهمیانگین حداقل است. انتظار می

اثر شدیدتری بر ا انحراف دارد تا  ناممکن نامتقارن باشد به طوری کاهش ذخایر ارزی  ین 
 های غیرخطی استفاده شده است. افزایش آن؛ لذا در پژوهش حاضر از مدل

های  های مارکوف سوئیچینگ و مدلهای غیر خطی به مدلبندی کلی، مدلدر یک دسته
های حد آستانه است که در  شوند. در این قسمت تمرکز بر مدلبندی میتقسیم  4ایآستانه

 شود.  آن تغییرات رژیم توسط یک متغیر قابل مشاهده  تعیین می
معرف    𝑍̂γ و ⊥γ  ،Y  ،𝑍̂شود. برای هر  در معادله ساختاری تخمین زده می  γآستانه  

پشته بردارهای  ترتیب    5شده ماتریس  به  یعنی  𝑦i   ،𝑍̂̂i1(𝑞iاست،  ≤ γ)    و𝑍̂̂i1(𝑞i > γ)  .
رگرسیون  6مربعدهنده خطای  نشان  𝑆𝑛(γ)همچنین   به  روی  Y  مربوط   باشد  ⊥𝑍̂و     𝑍̂γبر 

(Padhan, Kumar Sahu, & Dash; 2021)  . مدل آستانه برای    گر برآوردγ  کننده  حداقل
γ̂  یعنیمجموع خطاهای مربع است   = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛

γ∈Γ
𝑆𝑛(γ)  .  ،به عنوان یک محصول فرعی برآورد

H0: γآید که به شکل  به دست می  γهای آزمون فرضیه برای  آماره = γ0  باشد. با پیروی  می

 
1 Capital Mobility 
2 Vanegas 
3 Index of Policy Dispersion 
4 Threshold model 

5stacked vectors گیرد. ابتدا تناوب بالا و پس از آن متغییر تناوب پایین در بردار قرار می : به این ترتیب که 
6 Squared errors 
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احتما( 2000)1از هانسن  نسبت  آماره  با    2( LR)ل ،  LR 𝑛(γ)معادل  =
𝑆0−𝑆1(γ̂)

σ̂2    گرفته نظر  در 
  ت؛: مجموع حداقل مربعات جملات اخلال مربوط به مدل خطی اس𝑆0شود که در آن  می

: 𝑆1(γ̂)  ای است و  مجموع مربعات اخلال مربوط به مدل آستانهσ̂2    معادل با تخمین واریانس
ای را آزمون کرد؛  توان معناداری وجود اثر آستانهبا استفاده از این آماره میجملات خطاست.  

 رضیه صفر در این آزمون دلالت بر خطی بودن مدل دارد.  ف
از شاخص معرف همگرایی سیاستی این مدل همچنین  در  آماری  نظر    مطابق   ، از 

( همکاران  و  می  ، (20۱0آیزنمن  بین سه شاخص  استفاده  پراکندگی  معیار سطح  این  شود. 
گیری  ( توضیحی درباره اندازه20۱0کند. آیزنمن و همکاران )گیری میگانه ناممکن را اندازهسه

بنا   توان به شکل زیر نشان داد. دهد. این شاخص پراکندگی سیاستی  را میها میاین مولفه
توان به  است که می  tگانه ناممکن در زمان  د سهمیانگین هندسی سه بع  IPDt  به تعریف

>صورت   𝑀𝐼𝑡 , 𝐸𝑅𝑆𝑡 , 𝐶𝑀𝑡  . (Aizenman & Pasricha; 2010) نشان داد <
 

(4 ) 𝐼𝑃𝐷𝑡 = ((𝑀𝐼𝑡 − 1)2 + (𝐸𝑅𝑆𝑡 − 1)2 + (𝐶𝑀𝑡 − 1)2)
1

2⁄  
 

ارزی   ذخایر  طبیعی  لگاریتم  روی  بر  همگرایی  ترتیب، شاخص  ایران بدین    اقتصاد 
(، معادل با نسبت مجموع صادرات و واردات به  TRADEشود. شاخص تجارت )می  برآورد

شود. در  تولید ناخالص داخلی، به عنوان یکی از متغیرهای کنترل در مدل در نظر گرفته می
اینجا فرض بر این است که به دلیل تاثیر عوامل خارجی باز بودن تجاری، انحراف از ترکیب  

ای در مطالعه حاضر به شرح زیر بیان  دهد. به طور کلی، مدل آستانهرا افزایش می  بهینه
 شده است: 

(5 ) IPDt = f (IRt;  TRADEt) 

 

(6 ) 
IPDt = φ0 + δ1IRt + δ2TRADEt + εt 

𝑖𝑓 − ∞ < IRt < λt 

 

(7 ) IPDt = φ0 + δ1IRt + δ2TRADEt + εt 

𝑖𝑓 λt < IRt < ∞ 

پارامتر     λ tدهد، و  به ترتیب مقدار ثابت و ضریب پارامترها را نشان می  δو    ∅که  
  توضیح داده شده است، واکنش (4)  و  (3)  دهد. همانطور که در معادلاتآستانه را نشان می

IPD    بهIR    وTRADE    بر اساس ارزش آستانه تخمین زده شده مربوط بهIR  .متفاوت است ،
مقدار آستانه به طور سریالی تعیین شده است، یعنی جایی که این مقدار مجموع مربعات  

 
1 Hansen 
2 Likelihood  ratio statistic 
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به حداقل می را  مانده  غیر خطی  رساند.باقی  ارتباط  از  باید  مدل  این  انجام  از  بین   پیش 
مانایی  متغیرها   اطمینان  متغیرهای  و  آزمونمدل  کمک  به  که  کرد  و    BDSهای  حاصل 
NARDL   .وضعیت کلی سه متغیر فوق در طول دوره    این امر مورد بررسی قرار خواهد گرفت

 آورده شده است.  .Error! Reference source not foundمطالعه در 
 

 BDS آزمون -۳-۳
  این آزمون   رود.های زمانی به کار میبرای بررسی ماهیت نامتقارن نتایج در سری  BDSآزمون  

و شاینکمن  براک دچرت  توسط  بار  اولین  یکی    ایجاد شد  (۱987)  1برای  کاربردیو  ترین  از 
  BDSاست. تجزیه و تحلیل    یهای زمانی برای شناسایی وابستگی سریالها در سریروش

 
1 Brock Dechert and Scheinkman 

 متغیرهای مدل: 2نمودار 
 پژوهش جیمأخذ: نتا

Figure 2. Variables of the model 
Source: Research results 
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مورد    ARIMAبرازش مدل    پسماندهای حاصل از برای بررسی وجود وابستگی غیرخطی در  
می قرار  آمار گیرد استفاده  نرمال    هایه.  منحنی  توسط  مجانبی  صورت  به  دست  آزمون  به 

توزیع مستقل  آیدمی را  پسماند . فرضیه صفر  که متغیرها    کندفرض میها  مفهوم  این  به 
تغییرات بسیار متغیرها  که    شودفرض می  مقابل فرضیه    رد  ودارای توضیع تصادفی هستند  

مبتنی بر ایده    BDS  آزمون. تئوری بنیادی  شوندمی  پسماندهای مدلغیرخطی شدن    باعث
تراکماست    1ارتباط تجمعی  آیامورد آزمون است کها  داده  به طوری که  نظر  توالی  ه    مورد 
هیچ فرضی در مورد    ن و بدو   گیریاندازهبدون توجه به    .دارد یا خیر  خاصی   الگوی فضایی

یک  .  شودتاکًید می  2به بازگشت همزمان   BDSنقاط بازگشت، در تجزیه و تحلیل  ماهیت  
  توان نشانه غیرتصادفی بودن آن توالی باشدنقاط بازگشت بسیار زیاد با خیلی کم میبا    توالی

(Chu; 2001)  .صفر و مقابل آزمون فرض BDS :به شرح زیر است 

(8 ) {
𝐻0: 𝑓𝑛 = 𝑓1

𝑛                                                     

𝐻1: 𝑓𝑛 ≠ 𝑓1
𝑛                                                      

 
 

𝑓𝑛به طور معمول وقتی که   > و    شودفرضیه صفر رد می  % ۵باشد در سطح    1/96
 رابطه غیرخطی بین متغیرها در بلندمدت مورد تایًید قرار خواهد کرفت. 

BDS  :متکی به همبستگی بین متغیرهاست به طوری که 

(9 ) 𝐶(𝑚, ∈, 𝑇) =
I[(𝑡, 𝑠): ‖𝑋𝑡

𝑚 − 𝑋𝑠
𝑚‖ <∈]

𝑇2
     

 

آن  در  𝑋𝑡  که 
𝑚 = (𝑥𝑡 , … , 𝑥(𝑡 − 𝑚 + 1))  ،‖. بیشینه)   ‖  I[0]و    𝑅𝑚  بر(  ∞𝑙نرم 

وقتی    هایدادهدهنده  نشان لازم  شرایط  𝑇دارای  → اگر  ∞ صورت   X(𝑡)و  باشد    iid3  به 
𝐶(𝑚, ∈, 𝑇)   دارای حد𝐶(𝑚,  .(Sambo, Farouq, & Isma’il; 2021) است (∋

 
 NARDLو   ARDL  ایرویکرد آزمون کرانه  -3-4

  مدت بین متغیرها، از روش آزمون خودرگرسيوني بلندمدت و کوتاه  تعادلی  برای توضیح رابطه
پیشنهاد    (2001توسط پسران و همکاران )توان استفاده کرد که  می  4(ARDLوقفه توزیعی )  با

 
1 Integral association 

2  returnConcurrent   ها در نقاط زمانی یکسان  پردازد که چگونه بازگشت می بحث  : "بازگشت همزمان" به این
دهنده نوعی وابستگی  دهند تا بررسی شود که آیا رفتار یا الگویی پایدار وجود دارد که نشان ها رخ می در توالی داده 

ها است، یا رفتار متغیر به طور کاملا تصادفی یا مستقل است. به منظور شناخت ساختار اصلی  بین نقاط داده 
 کند. های همزمان تمرکز می بر این بازگشت  BDSها، تحلیل اده د

3 Independent and Identically Distributed 
4 Autoregressive Distributed Lag 
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  انباشتگی های همفرض بر این است که این روش چندین مزیت نسبت به روش  .شده است 
دارد.   3،1990؛ جوهانسون و جوسیلیوس 1991 ،2؛ یوهانسن 1987، 1سنتی مانند انگل وگرنجر 

انباشتگی انگل و گرنجر است،  های اصلی آزمون همعموماً یکی از نگرانیکه  زایی  مشکل درون
آزمون رویکرد  با  است  میحل     ARDLدارکرانه  بهتر  این روش  این،  بر  تواند  شود. علاوه 

زایی در رگرسیون  و از مشکل درون  هایی را در برگیرد که نتایج بهتری را حاصل داردوقفه
می همشود.  جلوگیری  آزمون  معمول  رویکردهای  متغیرها در  درجه   بایست می  انباشتگی 

توانند ترکیبی از  متغیرها میاین روش اما در    باشند داشته    I(0)یا   I(1)یکسان انباشتگی  هم
I(1)    وI(0)     ز دست  اطلاعات ا  ، گیریتفاضل  به دلیل عدم نیاز به انجام باشند در نتیجه

تواند به طور  ، این روش می(1990)بر خلاف روش جوهانسون و جوسیلیوس  .نخواهد رفت 
 . (Pesaran & Shin; 1996) موثر برای یک نمونه کوچک مورد استفاده قرار گیرد

 

(10 ) 
∆IPDt = a + B1 ∑ ∆IPDt−i

p−1

i=1

+ B2 ∑ ∆Tradet−i

q−1

i=1

+ B3 ∑ ∆LIRt−i

q−1

i=1

+ φ1IPDt−1 + φ2Tradet−1 + φ3LIRt−1 + μt    

(11 ) H0: φ1 = φ2 = φ3 = 0   
 

معرف ضرایب مدل تصحیح    𝐵𝑖دهنده تفاضل مرتبه اول است؛  نشان  ∆  که در آن
دهنده تعداد  نیز نشان  p  های متغیرهای توضیحی است؛ طول وقفه  q  ؛4( ECM)خطاست

 نیز جمله خطاست.  𝜇𝑡ضرایب روابط بلندمدت است و   (𝜑𝑖)  های متغیر وابسته است؛وقفه
ARDL   قارن شاخص  تواکنش نامIDP  گیرد. تحقیقات  نسبت به ذخایر ارزی را در نظر نمی

های زمانی اقتصادی  عوامل درونزا و برونزا، بسیاری از سریدهد به دلیل بسیاری از  نشان می
  NARDL. از این رو  (Gritli & Charfi; 2023)توانند رفتار غیرخطی داشته باشند  و مالی می

دهد  این امکان را در اختیار قرار میتری خواهد بود زیرا علاوه بر مزایای فوق،  رویکرد مناسب
بلندمدتکوتاه  غیرخطی  که طور همزمان وجود روابط و   & Tarazkar)  بررسی شود  مدت 

Sheikhzeinoddin; 2019 ).   ( در این رویکرد متغیر توضیحیXt)    به شکل زیر به دو قسمت
 تجزیه خواهد شد: مثبت و منفی 

 
1 Engle & Granger 
2 Johansen 
3 Johansen & Juselius 
4 Error Correction Model 
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(12 )   X𝑡
+ = ∑ ∆X𝑖

+ = ∑ 𝑚𝑎𝑥(∆𝑋𝑖 , 0)

𝑡

𝑖=1

𝑡

𝑖=1

 

(13 )  X𝑡
− = ∑ ∆X𝑖

− = ∑ 𝑚𝑖𝑛(∆𝑋𝑖 , 0)

𝑡

𝑖=1

𝑡

𝑖=1

 

 

 توان به شکل زیر نوشت: را می  (5)پس معادله 

(14 ) 

∆IPDt = 𝑎 + B1 ∑ ∆IPDt−i

p−1

i=1

+ B2
+ ∑ ∆Tradet−i

+

q−1

i=1

+ B3
− ∑ ∆Tradet−i

−

q−1

i=1

+ B4
+ ∑ ∆LIRt−i

+

q−1

i=1

+ B5
− ∑ ∆LIRt−i

−

q−1

i=1

+ φ1IPDt−1

+ φ2
+Tradet−1

+ + φ3
−Tradet−1

− + φ4
+LIRt−1

+ + φ5
−

+ μt                                                        

(15 ) H0: φ1 =  φ2
+ = φ3

− =  φ4
+ = φ5

− = 0    
جمعی غیرخطی )نامتقارن( میان متغیرهای مستقل و  وجود رابطه هم  برای بررسی

ارائه شده توسط پسران و    2Fو مقادیر اصلاح شده آماره    1با استفاده از آزمون کرانه  ،سته بوا
. این آزمون دارای دو  شودمی  آزمون  H0  فرضیه  (،20۱۴( و شین و همکاران )200۱همکاران )

از کرانه بالایی بیشتر     Fدر صورتی که مقادیر محاسباتی آماره    ،ایین است پ  کرانه یا حد بالا و
جمعی میان متغیرهای مدل  توان گفت رابطه تعادلی بلندمدت و به بیان دیگر، همباشد، می

دارد آیا    .(Tarazkar & Sheikhzeinoddin; 2019)وجود  اینکه  از  نظر  صرف  مدل  این 
و یا ترکیبی از هر دو باشند، به بررسی   I(1)یا مرتبه    I(0)متغیرهای مدل اساسی از مرتبه  

پویایی نامتقارن  کوتاهاثر  میهای  بلندمدت  و   ;Ansari & Rezazadeh)  پردازدمدت 
2023) . 

 

 ها تخمین و آزمون   نتایج  -۴
قبلا ذکر شد  دهد. همانطور که  را نشان می  BDSنتایج آزمون    BDSآزمون غیرخطی    .۱جدول  

است.   این است که سری زمانی مد نظر مستقل و توزیع یکسان BDS فرضیه صفر در آزمون
ها هیچ ساختار غیرخطی قابل تشخیصی  کند که دادهفرضیه صفر بیان میبه عبارت دیگر،  

 
1 Bound Test 
2 Modified F-test 
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در تمام ابعاد داده شده   %۱در سطح معنی داری  حاکی از این است  نتایج آزمون    .ندارند
  و متغیرها وجود داشته باشد    رفتار غیرخطی بینممکن است    شود لذافرضیه صفر رد می

 . کردبرای تحلیل مدل استفاده  ARDL های آستانه!ی و غیر خطیتوان از مدلمی
 

 BDSآزمون غیرخطی  . ۱جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 1. BDS Nonlinear Test 
Source: Research results 

Dimension IDP LIR TRADE 
۲ ۵.۹*** 18*** 9.2*** 
۳ 5.2*** 21.9*** 8.8*** 
۴ 4.2*** 27.3*** 8.2*** 
۵ 4.1*** 35.2*** 7.9*** 
۶ 3.2*** 46.8*** 7.8*** 

 دهد.درصد را نشان می   ۱0و  ۵، ۱داری در سطح  نکته: ***، **، *: به ترتیب معنی 
 

که متغیرهای  زمانی مناسب است   ARDL انباشتگی با مدل آزمون هماز آنجایی که  
  برای اطمینان از اینکه هیچ یک از متغیرها   نباشند؛ لذایا بالاتر    2سری زمانی انباشته از مرتبه  

 I(2)واحدآزمون  نیستند ریشه  دیکی  های  فیلیپس  ،1( ADFر)فول- آزمون   پرون-آزمون 
(PP)2تعمیم-دیکی مربعات  حداقل  روش  به  ) فولر  نتایج    GLS-DF)3یافته  و  نشان  انجام 

در سطح نامانا و در تفاضل مرتبه اول مانا    TRADEو    IPD  ،LIRدهد هر سه متغیر  می
که در   فرضیه صفر وجود حداقل یک ریشه واحد در یکی از متغیرهای مدل است  هستند.

 تفاضل مرتبه اول هر سه متغیر فرضیه صفر رد شده است. 
 
 نتایج آزمون ریشه واحد  .2جدول  

 مأخذ: نتایج پژوهش 
Table 2. Results of the Unit Root Test 
Source: Research results 

 عرض از مبدأ و روند  عرض از مبدأ  متغیرها 
 ADF PP DF-GLS ADF PP DF-GLS آزمون ها 

IPD **2.99- **2.99- ***2.72- ***3.83- **3.83- **3.75- 
LIR 0.31 -0.90 -0.23 -1.13 -1.06 -1.60 

 
1 Augmented Dickey-Fuller 
2 Phillips-Perron 
3 Dickey-Fuller Generalized Least Squares 
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Trade -1.69 -1.90 -1.68 -2.59 -2,59 -2.21 
 ∆IPD ***7.59- ***10.60- -0.11 ***7.53- ***11.26- ***5.33- 

∆LIR   ***6.99- ***6.99- ***7.03- ***7.42- ***7.44- ***7.42- 
∆Trade  ***5.08- ***5.03- ***5.03- ***5.07- ***5.02- ***5.11- 

 دهد. درصد را نشان می   ۱0و  ۵، ۱داری در سطح : به ترتیب معنی *، **، *** نکته: 
 

  NARDLو   ARDLای آزمون هم انباشتگی کرانه  .۳جدول انباشتگی کرانه در نتایج آزمون هم
مدت بین متغیرهای مورد  انباشتگی بین متغیرها و رابطه بلندارائه شده است. این نتیجه، هم

  ، های مناسبوقفه حداکثر طول  NARDLو    ARDLکند. در هر دو رویکرد  نظر را تایید می
  شود مدل . علاوه بر این، فرض میآمده است   به دست  ) (1AICبا استفاده از معیار آکائیک 

ARDL    برآورد شده دارای یک ثابت و دارای روند است. آمارهF    به دست آمده از حد بالای
و وجود ارتباط    شودانباشتگی مدل رد میلذا فرضیه صفر مبنی بر عدم هم  کرانه بزرگتر است

 گیرد. بلندمدت بین متغیرها مورد تایًید قرار می
 
 

 NARDLو    ARDLای آزمون هم انباشتگی کرانه  . ۳جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 3. ARDL and NARDL Cointegration Test 
Source: Research results 

 مدل 
 سطح اطمینان 

 Fآماره  
%۱0 %۵ %2.۵ %۱ 

ARDL     8.98*** ۵.۱۵ ۴.۴۱ ۳.۷۵ ۳.۱۷ کرانه پایین 
 ۶.۳۶ ۵.۵۲ ۴.۸۵ ۴.۱۴ کرانه بال 

NARDL 
 92.9*** ۳.۸۸ ۳.۲۲ ۲.۷۲ ۲.۱۷ کرانه پایین 
 ۵.۳ ۴.۵۰ ۳.۸۳ ۳.۱۹ کرانه بال 

 
بدست آمده در آزمون     نسبت احتمال  آماره،  (LRنتایج آزمون هاسمن )  .۴جدول  مطابق با  

وجود  بیشتر است پس فرضیه صفر مبنی بر عدم    %۱هاسمن از مقادیر بحرانی در سطح  
شود به این وجود حد آستانه در مدل تایید می  شده ورد    تفاوت بین مدل خطی و غیرخطی،

پراکندگی سیاستی   بین شاخص  ارتباط  که  تجارت غیرخطی  مفهوم  ارزی و حجم  و ذخایر 
 است. 
 

 
1 Akaike information criterion 
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 ( LRنتایج آزمون هاسمن ) . ۴جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 4. Hausman Test Results (LR) 
Source: Research results 

محاسبه    Fآماره  
 شده 

مقدار بحرانی  
 % ۱0درسطح  

مقدار بحرانی  
 % ۵درسطح  

مقدار بحرانی  
 نتیجه آزمون  % ۱درسطح  

 𝐻0رد   ۱۳.۲۷ ۹.۴۸ ۷.۷۷ ۲۱.۲۶
 

مانند  هایآزموننتایج   سریالی   تشخیصی  همبستگی  بودن  1آزمایش  نرمال  آزمون   ،
واریانس2برا -ارکج آزمون  و  درو    ARCH  3ناهمسانی  ،  های غیرخطی  تخمین  .۵جدول    آزمون 

. برای برآورد غیر خطی، دو  گزارش شده است   کننده آن و عوامل تعیین   IPDمربوط به رابطه غیرخطی  
دهد که مدل  های این آزمون نشان میآمارهجدول ارائه شده است.    این  مجموعه نتایج در

مورد نظر واریانس ناهمسانی و همبستگی سریالی ندارد، توزیع نمونه نرمالی بوده و تصریح  
 مدل غیر خطی به درستی انحام شده است. 

، کننده آن و عوامل تعیین  IPDهای غیرخطی مربوط به رابطه غیرخطی تخمین .۵جدول  ۱در بخش 
.دو آستانه در مدل شناسایی شده است که آستانه اول حدود   میلیارد دلار است     2203369.

این سطح  که از نظر آماری معنی  ، در  نظر  نقطه  در  دار نیست. آستانه دوم  ضریب مورد 
دلار    2.0۵۶99۵ مشاهده میمیلیارد  که  و همانطور  است  منحنی  برآورد شده  شود شیب 

  ۰.03به    0.81به طوری که از  کاهش یافته    به شدت  نقطهپراکندگی سیاستی بعد از این  
قبل و بعد  در تأثیرات ذخایر ارزی عدم تقارن  وجود دهندهاین تغییرات نشان؛ رسیده است 

 است.  از این آستانه 
میلیارد   2.056995سطح آستانه )  تر ازپاییندر صورتی که ذخایر ارزی از نظر آماری 

از    .خواهد داشت میزان ذخایر ارزی  ارتباط مثبت با    یپراکندگی سیاست   ،دلار آمریکا( باشد
گذاران  پراکندگی سیاستی به معنای کاهش توانایی سیاست  شاخص   افزایش نظر اقتصادی  

در مدیریت نرخ ارز، حفظ استقلال سیاست پولی و کنترل باز بودن اقتصاد است. در واقع،  
های  در متغیرهای کلان و شاخصزمانی که ذخایر ارزی در سطح پایینی قرار دارد، نوسانات 

نوبه خود منجر به افزایش شاخص پراکندگی    یابد که این امر بهافزایش می  گانه ناممکنسه
های بیشتری برای دستیابی به ثبات  تواند چالششود. این افزایش نوسانات میسیاستی می

به طوری که دستیابی همزمان به نرخ ارز پایدار، استقلال سیاست    در اقتصاد کلان ایجاد کند 
 

1 Serial correlation test 
2 Jarque-Bera normality test 
3 Heteroscedasticity ARCH 
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بر این، زمانی که ذخایر خارجی از    علاوه  .پولی و اقتصاد باز برای ایران دشوارتر خواهد بود
پراکندگی سیاستی    تاثیرگذاری ذخایر ارزی بر در شاخصای از عدمآستانه بالاتر باشند، درجه

گانه ناممکن وجود دارد. با این حال، این بدان معنا نیست که ایران نباید ذخایر ارزی  سه
سی در سایر عملکردهای کلان  بالایی برای خود را حفظ کند زیرا این ذخایر هنوز نقش اسا 

کنند و در نقطه بالاتر از  اقتصادی مانند حائل بودن در برابر خروج شدید سرمایه ایفا می
دهد  های موجود را ببرسی کند. اما آنچه این پژوهش نشان میآستانه باید تمام هزینه فایده

ریت نرخ ارز، حفظ  گذار اقتصادی برای دستیابی به نقطه بهینه در مدیاین است که سیاست
میلیارد دلار ذخایر ارزی    2.0۵۶99۵استقلال سیاست پولی و کنترل باز بودن باید حداقل  

برای   بود.  خواهد  دشوار  بسیار  اقتصادی  نوسانات  مدیریت  این صورت  غیر  در  کند  حفظ 
اطمینان از وجود این آستانه این مدل با لگاریتم شاخص پراکندگی نیز تکرار شده است و هر  

 دهند. و مدل نتایج مشابهی را نشان مید
به  ، باز بودن تجاری باعث کاهش شاخص پراکندگی سیاستی شده است.  ن ی همچن
معمول  کهمی  طور  کرد  تفسیر  بازتر  توان  که    اقتصاد  است  بوده  برقرار  کشور  در  زمانی 

به دلیل تعاملات بیشتر با    المللی کاهش یافته است و لذا باز بودن تجاریهای بینتحریم
لان  کهای  شاخصنوسانات در    توانسته استاقتصاد جهانی و دسترسی به منابع خارجی،  

 . و پایداری بیشتری به همراه داشته باشد   اقتصادی را کاهش دهد
که با افزایش قیمت نفت  اند  (، نیز در تحقیق خود نشان داده۱۳8۶) همکارانواعظ و  

طی سال در    ۱۳۵2-۱۳۵۶های  در  اما  است  بوده  بیشتر  بهینه  از سطح  ارزی  ذخایر  سطح 
تر از سطح بهینه  پایین  المللی، سطح ذخایر بینهای معدودهای پس از انقلاب بجز سالسال

ذخایر ارزی در این پژوهش بر اساس نظریه بامول و توبین به  قرار داشته است. سطح بهینه  
 . (Vaez Barzani, Saeed , & Karimian ; 2007) دست آمده است

(، تاثیر ذخایر ارزی را بر تورم بررسی و تثبیت نرخ ارز  ۱۳9۳) واعظ برزانی و همکاران
دهد که با  اند. نتایج آنها نشان میگذار در مدل خود لحاظ کردهرا به عنوان هدف سیاست

  %۵افزایش یک درصدی در ذخایر ارزی سال جاری، نرخ تورم سال جاری و سال آتی حدود 
اثر ذخایر بر پایه پولی  سازی  یابد. لذا با افزایش ذخایر ارزی باید سیاست خنثیافزایش می

بازار   بودن  باز  به طور فزایندهاجرا شود که در صورت  این سیاست خنثی سازی  ای  مالی، 
جریان جبران  توسط   ;Vaez, Nasrollahi, & Jabbari)  شودمیهای سرمایه خصوصی 

دهد که برای بدست آوردن سطح بهینه  در واقع این پژوهش به طور ضمنی نشان می  .(2014
 همزمان مورد تحلیل قرار گیرند. گانه ناممکن ذخایر باید سه شاخص سه
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 کننده آن و عوامل تعیین  IPDهای غیرخطی مربوط به رابطه غیرخطی تخمین   .۵جدول  
 مأخذ: نتایج پژوهش 

Table 5. Nonlinear Estimates of the Nonlinear Relationship between IPD and its 
Determinants 
Source: Research results 

 : 2بخش   : ۱بخش  
 ضرایب  LIPDمتغیر وابسته:   ضرایب  IPDمتغیر وابسته:  

۰.۲۲۰۳۳۶۹ > IR ۰.۲۲۰۳۳۶۹ > IR 
IR 0.47(1.65) IR 0.41(0.10) 

Trade -0.003(-2.87) Trade -0.003***(-2.99) 
 (4.73)***0.02- ثابت  (25.09)*1.22 ثابت 

۰.۲۲۰۳۳۶۹ ≤ LR < ۲.۰۶۵۹۹۵ ۰.۲۲۰۳۳۶۹ ≤ LR < ۲.۰۶۵۹۹۵ 
LIR 0.81***(3.75) IR 0.82***(3.86) 

Trade -0.003***(-2.87) Trade -0.003***(-2.99) 
 (1.86-)*0.19- ثابت  (7.77)***0.82- ثابت 1.86.-

۲.۰۶۵۹۹۵ ≤ LR ۲.۰۶۵۹۹۵ ≤ LR 
IR  IR 0.02***(3.19) 

Trade  Trade -0.003***(-2.99) 
 (4.41)***0.26 ثابت  (17.98)***1.27 ثابت 

 دهد.درصد را نشان می   ۱۰و  ۵، ۱داری در سطح  نکته: ***، **، *: به ترتیب معنی 
واریانس  

 ( ARCHناهمسانی)
0.36(0.55) 

 ( ARCHواریانس ناهمسانی)
1.65(0.30) 

 0.21(0.80) ( LMخودهمبستگی ) 0.36(0.69) ( LMخودهمبستگی )
 (20)3.16 نرمال بودن )جارک برا(  (0.05)5.96 برا( نرمال بودن )جارک 

  0.7(0.43) ( Ramsy) دل تصریح م 0.84(0.40) ( Ramsyتصریح مدل )
 دهند. : مقادیر داخل پرانتز احتمال را نشان می نکته 

 

 ی و پیشنهادات گیر نتیجه  -5
ثابت و سیاست  گانه ناممکن سیاستی اقتصاد باز )جریان آزاد سرمایه، نرخ ارز  این مطالعه سه

  المللی کند تا سنجه جدیدی از ثبات ترتیبات اقتصاد کلان بینپولی مستقل( را بررسی می
  با  گانه ناممکنمعرفی کند. همچنین رابطه بین شاخص پراکندگی سیاستی سه  برای ایران

در  دهد که بررسی شد. نتایج نشان می ایرانالمللی و باز بودن تجارت در ذخایر خارجی بین
پراکندگی سیاستیو سط پایین ذخایر خارجی،  ناممکن سه  ح  افزایش ذخایر خارجی  گانه   با 

اگر سطح ذخایر خارجی کمتر از سطح آستانه برآورد شده  به این مفهوم که    یابدمیافزایش  
  ایرانباشد، دستیابی همزمان به نرخ ارز پایدار، استقلال سیاست پولی و اقتصاد باز برای  
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باشند، درجهدشوارتر است. علا بالاتر  از آستانه  این، زمانی که ذخایر خارجی  بر  از  وه  ای 
گانه ناممکن وجود دارد. با این حال، این بدان معنا  سه  هایثبات شاخص  تاثیرگذاری درعدم

نباید ذخایر ارزی بالایی برای خود را حفظ کند زیرا این ذخایر هنوز نقش    ایراننیست که  
در برابر خروج شدید سرمایه ایفا    حائل ی کلان اقتصادی مانند  اساسی در سایر عملکردها

 .کنند می
در صورتی که سطح ذخایر از آستانه تخمینی یعنی حدود  ، دهدبحث فوق نشان می

میلیارد دلار آمریکا کمتر باشد، دستیابی به نرخ ارز پایدار، سیاست پولی مستقل    2.0۵۶99۵
با  دشوارتر خواه  ایرانو اقتصاد باز برای   این سطح آستانه ممکن است در مقایسه  د بود. 

  ۳8۵ذخایر ارزی هند    20۱7سایر اقتصادها نسبتاً کوچک به نظر برسد. به عنوان مثال، در  
میلیارد دلار و برای هنگ    ۴۱8برای اقتصاد صادر کننده نفت روسیه  ه است و  میلیارد دلار بود

 !Error، مطابق  . با این حال است دلار    میلیارد  ۴۶8میلیارد دلار و برای تایوان    ۴۳۱کنگ  
Reference source not found.  ، دهد که مقدار ذخایر خارجی  سالانه نشان میهای  داده

 .  ه است کمتر از این حد بود ۱۳9۵قبل از سال   ایراندر 
دارد. در حالی که  ایران  اقتصاد  برای  پیامدهای سیاستی مهمی  این پژوهش  نتایج 

باید سطح ذخایر خود را حداقل بالای آستانه حفظ کنند، نگهداری ذخایر بالاتر  مقامات ایران  
گذاری و  های از دست رفته از جمله ریسک ارزشاز سطح آستانه باید مبنی بر بررسی هزینه

تواند منجر  المللی میکاهش ارزش پول ذخیره شده باشد. علاوه بر این، انباشت ذخایر بین
گذاری زیربنایی و اجتماعی شود. همچنین، مقادیر زیاد  ای سرمایههبه از دست رفتن فرصت

ذخایر ممکن است ریسک تورمی، داغ شدن بیش از حد بازارهای اعتباری و دارایی و اختلال  
- بنابراین، اتخاذ سیاستی مبتنی بر تحلیل هزینه  در سیستم مالی را به همراه داشته باشد.

رصت را مورد بررسی قرار دهد، بهترین رویکرد به شمار  های ففایده که هم منافع و هم هزینه
 .رود می

برای اقتصاد هند است مبنی  (  202۱پادهان و همکاران ) این پژوهش مطابقهای  یافته
 Padhan, Kumar) شودپراکندگی سیاستی میشاخص  بر اینکه ذخایر ارزی باعث افزایش  

Sahu, & Dash; 2021)  ترکیه متفاوت    اقتصاد   برای  ،(20۱۴آکلیک و همکاران )  هاییافته  و با
افزایش ذخایر ارزی میاست که نشان می پراکندگی سیاستی را کاهش  دهند  تواند میزان 

(،  ۱۴0۳در مطالعه پیرپور و صمصامی ).  (Akcelik , Cortuk , & Turhan; 2014)دهد
اثبات  در چارچول مدل ماندل فلمینگ، اثرات نوسانات نرخ ارز بر   تورم پایه اقتصاد ایران 

شده است به نحوی رابطه مثبت بین نوسانات نرخ ارز و انحرافات تورمی )تورم محقق شده  
های  . لذا یافته(Pirpour, Samsami, & Akhoond; 2024) از نرخ تورم پایه( وجود دارد

ت بالاتر در  جهت است که برای رسیدن به ثبا های پژوهش حاضر هماین مقاله نیز با یافته
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اقتصاد، نیاز به ایجاد ثبات ارزی به عنوان یکی از متغیرهای مهم شاخص همگرایی است.   
گانه  (، نشان دادند که در صورت انحراف از محدودیت سه۱۴02همچنین امینی و همکاران)

تصمیم مالی،  بحران  ایجاد  با  بازار  نیروهای  کردناممکن،  خواهد  تنبیه  را  اقتصادی    گیران 
(Amini, Abounoori, & Erfani; 2023)راستا با پژوهش حاضر، ارتباط مستقیم  ، لذا هم

 گانه ناممکن مورد تایید است.  بین ثبات اقتصادی و محدودیت سه
یافته به  توجه  پیشنهادهای  با  شده،  مطرح  سیاستی  پیامدهای  و  پژوهش  های 

 :سیاستی برای ایران به شرح زیر است
ارز  • بهینه ذخایر  از  یحفظ سطح  بالاتر  را  ارزی  باید سطح ذخایر  ایران  : مقامات 

دهد تا به نرخ ارز پایدار، استقلال  آستانه بحرانی حفظ کنند. این اقدام به آنها امکان می
گانه سیاست پولی و اقتصاد باز دست یابند و از تاثیرات منفی پراکندگی سیاستی سه

کنند  بینتحریم  .جلوگیری  که  های  را  المللی  خارجی  ارزی  منابع  به  ایران  دسترسی 
 کند. محدود کرده، اهمیت نگهداری ذخایر ارزی در سطح بهینه را دوچندان می

: در کنار حفظ ذخایر ارزی  ها و منافع نگهداری ذخایر ارزیبررسی دقیق هزینه  •
های از دست رفته نیز توجه شود. این شامل ریسک  بالاتر از سطح آستانه، باید به هزینه

از  ارزش رفته  دست  از  سودهای  شده،  ذخیره  پول  ارزش  کاهش  و  گذاری 
 .های تورمی و مالی استهای زیربنایی و اجتماعی، و ریسکگذاریسرمایه

ارزیتنوع  • به ذخایر  داراییبخشی  ترکیب  در  تنوعی  باید  ایران  ارزی  :  های ذخایر 
شدن بازارها را کاهش  های مربوط به کاهش ارزش پول و داغ  خود ایجاد کند تا ریسک

داراییتحریم  .دهد و  ارزهای مختلف  به  ایران  دسترسی  در  محدودیت  باعث  های  ها 
ها تنظیم  بخشی باید با توجه به این محدودیتهای تنوعخارجی شده، بنابراین سیاست

 شود. 
: حتی در صورت نگهداری  در برابر خروج سرمایه  حائل استفاده از ذخایر به عنوان   •

در برابر خروج شدید    حائل تر از سطح آستانه، باید از این ذخایر به عنوان  ذخایر بالا
 .سرمایه استفاده کرد تا ثبات مالی کشور حفظ شود

ای باشد که نه  : مدیریت ذخایر ارزی باید به گونهسازی مدیریت ذخایر ارزی بهینه  •
ذخایر را به    های مربوط به نگهداری این تنها امنیت مالی را تضمین کند، بلکه هزینه

می این  برساند.  سیاستحداقل  شامل  سرمایهتواند  موثر  از  های  استفاده  و  گذاری 
 .ابزارهای مالی مناسب برای مدیریت ریسک باشد 

سازمان  • با  روابط  بین بهبود  سازمانالمللیهای  با  را  خود  روابط  باید  ایران  های  : 
جهانی بهبود بخشد. این روابط و بانک   (IMF) المللی پولالمللی مانند صندوق بینبین
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توانند به ها میتواند در مواقع بحران ارزی نقش مهمی ایفا کند، زیرا این سازمانمی
های حمایتی و تامین  ای عمل کنند و از طریق برنامهعنوان منابع کمکی مالی و مشاوره

 .های ارزی را مدیریت کندمالی اضطراری به کشور کمک کنند تا بحران
مند شود و همزمان  تواند از مزایای نگهداری ذخایر ارزی بهرهراهکارها، ایران می  با این

ریسکهزینه و  حمایتها  از  بحران  مواقع  در  و  کند  مدیریت  را  آن  به  مربوط  های  های 
 مند شود. المللی بهرهبین
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 پیوست  -6
 به شرح ذیل است: مورد استفاده پایگاههای دادهو  1متغیرهای تحقیق 

1. :
EX

GDP نسبت صادرات کالا و خدمات به تولید ناخالص داخلی؛ بانک جهانی ، 
2. 

IM
GDP نسبت واردات کالا و خدمات به تولید ناخالص داخلی؛ بانک جهانی : ، 

3. : IR  2ذخایر ارزی؛ صندوق بین المللی پول ، 

4. : Ft  بانک مرکزی ایران  سرمایه(؛)حساب مالی و  حساب سرمایه ، 

5. ij3بهره آمریکا به عنوان کشور پایه؛ صندوق بین المللی پول  رخ: ن، 
6. ii: بانک مرکزی ایران  ؛ایران   نرخ بهره اسمی ، 
7. CPI 4: شاخص قیمت مصرف کننده؛ صندوق بین المللی پول ، 
8. ERt : بازار غیر رسمی؛ بانک مرکزی ایران دلار درنرخ . 
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شاخص   Stataکد    1 استخراج  سه برای  سایت  های  در  ناممکن  گانه 

https://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm   .موجود است 
Official Reserve Assets, SDRs, US International Reserves and Liquidity, Reserves ,با عنوان    2

Dollar 
 Monetary and Financial Accounts, Interest Rates, Other Depository Corporationsبا عنوان      3

Rates, Interbank Rates, Money Market Rate, Percent per Annum 
عنوان    4 e change, Corresponding Prices, Consumer Price Index, All items, Percentagبا 

period previous year, Percent 

https://web.pdx.edu/~ito/trilemma_indexes.htm
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