
 

 بانکی-های پولیپژوهش فصلنامهٔ
 ۱۴۰۱ تابستان، ۵۲ ، شمارهٔپانزدهمسال 

 ۳۵۲-۳۳۳صفحات 

نرخ ارز با  ثباتیبیر د یمداخلات بانک مرکز تأثیر
 رانیدر ا لیاستفاده از روش کوانتا

 †یریام نیحس *رضا منجذبمحمد

 ۱۳/۱۲/۱۴۰۱: رشیپذ خیارت ۱۷/۰۷/۱۴۰۰ :افتیدر خیتار

 چکیده
با استفاده  رانیدر ا نرخ ارز ثباتیبیبر   یمرکزمداخلات بانک  تأثیر یبررس پژوهش نیهدف از ا

 ثباتیبیبرآورد همچنین به منظور است.  ۱۴۰۰تا  ۱۳۵۳ یهاسالاز رگرسیون چندکی طی 
خص از شا یرکزبانک م شاخص مداخلهٔ محاسبهٔ یبراو  GARCH(1,1)نرخ ارز از مدل 

 رابطهٔارزی بالاتر  یهاکه اولاً در دهک دهدمینشان  قیتحق جینتااستاوارک استفاده شده است. 
که از یطوربهنرخ ارز وجود دارد؛  یثباتیو ب یبانک مرکز دو شاخص مداخلهٔ نیب یمعنادار

نرخ  ثباتیبی زانیم ،بالاتر یهادر دهک نیهمچن. یابدمی شیافزا یدهک پنجم شدت معنادار
واحد  کی یازابه ،دارد. در واقع یبانک مرکز نسبت به شاخص مداخلهٔ یکمتر یریاثرپذ ارز
 یهااز دهک متربالاتر ک یهانرخ ارز در دهک ثباتیبی ،یبانک مرکز شاخص مداخلهٔ شیافزا

مثبت  تأثیر ۰٫۰۰۴ بیبا ضر یبانک مرکز شاخص مداخلهٔ ،. در مجموعیابدمی شیافزا ینییپا
باتوجه به تأثیری که مداخله بانک مرکزی در نرخ ارز گذاشته است.  ثباتیبیر د یو معنادار

 و ابدیدر بازار ارز کاهش  یدخالت بانک مرکز دشومی شنهادی، پثباتی نرخ ارز داردافزایش بی
 یهاسیاستکند تا با کاهش  دایپ رییبه حالت شناور تغ مدیریت شده از حالت شناور ینظام ارز

 نییآن تع ینرخ ارز، نرخ ارز با توجه به عرضه و تقاضا یدستور یگذارقیمتجمله نامناسب از
 شود.

 .لیکوانتا ونیرگرس ،ینرخ ارز، بانک مرکز یثباتبی: های کلیدیواژه
 JEL:  F31 ,E58 ,C21بندی طبقه

                                                                                                                                  
 monjazeb@khu.ac.ir، )نویسنده مسئول(؛ تهران ،یاقتصاد، دانشگاه خوارزم دانشکدهٔ یعلمتیئو عضو ه اریدانش *
 h.amiri@khu.ac.ir؛ تهران ،یاقتصاد، دانشگاه خوارزم دانشکدهٔ یعلمتئیو عضو ه اریدانش †
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۳۴

 مقدمه ۱
یکی از نرخ ارز را  توانمیهای نظام ارزی موجود در ادبیات و تجارب جهانی، اساس مدلبر

ر یهر متغ از شیب آن نوسانات هک دانست رانیا در مخصوصاً ترین متغیرهای اقتصادیکلیدی
ها اهمیت موضوع دخالت دولتل ین دلیرد و به همیگیتوجه عموم مردم قرار ممورد یگرید

 .کندپیدا می
 تراز بلندمدت، و مدتکوتاه هایسپرده سود نرخ در چشمگیری اتتأثیر ارز نرخ نوسانات

 حفظ راستای در متغیر این کنترل و دارد اقتصادی متغیرهای از بسیاری و ،کشور تجاری
نرخ  نوسان. اقتصادی از اهمیت بالایی برخوردار است رشد به بخشیدنشتاب و پول ارزش

 تواندمجموع میدردارد که  دنبالاقتصاد به یو خارج یداخل هایدر بخش یمتفاوت اثرات ارز
های ثبات اقتصادی که یکی از چالش نوسانات نرخ ارزبنابراین، . متأثر کنداقتصاد را  کل

یافته و درحال توسعه یگذاران کشورهاتوجه اقتصاددانان و سیاستآید؛ ها به حساب میکشور
 توسعه به خود جلب کرده است.

اطلاعات  ،ی مختلفهادورهر آن در دل مؤثر منرخ ارز و عوا یریرپذییتغ زانیم یبررس
ا توجه ب ی مختلفکشورها .دهدمیان و اقتصاددانان قرار مدارسیاست اریرا در اخت یارزشمند

تغییرات نرخ  دارند.نرخ ارز  راتییتغبه نسبت های متفاوتی یافتگی خود واکنشسطح توسعه
ابتی، با افزایش قدرت رقنرخ ارز افزایش  ارز بر روی صادرات و واردات کشورها تأثیرگذار است.

 .(۱۳۹۲و پدرام،  یمی)ابراه کندتعادل در بخش خارجی را برقرار می
رشد های ریمتغهمراه با ، اقتصاد تیوضع منظور ارزیابیبههای مهم ریاز متغ یکارز ینرخ 

 یی اقتصادهاسیاستخود متأثر از  ریمتغ نی. در مقابل، ا است یکاریتورم و باقتصادی،
 جملهاز یهای کلان اقتصادریمتغ راتییتغ بوده و منشأ یو تحولات اقتصاد یو خارج یداخل

 (.۱۳۸۹)اصغرپور و همکاران،  است ...و ،صادرات، واردات ،ینرخ تورم، رشد اقتصاد
اساس مشهود است که نرخ ارز بر یروشنبه ،گرفته شودکالا در نظر  کی عنوانبهارز  اگر

دو عامل  نیجز محل تقاطع ا یزینرخ چ نیا ،گریعبارت دبه ای ؛شودمی نییعرضه و تقاضا تع
 گرید یما نسبت به کشورها یهستند که برا یهر عمل دهٔییعرضه و تقاضا خود زا نی. استین

مانند نرخ تورم، نرخ بهره،  یعوامل یبه بررس در این مقالهکند که  جادیا قبرعکس، ح ایو 
پرداخته  - است یبانک مرکز که شاخص مداخلهٔ - شاخص نیتراصلیو  ،نقدینگیشاخص 

 .شودمی
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 ۳۳۵ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

حفظ نرخ ارز در یک و  ارز بازار در ثبات منظوربههمواره در تلاش  پولی انگذارسیاست
دامنه مناسب هستند که در همین راستا بایستی شرایط بازار ارز به درستی بررسی و عوامل 

 (. ۱۳۹۱فشاری، نسب و ا)طباطبایی کنند.اثرگذار بر آن شناسایی 
از  یاریبس آن دغدغهٔتغییرات نرخ ارز و  ،تلاطمات بازار ارز در اقتصاد ایرانبا توجه به 
و دخالت  یگذارتأثیر یچگونگ ،شدهی انجامهاپژوهشان است. در گذارسیاستاقتصاددانان و 

نرخ ارز  ثباتیبی ردمؤثر  عوامل نییتع نیو همچن یو مال یپول یتوسط ابزارها یبانک مرکز
 زنرخ ار ثباتیبیر د یدخالت بانک مرکز یگذارتأثیر ، اما نحوهٔشده یجداگانه بررس صورتبه

و  تأثیر نینرخ ارز و همچن ثباتیبی تیبا توجه به اهم جهیدر نت توجه قرار نگرفته است.مورد
 ردگذار تأثیرعوامل  یبررس یمدل برا کی ارائهٔ دنبالبهاین پژوهش  ،یدخالت بانک مرکز

 مداخلات و شاخص نقدینگی تأثیر ،مطالعه این در اساسبراین. است رانینرخ ارز در ا ثباتیبی
زمانی  طی دورهٔ ایران ی کوانتایل درهارگرسیونبا استفاده از  ارز نرخ ثباتیبی رد مرکزی بانک

 . است گرفته قرار موردبررسی ۱۳۵۳-۱۴۰۰
و  ۳ هایدر بخش ؛تحقیق آورده شده است ادبیات و پیشینهٔ ،۲در همین راستا در بخش 

 ارائهٔبندی و بخش آخر هم به جمع ناسی و نتایج تحقیق بیان شده است؛شروش ،۴
 کاربردی اختصاص دارد. پیشنهادهای

 تحقیق و پیشینهٔ ادبیات ۲
 رز،ارزیابی بازار ا منظوربههای معرفی شده در ادبیات دو مورد از مهمترین شاخص

 ۷۷۱۹( در سال EMP) ۱ارز بازار فشار مفهومست. افشار  و مرکزی بانک مداخلهٔ یهاشاخص
طور بهاین مفهوم  شد. معرفی ادبیات اقتصادی در ۲روپر و گیرتون توسط بارنخستین برای

عبارت  بهد. کنمی تبیین را آنو نوسانات  بازار ارز در مرکزی بانک مداخلهٔ میزان زمانهم
ترکیب  با یکدیگر را پذیرانعطاف ارز نرخ و ۳هاترازپرداختمربوط به  پولی نظریات EMP دیگر

 . کندمی
 ذخایر و ارز نرخ در شدهمشاهده عنوان تغییراتبه را ارز بازار فشار (۱۹۷۷) روپر و گیرتون 

 نرخ یهانوسان توضیح بر خود علاوه تحقیق درها آناند. کرده تعریف مرکزی بانک خارجی
 برای لازم مداخلهٔ گیری میزاناندازه برای معیاری ،ارز بازار در مرکزی بانک مداخلهٔ و ارز

                                                                                                                                  
1 Exchange Market Pressure 
2 Girton & Roper 
3 Monetary Approach to the Balance of Payments 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۳6

 ارزی از مداخلهٔ منظور که است ذکردند. قابلکر ارائه شدهگذاریهدف ارز نرخ به دستیابی
 در بازار داخلی یهادارایی مقابل در خارجی یهادارایی خریدوفروش هرگونه مرکزی بانک

 هاینظام تمام در دتوانمی و شودمین مربوط پولی نظام یک به مداخله که است است. واضح
 تاریخی دارد. سیر بستگی ارزی و پولی نظام وضعیت به مداخله شکل اما شود، پولی انجام

 و داشته وجود ارزی هایمداخله نوعیبه هاآن تمام در که دهدمی پولی نشان هاینظام
 قرار مرکزی بانک اختیار در هاسیاست و ابزارها دیگر کنار پولی در سیاست ابزار یک عنوانبه

مناسبی را  اطلاعاتتواند می مداخله، درجهٔ میزان  و بازار ارز بررسی است. بنابراین، داشته
 کارآمدی و مرکزی بانک عملکردحوزه ارزی قرار دهد تا گذاران سیاست و مدیران اختیار در

 دهدمی قرار پولی حوزهٔرا مورد بررسی قرار دهند  بازاراین  در شدهاعمال یهاسیاست
شده در این زمینه ترین مطالعات انجامبه مهم ،(.در ادامه۱۳۹۱نسب و افشاری، )طباطبایی

 پولی یهاسیاستو  ابزارها بررسی» عنوان با ایمقاله در( ۱۳۸۸) . مجتهدشودمیپرداخته 
 یگیرجهت سپس و جهان سطح در مالی بازارهای و اقتصادی تحولات ابتدا ،«مرکزی بانک
های دهد که طی برنامهنتایج نشان می .قرار داد بررسیرا مورد راستا این در مرکزی یهابانک

هایی در جهت حذف ابزارهای پولی مستقیم و کاهش تدریجی سوم و چهارم توسعه، تلاش
های دولت صورت گرفته است. همچنین در این مقاله پیشنهادهایی در جهت گسترش دخالت

  شده است.ابزارهای پولی از جمله نرخ تنزیل مجدد و انتشار اوراق مشارکت نیز ارایه 
 بانک دخالت برمؤثر  عوامل شناسایی و تحلیل» مقالهٔ در( ۱۳۹۱) مشیری و خطیبی

 قرار تحلیل و تجزیه را مورد ارز بازار در مرکزی بانک دخالت میزان ،«ایران ارز بازار در مرکزی
نتایج نشان . کردند بررسی ،است مؤثر مرکزی بانک دخالت افزایش در که عواملی و دادند

ها میزان دخالت بانک مرکزی در بازار ارز افزایش یافته است. دهد در برخی از دورهمی
همچنین مهمترین متغیرهای مؤثر بر میزان دخالت بانک مرکزی که در این مطالعه استفاده 

 های خارجی بانک مرکزی است. شده است، شامل نسبت اعتبارات اعطایی، تورم و بدهی
 مرکزی بانک مستقیم مداخلهٔ میزان برآورد» مقالهٔ در( ۱۳۹۱) سب و افشارینطباطبایی

 ارز بازار در ایران مرکزی بانک مداخلهٔ درجهٔ برآورد مطالعهٔ به ،«ارز بازار فشار رویکرد با ایران
دهد درجه مداخله پرداخته است. نتایج نشان می ۱۳۸6تا اسفند  ۱۳۷۰طی دوره اردیبهشت 

یاست مداخله سازی نرخ ارز متفاوت است. همچنین سبعد از سیاست یکسانمستقیم قبل و 
 در خنثی کردن فشار بازار ارز ندارد. بانک مرکزی نقش مؤثری

 عوامل ،«ایران در ارز نرخ بر مؤثر عوامل تعیین» مقالهٔ در( ۱۳۹۳)همکاران  و سپهوند
( ARDL) توزیعی هایوقفه با خودتوضیحی روش از گیریبهره را با ایران در ارز نرخ رمؤثر د

 ناخالص تولید بلندمدت، در که دهدمی نشان . نتایجاندکرده بررسی ۱۳۹۲-۱۳۵۷۲ در دورهٔ
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 ۳۳۷ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

 تأثیر. دارند ارز نرخ رد معناداری و مثبت تأثیر واردات و نقدینگی حجم منفی، تأثیر داخلی
 تأثیر ،همچنین. است نبوده معنادار آماری لحاظ از ارز نرخ رد صادرات و بهره نرخ متغیرهای

 کشش اینکه به توجه با براساس نتایج این مقاله .است بوده معنادار و مثبت ارز نرخ رد هاتکانه
 پولی سیاست گذاریهدف با ،است مدتکوتاه در آن کشش از تربزرگ بلندمدت در نقدینگی
 . یافتدست ،است ارز نرخ کاهش که موردنظر هدف به توانمی بلندمدت، در انقباضی

 بانکی نظام عملکرد بر ارز نرخ یهانوسان تأثیر» مقالهٔ در( ۱۳۹۷) همکاران و زمانی
 ارز نرخ است، اقتصاد هر در کلیدیمتغیر  که اثرگذار عوامل از یکی است کرده عنوان «ایران
های پانل دیتا یافته و مدلآنها در این مطالعه با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم .است

به این نتیجه رسیدند که نوسان نرخ ارز اثر منفی و معنادار بر  ۱۳۸۸-۱۳۹۳های طی سال
سازی ها دارد. در همین راستا پیشنهاد شده است که با سیاست یکسانبازده دارایی بانک
در بازار ارز تا حد امکان کاهش یابد تا اثرات منفی نوسان نرخ ارز بر عملکرد  نرخ ارز، سوداگری

 ها کاهش پیدا کند. بانک
 یهابانک ارزی مداخلات تأثیر بررسی به( ۹۸۱۹) ۱سدر مطالعات خارجی نیز دومینگ

 ایمداخلهو  یپول یهاسیاست تأثیر ،مقاله یندر ا. است پرداخته ارز نرخ رفتار رد مرکزی
. بررسی شده است ۱۹۹۷-۱۹۷۴ ر نوسانات نرخ ارز در دورهٔدو ژاپن  ،متحده، آلمان یالاتا

 ین. ادهدمی یشنوسانات نرخ ارز را افزا یکلطوربهمداخله  یاتکه عمل دهدمینشان  یجنتا
و بدون اطلاع مردم انجام  یمرکز یهابانک، که توسط یدر مورد مداخلات مخف یژهوامر به

نرخ ارز توسط  یپنهان یاستکه س دهدمینشان  ی مطالعه فوقصادق است. برآوردها، شودمی
 .نوسانات شده است یشباعث افزا یبانک مرکز

 درحال یدر کشورها یارز مداخلهٔ یاثربخش» ( در مقاله۷۲۰۰ٔ) ۲یگالاتدیسیاتات و 
 یهابر تفاوتبا تأکید را مداخله در بازار ارز  یاثربخش ،«: شواهدی از جمهوری چکظهور

 یسپس از آمارها ؛کنندمی یبررس بین کشورهای درحال ظهور و کشورهای صنعتیموجود 
استفاده  ۲۰۰۲-۲۰۰۱ یهاسال یمداخلات ط تأثیر یبررس یبراجمهوری چک  یرسم

 ۳دیر نرخ نقد یدارمعنی یآمار تأثیر یبانک مرکز مداخلهٔ ،مطالعات یناساس ا. برکنندمی
بر مبنی  یشواهد ،ک است. همچنیناند تأثیر یناما ا ،داشته است 4یسکر یو وارونگ

                                                                                                                                  
1 Dominguez 
2 Disyatat & Galati 
3 Spot Rate 
4 Risk Reversal 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۳۸

 امقاله ب ینا ،ین. همچنشودمین یدهد مدتکوتاهمداخله در نوسانات نرخ ارز در  یگذارتأثیر
توسعه و  درحال یمداخله در اقتصادها یقدق ی( از بررس۳۲۰۰) ۱کونجیلکر مقالهٔ بهاستناد 
ظهور ممکن است درحال  یدر کشورها یارز که مداخلهٔ کندمی ینیبیشپ ،ظهور درحال

 ینوع -ب ؛است یشتربازار ب یمداخلات نسبت به گردش مال اندازهٔ -الف یراز ،مؤثرتر باشد
وجود  ،شودمی یالمللینب یهٔسرما یبه بازارها یشدن دسترسکه باعث محدود یهکنترل سرما

 یهاکنندهیینو تع ۲یرسم تمعاملا ینب ییمرسد ارتباط مستقینظر نم، بهیکلطوربه دارد.
امکان را دارند که  ینا یمرکز یهابانک ،یلدل ینبه هم .نرخ ارز وجود داشته باشد یاساس

عوض، مطالعات  کنند. در یینتع یپول یاست، نرخ ارز را مستقل از سیدارپا یهادوره یبرا
بازار  یطشرا تأثیرتحت اًوقتارز را مد نرخ توانمیاز مواقع  یاز آن است که مداخله در برخ یحاک

مقاله نشان  ینشده در ایبررس یاتادب ،حالیناباقرار دهد.  عوامل اقتصادی و طبق انتظارات
مقامات  یتنها راه برا ،یجه. در نتکارایی داردچند روز  حداکثر ۳یلیزهاستر مداخلهٔکه  دهدمی
مکرر خواهد بود  مداخلهٔ یقاز طر ،تریطولان یهادوره یر نرخ ارز براد گذاریتأثیر یبرا یپول
 یدر کشورها یمرکز یهابانککه  یتواقع یننشده است. ا یمکه کاملًا عق ایمداخله یاو 
اند، خود انباشته در اقدامات مداخلهٔ یمحصول جانب عنوانبهرا  یادیز یخارج یرذخا یاییآس
 .باشد یرتفس یند مطابق با اتوانمی

 یجنتا ،«یارز در مورد مداخلهٔ یمقامات بانک مرکز دیدگاه» در مقالهٔ( ۸۲۰۰) 4یلین
 یقتحق ینرا ارائه داده است. ا یبا توجه به مداخلات ارز یپول یاستس یحاصل از بررس

از جمله زمان پاسخگویی، عوامل غیرارزی در مداخله  یدرا در مورد موضوعات جد یشواهد
همچنین شواهد جدیدی را در خصوص موضوعاتی که مطالعه فوق  .دهدمیارائه  و سودآوری

دهد. اکثر های اثربخشی نشان میقبلاً مورد بررسی قرار گرفته است از جمله کانال
 نرخ ارز هایرژیمهای رایج در مورد مداخله و نوسانات موافق نبودند. دهندگان با دیدگاهپاسخ

که منجر  یجمله عوامل، ازدر بازار ارز مهم مداخله یهاجنبه وردرا در م یبانک مرکز دیدگاه
نتایج دهند. یم یحتوض ،شودمیدر این بازار بالقوه  یو سودآور یمداخلات پنهان یصبه تشخ
 نرخ ارز مؤثر است.  ییردر تغدر بازار ارز مداخله  دهدمینشان 

                                                                                                                                  
1 Kriljenko 
2 Official Transactions 
3 Sterilised Intervention 
4 Neely 
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 ۳۳۹ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

تا  ۳۲۰۰ را در دورهٔدر بازار ارز  یلبرز ی( مداخلات بانک مرکز۲۰۱۹) ۱و همکاران یولاو
با استفاده از تحلیل رگرسیون کوانتایل و برخی پژوهش فوق در . انددهرک بررسی ۲۰۱۴
های جدید، اثرات مداخله دولت بر روی نوسانات نرخ ارز بررسی شده است. همچنین فرمول

زایی در کنار رگرسیون کوانتایل از متغیرهای ابزاری به منظور در نظر گرفتن مسئله درون
در مقابل موقعیت خالص  ۲هنگام استفاده از مداخلات روزانهتحقیق است. نتایج استفاده شده 

تجزیه منظور بهروش جدیدی ها یافتهبه عنوان متغیرهای توضیحی متفاوت است.  ۳انباشته
دهنده دهد. همچنین نتایج نشانو تحلیل اطلاعات که رفتار کاملاً تصادفی ندارد را نشان می

 .شیب( مداخله نرخ ارز همراه با توزیع بر روی نوسان نرخ ارز استاثرات متفاوت )ضرایب 
ی پانل یکردبر رو یهرخ ارز با تکنبر روی را  یارز مداخلهٔ تأثیر (۲۰۱۹) 4آدلر و همکاران

توسط  ارز یدخرکه  دهدمینشان ها مقاله آن. نتایج دهدمیقرار  یبررسمورد متغیرهای ابزاری
 .شودمیارز  یو واقع یش اسماعث کاهش ارزببانک مرکزی 
 یی در خصوصهاپژوهش مشخص است ،داخلی و خارجی شدهٔه مطالعات انجامبا توجه ب

 نیو همچن یو مال یپول یابزارها با استفاده از یو دخالت بانک مرکز یگذارتأثیر یچگونگ
 نحوهٔبررسی  به ،انجام شده است. لذا در این مطالعهنرخ ارز  ثباتیبی ردمؤثر  عوامل نییتع

 ی کوانتایل درهارگرسیونبا استفاده از  زنرخ ار ثباتیبیر د یدخالت بانک مرکز یگذارتأثیر
 .است ایران پرداخته شده

 تحقیق شناسیروش ۳
 5رگرسیون چندکی از ،ارز نرخ یثباتبی رد گذارتأثیر عوامل منظور بررسیدر این پژوهش به

برای را  QRM(۷(مدل رگرسیون چندکی ( ۱۹۷۸) 6کونیکر و باست استفاده شده است.
معرفی کردند. مدل رگرسیون چندکی سازی موقعیت تمرکز و تغییر در شکل توزیع مدل

(QRM) ،متفاوت یک متغیر توضیحی را  بالقوهٔ آثار ،های مختلف توزیع شرطیر کوانتایلد
روش از  ،(OLS) برخلاف رگرسیون معمولی ،(QR) . در رگرسیون چندکیکندمیبرآورد 

                                                                                                                                  
1 Viola et al. 
2 Daily Interventions 
3 Net Accumulated Position 
4 Adler et al. 
5 Quantile Regression 
6 Koenker & Bassett 
7 Quantile Regression Models (QRM) 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۴۰

مجموع قدرمطلق  شود که در آناستفاده می LAD(۱( حداقل قدرمطلق انحرافات
شرطی های . چندکی(۱۳۹۷فر و همکاران، )محنت گرددحداقل میهای موزون ماندهباقی
کامل یک توزیع شرطی را هم از نظر موقعیت تمرکز و هم از جهت پراکندگی  طوربهند توانمی

رگرسیون چندکی با برآوردگر رگرسیون های زنتخمین ند. تمایز سادهٔنکتوزیع شرطی توصیف 
میان نقاط از خط با استفاده از مجموع  ، فاصلهٔ(QR)خطی این است که در رگرسیون چندکی 

 شوند. گیری میههای عمودی اندازوزنی فاصله
𝑌 صورتبهاگر مدل رگرسیون خطی  ،حال = 𝑋𝑖𝛽𝑖 + 𝜀𝑡𝑖

در نظر گرفته شود و فرض شود  
𝒬𝜏(𝜀𝜏𝑖|𝑋𝑖|) = مثال تابع دریافتی فرد  عنوانبه Yع یتوزام τ شرطیک ، آنگاه تابع چند0

 .شودمیبه شرح ذیل تعریف  Xشاغل به شرط متغیرهای توضیحی 

ln 𝑌𝑖 = 𝑋𝑖
′ ∙ 𝛽𝜏 + 𝜀𝑖

𝜏 .𝑖=1.2….𝑛 0<𝜃<1 (۱)  

 یا

𝑄𝑢𝑎𝑛𝑡𝑖𝑙𝑒𝜏(𝑙𝑛𝑌𝑖|𝑋𝑖) = 𝑋𝑖
′ ∙ 𝛽𝜏   𝑖 = 1.2. (۲)  

. فرض کنید گیردانجام می LADبرآورد پارامترهای مدل رگرسیون چندک به روش 
{𝑥𝑖: 𝑖 = 1,2, … , 𝑁}  یک دنباله𝑃   در آن پارامتر ه ک است ۲طراحیبرداری افقی از ماتریس

 آید:دست میزیر به صورتبهامین چندک توزیع، τرگرسیون 

𝛽̂(𝜏) =
𝛽∈𝑅𝑃
𝑚𝑖𝑛 [∑ 𝜏|𝑦𝑖𝑖∈{𝑖:𝑦𝑖≥𝑥𝑖

′𝛽} − 𝑥𝑖
′𝛽| + ∑ (1 − 𝜏)𝑖∈{𝑖:𝑦𝑖<𝑥𝑖

′𝛽} |𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′𝛽|] =

=
𝛽∈𝑅𝑃
𝑚𝑖𝑛 ∑ 𝜌𝜏(𝑦𝑖 − 𝑥𝑖

′𝛽)𝑛
𝑖=1  (۳) 

(𝑙𝑛 𝑦𝑖 − 𝑥𝑖
′ ∙ 𝛽) = 𝜌𝜏(𝑢)𝑢 = 𝑦𝑖 − 𝑥𝑖

′𝛽 (۴)  

𝜌𝜏(𝑢) صورتبهمطلق شیب است و ر قدریتابع مقاد 𝜌𝜏(𝑢) که = 𝑢(𝜏 − 𝐼(𝑢 < 0)), 0 <

𝜏 <  (QR) های چندکیرگرسیوندو ویژگی مهم  تابع نشانگر است. Iتعریف شده و در آن   1
 yهای مدل در ارتباط با داده ضونیز نقض فرپرت و دورافتاده و  یهاعدم حساسیت به داده

از جمله نرمال  های توزیعیفرضبه حساسیتی  (QR)رگرسیون چندکی  ،اینبرعلاوه است.
به رفتار موضعی توزیع در نزدیکی وزن بیشتری ندارد، زیرا برآوردگرها  بودن اجزای اخلال

 .(۲۰۰۱، کونیکر) دهدمیخاص  اختصاص  کچند

                                                                                                                                  
1 Least Absolute Deviations (LAD)  
2  Design Matrix 
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 ۳۴۱ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

 تحقیق نتایج ۴
 ابزارهای توسط مرکزی بانک دخالت و گذاریتأثیر چگونگی ،ایران در شدهارائه مقالات در

 اما ،شده بررسی جداگانه صورتبه ارز نرخ برمؤثر عوامل  همچنین و بازار رد مالی و پولی
 از استفاده با مهم این بر مرکزی بانک دخالت ازجمله ارز نرخ ثباتیبی رد گذارتأثیر عوامل

مشیری و  ۱۳۹۱، نسب و افشاریطباطبایی) است نگرفته قرار موردتوجه کوانتایل رگرسیون
استفاده ( ۲۰۱۹) همکاران و ویولا مطالعهٔ از ،برای تعیین مدل تحقیق. (۱۳۹۱، و خطیبی

 استخراج( ۱۳۹۱) مشیری و خطیبی مطالعهٔ از بانک مداخلهٔ شاخص ،شده است. همچنین
 ( است.۵) معادلهٔ صورتبهبررسی مدل مورد .است شده

𝑣𝑜𝑙𝑞𝑡 = 𝛼𝑞 + 𝛽
𝑞0

(𝜔𝑡) + 𝛽
𝑞1

(𝐼𝑟𝑡) + 𝛽
𝑞2

(𝐶𝑅𝐵𝑡) + 𝛽
𝑞۳(𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡) +

𝐷𝑈𝑀 (۵)  

 شاخص طبق مرکزی بانک مداخلهٔ شاخص 𝜔𝑡ارز،  نرخ ثباتیبیشاخص  𝑣𝑜𝑙𝑞𝑡 کهیطوربه
شاخص  𝐸𝑀𝐵𝐼𝑡 کننده،مصرف قیمت شاخص 𝐶𝑅𝐵𝑡 حقیقی، بهرهٔ نرخ 𝐼𝑟𝑡بازار،  فشار

𝑀2) نقدینگی

𝐺𝐷𝑃
 مجازی تحریم است.  متغیر DUMو  (

( 6) معادلهٔ صورتبه( ۷۲۰۰) ۱استاوارک اساس مطالعهٔبر بانک مرکزی مداخلهٔ شاخص
 :استخراج شده است

𝜔𝑡 =

−[

1
𝜎𝑟

1
𝜎𝑒

+
1

𝜎𝑟

](
∆𝑅𝑡

𝐵𝑡−1
)

𝐸𝑀𝑃𝑡
 (6)  

ذخایر خارجی بانک  𝑅نرخ ارز،  𝑒شاخص فشار بازار ارز،  𝐸𝑀𝑃𝑡پولی،  پایهٔ 𝐵که در آن 
𝑟𝑡∆ صورتبه 𝑟𝑡∆ رابطهٔ ،همچنین. دهدمیانحراف معیار را نشان  𝜎تغییرات و  ∆مرکزی،  =
𝑅𝑡−𝑅𝑡−1

𝐵𝑡−1
(، ۹6۱۹) ۳(، ساچز و همکاران۹۵۱۹) ۲گرین و همکاراننکی. اشودمیتعریف  

اساس ترکیب ( شاخص فشار بازار ارز را بر۷۲۰۰و استاوارک ) ،(۹۸۱۹) 4کمینسکی و همکاران

                                                                                                                                  
1 Stavarek 
2 Eichengreen et al. 
3 Sachs et al. 
4 Kaminsky et al. 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۴۲

( تعریف ۷) معادلهٔ صورتبهخطی از درصد تغییرات در نرخ ارز و ذخایر ارزی بانک مرکزی 
 .کنندمی

𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝛾∆𝑟𝑡 (۷)  

ارزش لذا و است فشار بازار ارز منفی  دهنده آن است کهنشانتر از صفر شاخص کوچک
فشار بازار ارز مثبت  تر از صفر باشد،یابد. همچنین اگر شاخص بزرگمیپول داخلی افزایش 

معیار استاندارد نرخ ارز و نسبت ذخایر . انحرافیابدکاهش می ارزش پول داخلیاست و لذا 
محاسبهٔ شاخص فشار نحوه ( ۸) معادلهٔدر . است 𝛾 کننده پارامترتعیین پولی ارزی به پایهٔ

 :نشان داده شده استبازار ارز 

𝐸𝑀𝑃𝑡 = [

1

𝜎𝑒
1

𝜎𝑒
+

1

𝜎𝑟

] (
∆𝑒𝑡

𝑒𝑡−1
) − [

1

𝜎𝑟
1

𝜎𝑒
+

1

𝜎𝑟

] (
∆𝑅𝑡

𝐵𝑡−1
) (۸)  

نشان داده شده  ۱۴۰۰تا  ۱۳۵۳ثباتی نرخ ارز در بازه زمانی ، روند شاخص بی۱در شکل 
 ۱ARCH/GARCHهای لازم به ذکر است که شاخص فوق با استفاده از مدلاست. 

طور که روند کلی این شاخص در بازه زمانی یادشده نوسانی است. همانمحاسبه شده است. 
با وقوع انقلاب  ۱۳6۸تا  ۱۳۵۷های سال خص در بازهمشخص است، بیشترین نوسانات این شا
 ،۱۳۹۱تا  ۱۳۸۹های های نفتی در سالطور تحریماسلامی و شروع جنگ تحمیلی و همین

علت جبران کسری بودجه اتفاق افتاده است به ۹۰و اواخر دهه  ۱۳۹6جهش ارزی در سال 
نتیجه ورود ارز به کشور کاهش های نفتی، شاهد کاهش درآمدهای نفتی بوده و در )با تحریم

یافته و در نهایت نرخ ارز با نوسانات همراه بوده است. همچنین با وقوع انقلاب اسلامی و 
دوران جنگ تحمیلی و فشار بر اقتصاد ایران از جانب کشورهای غربی و کاهش درآمدهای 

نظام  ایران بازار ارز ،از انقلاب اسلامی نفتی، شاهد نوسانات در نرخ ارز هستیم(. پس
شده را سازی نرخ ارز و تعیین نرخ ارز براساس نظام ارزی شناور مدیریتچندنرخی تا یکسان
یک وجود داشت )در اقتصاد ایران یک نظام ارزی دونرخی  ۱۳۸۰تا سال  تجربه کرده است.

سازی با اجرای سیاست یکسان ۱۳۸۱ . از سال(نرخ ارز رسمی ثابت و یک نرخ ارز غیررسمی
با گسترش شکاف   .شده تغییر یافت، نظام ارزی ایران به نظام ارزی شناور مدیریتارزنرخ 

اقتصاد ایران به نظام ارزی دونرخی  ۱۳۸۹دوم سال  از نیمهٔمیان نرخ ارز رسمی و غیررسمی 

                                                                                                                                  
1 Autoregressive Conditionally Heteroscedasticity/ Generalized AutoRegressive 
Conditional Heteroskedasticity 
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 ۳۴۳ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

و  شد ارزی تکانهٔ به منجر۱۳۹۱و  ۱۳۹۰ی هادر سال آزاد بازار و مرجع نرخ تفاوت برگشت.
 .گردید روروبه فراوانی مشکلات اب کشور اقتصاد

 ۱۴۰۰-۱۳۵۳ارز  نرخ ثباتیبی شاخص روند. ۱ شکل
 تحقیق هاییافته: منبع

 داده نمایش ۱۴۰۰ تا ۱۳۵۳ هایطی سال مرکزی بانک مداخلهٔ شاخص روند ،۲شکل  در
شده  از شاخص استاوارک استفادهبرای محاسبهٔ شاخص مداخلهٔ بانک مرکزی  .است شده

نهایت است. مقادیر نزدیک به صفر نهایت تا مثبت بیاست. دامنهٔ شاخص فوق بین منفی بی
دهد. پذیر و مقادیر نزدیک به یک نظام ارزی ثابت را نشان میشاخص نظام ارزیِ انعطاف
گذاران درحال تضعیف پول داخلی هستند و در دهد که سیاستمیمقادیر منفی شاخص نشان

بدین مفهوم است تر از یک صورت انقباضی است. شاخص بزرگست دخالت بهاین حالت سیا
طور که مشخص است تا پیش همانکنند. را دنبال میتقویت پول داخلی ، گذارانسیاستکه 

، روند دخالت بانک مرکزی در بازار ۱۳۵۵تا  ۱۳۵۳های از انقلاب اسلامی در بازه زمانی سال
ب، این روند صعودی شده و به عدد یک نزدیک شده است که ارز نزولی و پس از آن تا انقلا

دهد نظام نرخ ارز ثابت در بازار برقرار بوده است. پس از انقلاب اسلامی از سال نشان می
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۴۴

، روند شاخص دخالت بانک مرکزی در محدودهٔ صفر بوده که نشان از ۱۳۸۰تا سال  ۱۳۵۷
، رقم این شاخص به ۱۳۸۲تا  ۱۳۸۰سال  اجرای نظام ارزی شناور در بازار ارز است؛ اما از

محدودهٔ یک نزدیک شده است که نشان از تغییر نظام ارزی به نظام ارز ثابت بوده است. از 
طور که مشخص است، دخالت بانک مرکزی در بازار ارز کاهش همان ۱۳۹۱تا  ۱۳۸۳سال 

شده را در ور مدیریتاین روند عوض شده و بانک مرکزی نظام ارز شنا ۱۳۹۱یافته، اما از سال 
 بازار اجرا کرده است.

 ۱۴۰۰-۱۳۵۳ مرکزی بانک مداخلات شاخص روند. ۲ شکل
 تحقیق هاییافته: منبع

. است( سالانه صورتبه) ۱۴۰۰ تا ۱۳۵۳ یهاسال پژوهش این در موردمطالعه زمانی بازه
 یجمهور یزکمر کبان پایگاه از قیتحق یرهایمتغ تمام به مربوط اطلاعات و آمار ،همچنین

منظور جلوگیری است به لازم ،تحقیق الگوی برآورد از قبل. است شده گردآوری ۱رانیا یاسلام
 جینتا. گیرد انجام ورکمذ یرهایمتغ هٔیلک واحد ریشهٔ آزمون رگرسیون کاذب،گیری شکل از 

( روند با) واحد شهٔیر آزمون جینتا از که طورهمان .است شده سکمنع ۱ جدول در آزمون نیا

                                                                                                                                  
1 www.cbi.ir 
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 ۳۴۵ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

 از مانا نقدینگی شاخص و کنندهمصرف متیق شاخص جزبه رهایمتغ تمام ،است مشخص
 متیق یهاشاخص ۱ییروندزدا از استفاده با مشکل نیا رفع یبرا .دهستن صفر درجهٔ

  .است شده ریمتغ دو نیا مانانمودن به اقدام ،شاخص نقدینگی و کنندهمصرف

 ۱ جدول
 افتهیتعمیم فولر یکید واحد شهٔیر آزمون

ریمتغ نام  جهینت یبحران مقدار آزمون آمارهٔ 
Vol ۲٫۹۵- ۲٫6- I(0) 
𝜔 ۴٫۹6- ۲٫6- I(0) 
𝐼𝑟 ۴٫۲۳- ۲٫6- I(0) 

𝐶𝑅𝐵 ۵٫۸ ۲٫6- I(1) 
𝐸𝑀𝐵𝐼 ۰٫66- ۲٫6- I(1) 

DETRENDING (𝐶𝑅𝐵) ۳٫۷۵- ۲٫6- I(0) 
DETRENDING (𝐸𝑀𝐵𝐼) ۴٫۹۴- ۲٫6- I(0) 

 تحقیق هاییافته :منبع

 خانواده روش از ارز نرخ ثباتیبیشاخص  محاسبهٔ یبرادر این مطالعه 
ARCH/GARCH های مرسوم به منظور لازم به ذکر است که مدل .شده است استفاده

خودرگرسیونی واریانس شرطی است.  هایمدلخانواده ثباتی و نوسان استفاده از برآورد بی
 نیهم به .کرد حاصل نانیاطم یناهمسان انسیوار وجود از دیبا شاخص فوق، برآورد از پیش
 مربعات حداقل نیتخم روش از استفاده با را مدل ،GARCH مدل برآورد از قبل علت

 .است آمده ۲ جدول در آزمون نیا جینتا .شودمی انجام ARCH تست و کرده برآورد یمعمول

                                                                                                                                  
1 Detrending 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۴6

 ۲ جدول
 یناهمسان انسیوار آزمون جینتا

 آزمون آمارهٔ نوع آزمون

 F ۲۱٫۷۵ آمارهٔ
(۰٫۰۰) 

 ۴۲٫۵۳ کای دو آمارهٔ
(۰٫۰۰) 

 تحقیق هاییافته :منبع

 با توانمی ،نینابراب .دشومی تأیید مدل در یناهمسان انسیوار وجود ،جینتا به توجه با
 .دکر ارز نرخ ثباتیبیشاخص  برآورد به اقدام ،ARCH/GARCH خانوادهٔ روش از استفاده

 وقفهٔ و مدل نیبهتر انتخاب یبرا .دشو انتخاب زین نهیبه وقفهٔ دیبا ،روش نیا در نیهمچن
انتخاب  GARCH(1,1) مدل ،اساسبراین. شد استفاده شوارتز و کییاکا هایآماره از نهیبه

 .گردید
 شده( ۵) رابطهٔ برآورد به اقدام ،یچندک ونیرگرس نیتخم روش از استفاده با ادامه در
بودن نرمال آزمون ،یمعمول مربعات حداقل روش از استفاده با بایستی ،برآورد از پیش .است

 استفاده یچندک ونیرگرس روش از توانمی ،نبودننرمال صورت در شود. انجاممدل رگرسیون 
. نتایج استدرصد معنادار  ۱شده است که در سطح  ۱۹٫۲۳ برا برابر باجارک مقدار آمارهٔ .دکر

ر یمتغ یچولگ تیماه به توجهبا. ستندین نرمال های مدل رگرسیونهماندیباقکه  دهدمینشان 
 ثباتیبیر . نتایج برآورد عوامل مؤثر دشودهای چندکی استفاده میاز رگرسیون ارز، ثباتیبی

حقیقی، نرخ تورم، شاخص  ارز، تغییر نرخ بهرهٔ نرخ ارز که شامل دخالت بانک مرکزی در بازار
و در  یچندک ونیرگرس روش از استفاده با، استو متغیر مجازی تحریم  ،نقدینگی در بازار پول

 .نشان داده شده است ۳های مختلف در جدول دهک
 نرخ ارز، ثباتیبیر ترین متغیرهای اثرگذار دمهم ،دهدمیگونه که نتایج نشان همان

 و نرخ بهرهٔ ،میزان نقدینگی، میزان دخالت بانک مرکزی در بازار ارز، تحریم، تورم ترتیببه
 که جزئیات نتایج در ادامه آمده است. استحقیقی 
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 ۳۴۷ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

 ۳ جدول
 مختلف یهادهک یبرا یچندک ونیرگرس نتایج

 نهم هشتم هفتم ششم پنجم چهارم سوم دوم اول OLS ریمتغ

𝜔 
۰٫۰۰۴ 

(۰٫۰۱) 
۰٫۰۰۱- 

(۰٫۵۸) 
۰٫۰۰۱ 

(۰٫6۴) 
۰٫۰۰۱ 

(۰٫۷۸) 
۰٫۰۰۰۱ 

(۰٫۹6) 
۰٫۰۰۴ 

(۰٫۰۱) 
۰٫۰۰6 

(۰٫۰۰) 
۰٫۰۰۲ 

(۰٫۴۷) 
۰٫۰۰۴ 

(۰٫۰۱) 
۰٫۰۰۳ 

(۰٫۰۱) 

𝐼𝑅 
۰٫۰۰۰۳- 

(۰٫۰۲) 

۰٫۰۰۰۱
- 
(۰٫۰۴) 

۰٫۰۰۰۱
- 
(۰٫۰۱) 

۰٫۰۰۰۱
- 
(۰٫۲۲) 

۰٫۰۰۰۰6
- 
(۰٫۵۹) 

۰٫۰۰۰۳- 
(۰٫۰۲) 

۰٫۰۰۰۲- 
(۰٫۱۰) 

۰٫۰۰۰۲- 
(۰٫۰۷) 

۰٫۰۰۰۱
- 
(۰٫۵۳) 

۰٫۰۰۰۳
- 
(۰٫۵۳) 

𝐶𝑅𝐵 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۰۰۰۱) 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۰۲) 
۰٫۰۰۰۳ 

(۰٫۰۲) 
۰٫۰۰۰۳ 

(۰٫۰۲) 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۰۰۱) 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۰۰۰۱) 
۰٫۰۰۰۴ 

(۰٫۰۰۰۱) 
۰٫۰۰۰۴ 

(۰٫۰۰۰۱) 
۰٫۰۰۰۵ 

(۰٫۱) 
۰٫۰۰۰6 

(۰٫۱۳) 

𝐸𝑀𝐵𝐼 
۰٫۰۵ 

(۰٫۰۴) 
۰٫۰۰۰۱ 

(۰٫۹۹) 
۰٫۰۰۵ 

(۰٫۷۱) 
۰٫۰۰۵ 

(۰٫۸۰) 
۰٫۰۰۹ 

(۰٫6۵) 
۰٫۰۵ 

(۰٫۰۴) 
۰٫۰۴ 

(۰٫۰۹) 
۰٫۰۴ 

(۰٫۰۳) 
۰٫۰۳ 

(۰٫۴) 
۰٫۰۲ 

(۰٫۴۷) 

𝐷𝑈𝑀 
۰٫۰۰۹ 

(۰٫۰۰۷) 
۰٫۰۰۲ 

(۰٫۲۸) 
۰٫۰۰۴ 

(۰٫۱۱) 
۰٫۰۰۴ 

(۰٫۱۵) 
۰٫۰۰6 

(۰٫۰۵) 
۰٫۰۰۹ 

(۰٫۰۰۷) 
۰٫۰۰۸ 

(۰٫۰۳) 
۰٫۰۱۲ 

(۰٫۰۱۵) 
۰٫۰۰۸ 

(۰٫۱۲) 
۰٫۰۱۱ 

(۰٫۰6) 

C 
۰٫۰۰۹ 

(۰٫۰۰) 
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 مختلف هایدهک برای چندکی رگرسیون مدل ضرایب نمودار .۳ شکل
 تحقیق هاییافته :منبع
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۴۸

 رابطهٔ بالاتر هایدهک در اولاً ارز، نرخ یثباتبی رد مرکزی بانک مداخلهٔ شاخص اثر دربارهٔ
 .دشومی شروع رابطه این پنجم دهک از کهیطوربه ؛دارد وجود شاخص دو بین معنادار

 شاخص به نسبت کمتری اثرپذیری ارز نرخ ثباتیبی میزان ،بالاتر هایدهک در همچنین
 مرکزی، بانک مداخلهٔ شاخص افزایش واحد یک ازایبه ،واقع در .دارد مرکزی بانک مداخلهٔ

 ،مجموع در. یابدمی افزایش پایینی هایدهک از کمتر بالاتر هایارز در دهک نرخ ثباتیبی
 ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری و مثبت تأثیر ۰٫۰۰۴ ضریب با مرکزی بانک مداخلهٔ شاخص

 است. نظری مبانی و انتظار با مطابق آمدهدستهب نتیجهٔ .دارد
 هایدهک در شاخص این از ارز نرخ ثباتیبی اثرپذیری حقیقی، بهرهٔ نرخ دربارهٔ همچنین

 کهیطوربه است، کاهشی ارز نرخ ثباتیبی رد شاخص این اثر و بیشتر بوده میانی و ابتدایی
 بهرهٔ نرخ ،کل در. یابدمی کاهش شاخص این از ارز نرخ ثباتیبی ها، اثرپذیریدهک افزایش با

 نتیجهٔ. است گذاشته ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری و منفی تأثیر -۰٫۰۰۰۳ ضریب با حقیقی
 .است نظری مبانی و انتظار با نیز مطابق آمدهدستهب

 دهدمی نشان ۳ جدول و ۳شکل  بررسی نیز کنندهمصرف قیمت شاخص گذاریتأثیر برای
 .گرددمی شروع رابطه این اول دهک از کهیطوربه ؛دارد وجود شاخص دو بین معنادار رابطهٔ

 شاخص به نسبت بیشتری اثرپذیری ارز نرخ ثباتیبی میزان ،بالاتر هایدهک در همچنین
 کننده،مصرف قیمت شاخص افزایش واحد یک ازایبه ،واقع در .دارد کنندهمصرف قیمت

 ،مجموع در .یابدمی افزایش پایینی هایدهک از بیشتر بالاتر هایدر دهک ارز نرخ ثباتیبی
 ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری و مثبت تأثیر ۰٫۰۰۰۵ ضریب با کنندهمصرف قیمت شاخص
 است. انتظار با نیز مطابق آمدهدستهب نتیجهٔ. است گذاشته

 .است گذاشته ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری و مثبت تأثیر ۰٫۰۵ ضریب با نقدینگی شاخص
 در و گذاشته ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری تأثیر میانی هایدهک در بیشتر شاخص این

 یک ازایبه ،واقع در. ندارد ارز نرخ ثباتیبی رد معناداری تأثیر انتهایی و ابتدایی هایدهک
سایر  از بیشتر ارز را نرخ ثباتیبی میانی سطوح هاینقدینگی، دهک شاخص افزایش واحد
 است. نظری مبانی نیز مطابق با آمدهدستهب نتیجهٔ .دهندمی افزایش هادهک

نرخ  ثباتیبیر مثبت و معناداری د تأثیرمتغیر مجازی تحریم نیز از دهک چهارم به بعد 
های میانی و های انتهایی بیشتر از دهکگذاری متغیر فوق در دهکتأثیر ،ارز دارد. همچنین

 ثباتیبیر مثبت و معناداری د تأثیر ۰٫۰۰۹ متغیر تحریم با ضریب ،کلیطوربهابتدایی است. 
 ز دارد.نرخ ار
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 ۳۴۹ رانیدر ا لینرخ ارز با استفاده از روش کوانتا یثباتیر بد یمداخلات بانک مرکز تأثیر

 

 ۱ضرایب شیب برابری ، آزمونشودمی استفاده چندکی رگرسیون در که هاییآزمون از یکی
 جدول در .نه یا است برابر یکدیگر با هاکوانتایل شیب آیا که است این دهندهٔنشان که است

 .است شده داده نمایش آزمون این نتایج ،۴

 ۴ جدول
 ضرایب شیب برابری آزمون

 سطح خطا آزادی درجهٔ کای دو آمارهٔ آزمون خلاصهٔ
 ۰٫۰۰۱ ۴۰ ۷۲٫۴۴ آزمون والد

 تحقیق هاییافته: منبع

 و نیستند برابر باهم( رگرسیون ضرایب)ها کوانتایل شیب ،آمدهدستهب نتایج به توجه با
 .شودمی ارزیابی مطلوب کوانتایل روش لذا

 تقارن آزمون شودمی استفاده چندکی رگرسیون روش در که هاییآزمون از دیگر یکی
 در متغیرها تأثیرمختلف،  هایچندک در که است معنی این به آزمون این .است ۲ضرایب
 شده داده نمایش ۵جدول  در آزمون این نتایج .است یکسان وابسته متغیر کاهش و افزایش

 .است

 ۵ جدول
 ضرایب تقارن آزمون

 خطا سطح آزادی درجهٔ کای دو آمارهٔ آزمون خلاصهٔ
 ۰٫۳۲ ۲۴ ۲6٫66 آزمون والد

 تحقیق هاییافته: منبع

 یدارمعنی تفاوت و داشته تقارن ضرایب همهٔ که دهدمی تقارن ضرایب نشان آزمون نتایج
 در متغیرها ضرایب بودنمتقارن بر مبنی صفر فرضیهٔ کلی تحال در و ندارند همدیگر با

 .شودمین رد مختلف هایچندک

                                                                                                                                  
1 Slope Equality Test 
2 Symmetric Quantiles Test 
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 ۱۴۰۱تابستان  /۵۲سال پانزدهم/ شماره  ۳۵۰

 کاربردی هایپیشنهاد ارائهٔبندی و جمع ۵
 در ارز نرخ ثباتیبی بر ارز بازار در مرکزی بانک مداخلات تأثیر بررسی تحقیق این از هدف

 .است( سالانه صورتبه) ۱۴۰۰ تا ۱۳۵۳زمانی  ایران با استفاده از رگرسیون چندکی طی دورهٔ
 بهرهٔ بازار، نرخ فشار شاخص طبق مرکزی بانک مداخلهٔ شاخصبرای این منظور از متغیرهای 

شده استفاده مجازی تحریم  و متغیر ،شاخص نقدینگی کننده،مصرف قیمت شاخص حقیقی،
نهایت بی منفی تا مثبتتمامی اعداد حقیقی از  دتوانمی مرکزی بانک مداخلهٔ شاخصاست. 

پذیر انعطاففوق صفر باشد، نظام ارزی کاملاً  شاخصدر دو حالت حدی اگر  را به خود بگیرد. 
های ارزی شناور دهنده رژمِو اگر یک باشد، کاملاً ثابت است. اعداد بین صفر و یک نیز نشان

 شده استفاده GARCH(1,1) روش از نیز ارز نرخ ثباتیبی برآورد برای شده استمدیریت
ارزی  بالاتر هایدهک ارز، در نرخ ثباتیبی رد مرکزی بانک مداخلهٔ شاخص اثر دربارهٔ .است
 شروع این رابطه پنجم دهک از کهیطوربه دارد؛ وجود شاخص دو بین معناداری رابطهٔ

 آن در نرخ ارز دارد و اثرپذیری ثباتیبیر حقیقی اثری منفی د بهرهٔ متغیر نرخ. گرددمی
 بیشتر است. میانی و ابتدایی هایدهک

ی ثباتبیر مثبت و معناداری د تأثیرو شاخص نقدینگی نیز  کنندهمصرف قیمت شاخص
 شاخص ردگذاری بیشتری تأثیرکننده شاخص قیمت مصرف ،بالاتر هایدهک نرخ ارز دارد. در

 ارز را نرخ ثباتیبی میانی هایدهک نقدینگی در شاخص ،همچنین .نرخ ارز دارد ثباتیبی
 تأثیرمتغیر مجازی تحریم نیز از دهک چهارم به بعد  .دهندمی افزایش هاسایر دهک از بیشتر

 نرخ ارز دارد.  ثباتیبیر مثبت و معناداری د
بیشتر  ثباتیبیبانک مرکزی در بازار ارز موجب  مشخص است که مداخلهٔ ،با توجه به نتایج

زش در قبال حفظ ار بانک مرکزی فهٔیه وظک آیدمیش یال پن سؤیااما  .گرددمیدر بازار ارز 
ممکن است نوسانات بازار ارز بیشتر  ،دخالتی صورت نگیرد اگر در بازار ارزچیست و  یپول مل

 ثباتیبیموجب  یت نرخ ارز اسمیبا هدف تثببانک مرکزی  مداخلهٔ دهدمیشود. نتایج نشان 
منظور  بانک مرکزی در بازار ارز بهمعیار مداخلهٔ دشومیپیشنهاد  ،. لذاگرددمیبیشتر بازار ارز 

بانک مرکزی در راستای حفظ ارزش پول  ،همچنین اهش نوسانات، نرخ ارز حقیقی باشد؛ک
 نای کنترل رشد نقدینگی قرار دهد.ملی، اولویت سیاستی خود را در کنترل تورم بر مب

 یتجار هایراهبرد یت در راستاکحر بایستی بر مبنای یزکمر کمداخلات بان ،بنابراین
ش نرخ یافزا یبرا یممانعت ،انجام شود. با این سیاستنات نرخ ارز اهش نوساکشور با هدف ک

م از نوسانات یمشتقه و مداخلات مستق یابزارها یبا معرف بایستیاما  وجود ندارد،ارز 
 شود. یریمدت در بازار ارز جلوگوتاهک
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