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 ۰۶/۰۹/۱۳۹۷: رشیپذ خیارت ۱۸/۰۱/۱۳۹۶ :افتیدر خیتار

 چکیده
 شودیم یمعرف یپول داخل یعرضه یااز مازاد تقاضا  یناش یپول یعارضه عنوانبهفشار بازار ارز 

 ای یشاختلالات افزا ینتسک یبرا یپول یتا از ابزارها کندیرا وادار م یپول گذارانسیاستو 
 ( درEMP) مقاله رفتار شاخص فشار بازار ارز یناستفاده کنند. در ا یکاهش ارزش پول داخل

 یاآستانه یونخودرگرس یالگو کارگیریبه، با ۱۳۶۹:۲-۱۳۹۶:۴ یزمان یدوره یط یراناقتصاد ا
مطالعه با  ینحاصل از ا یجقرار گرفته است. نتا یلمورد تحل یمه( سه رژSETARخودمحرک )
 فشار بازار ارز درصد یینپا یمکه رژ دهدیشاخص نشان م ینرفتار ا یرخطیغ یتتوجه به ماه

ار فش ین،بالا در بر گرفته است؛ بنابرا یمموردنظر را نسبت به رژ یدوره شاهداتاز م یکمتر
ازار ارز فشار ب یبالا یمشروع رژ یگر،نامتقارن است. از طرف د یرفتار یدارا یرانبازار ارز در ا

 یزنود ن یکه در دهه دهدیدهه نشان م ینمختلف در ا یهانود و تکرار آن در دوره یاز دهه
بروز  یبهفشار بازار ارز وارد شده و تجر یبالا یمرژ یبه دوره یرانهفتاد، اقتصاد ا یدههمانند 

 یمبن نیرادر اقتصاد ا یرتحولات اخ ینبازار ارز مجدداً تکرار شده است، بنابرا یبالا یفشارها
 بوده است. بینییشبازار ارز قابل پ یو فشار بالا یارزش پول مل یدبر کاهش شد

 (SETARخودمحرک ) یاآستانه یونخودرگرسفشار بازار ارز، یران،اقتصاد ا: های کلیدیواژه
 JEL: C32 ،F31بندی طبقه
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۱۴

 مقدمه ۱
های ارزی در آسیای جنوب شرقی، آرژانتین، مکزیک و روسیه، وقوع بحران به دنبال

 ۱فشار بازار ارز وتحلیلتجزیههای مختلف تئوری و تجربی به اقتصاددانان با استفاده از مدل
 درمجموع(. تعابیر مختلفی برای بحران ارزی وجود دارد اما ۲۰۰۷، ۲اند )کوماهپرداخته

گردد ی سوداگری به ارزش پول داخلی تعریف میحمله صورتبهتوان گفت، بحران ارزی می
که ممکن است منجر به کاهش شدید ارزش پول داخلی یا حمایت قوی مسئولین پولی از 

، ۳ی داخلی گردد )ویمارکارزش پول داخلی از طریق فروش ذخایر ارزی یا افزایش نرخ بهره
های ارزی از آن استفاده ط با بحرانهای مهمی که در مطالعات مرتب(. یکی از شاخص۱۹۹۵

 باشد.شود، شاخص فشار بازار ارز میمی
( مطرح ۱۹۷۷) 4مفهوم اصلی شاخص فشار بازار ارز برای اولین بار توسط گیرتن و روپر

گردید. این محققان، مجموع تغییرات نرخ ارز و تغییرات ذخایر خارجی را فشار بازار ارز 
ی این دو مؤلفه در نظر گرفتند. در واقع، گیرتن و روپر، فشار بازار نامیدند و وزن یکسانی را برا

، ارائه نمودند. سپس شاخص هاتراز پرداختارز را با استفاده از یک مدل پولی ساده از تعادل 
ها مدل ( توسعه یافت؛ آن۱۹۸۵) 6( و ترنوفسکی۱۹۸۰) 5مذکور توسط روپر و ترنوفسکی

تند و مدل عمومی را با جایگزین کردن رویکرد پولی ساده اقتصادی باز کوچک را به کار گرف
و با در نظر گرفتن حرکت کامل سرمایه توسعه دادند و برخلاف  IS-LMبراساس چارچوب 

 اختصاص ندادند. فشار بازار ارز های شاخصروش گیرتن و روپر وزن یکسانی را به مؤلفه
، a۱۹۹۷،۱۹۹۵ار ارز توسط ویمارک )ی شاخص فشار بازدرباره شدهانجامترین مطالعات مهم

b۱۹۹۷ ،۱۹۹۸ جمع وزنی تغییرات  عنوانبه( انجام شده است. وی شاخص فشار بازار ارز را
 ۷گیرین و همکاراننرخ ارز و مداخله در بازار ارز در نظر گرفته است. مطابق با رویکرد ایچن

بهره، درصد تغییرات در  (، شاخص فشار بازار ارز، ترکیبی خطی از تفاضل نرخ۱۹۹۵ ،۱۹۹۴)
باشد که برخلاف رویکرد ویمارک، با توجه به نرخ ارز و درصد تغییرات در ذخایر خارجی می

 شود.ی هر سه مؤلفه، شاخص فشار بازار ارز محاسبه میواریانس نمونه

                                                                                                                                  
1 Exchange Market Pressure 
2 Kumah 
3 Weymark 
4 Girton and Roper 
5 Roper and Turnovsky 
6 Turnovsky 
7 Eichengreen et al 
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ای ی حاضر درصدد است تا با استفاده از یک الگوی خودرگرسیون آستانهمطالعه
ی زمانی رفتار شاخص فشار بازر ارز در ایران طی دوره وتحلیلتجزیهو  خودمحرک به بررسی

گردد. بخش دوم به ادبیات بخش ارائه می نجپبپردازد. این مطالعه در  ۱۳۹۶:۴-۱۳۶۹:۲
 شناسیروشموضوع و کارهای تجربی صورت گرفته اشاره خواهد داشت. بخش سوم به 

کند و بالأخره بخش پردازد. بخش چهارم نتایج ناشی از برازش مدل را ارائه میتحقیق می
 های سیاستی براساس نتایج مدل اختصاص دارد.گیری و ارائه توصیهپنجم به نتیجه

 ادبیات موضوع ۲

 مبانی نظری فشار بازار ارز ۲.۱
های گوناگونی تعریف شده است اما بیشتر فشار بازار ارز در مطالعات مختلف، به شیوه

ی پول داخلی ی پولی ناشی از مازاد تقاضا یا عرضهعارضه عنوانبهمطالعات، فشار بازار ارز را 
 نماید تا از ابزارهای پولی برای تسکینپولی فشار وارد می گذارانسیاستاند که به معرفی کرده

(. از نظر کوماه ۲۰۰۷اختلالات افزایش یا کاهش ارزش پول داخلی استفاده کنند )کوماه، 
(، فشار بازار ارز به سه نوع فشار مجزا یعنی فشار افزایش ارزش پول، فشار کاهش ۲۰۰۷)

توان نتیجه گرفت که فشار ارزش پول و حرکت طبیعی نرخ ارز تجزیه شده است بنابراین می
های غیرخطی اقتصادسنجی برای ماهیتی غیرخطی است و باید از روش بازار ارز دارای

 آن استفاده نمود. وتحلیلتجزیه
( ارائه نموده ۱ی )معادله صورتبه( برای نشان دادن این مسأله، الگویی را ۲۰۰۷کوماه )

)(است؛ فرض کنید توازن پول واقعی pt
d
t

m  درآمد  لگاریتمی از -یک تابع خطی صورتبه

)(
t

y ی داخلی و نرخ بهره)(
t
i :باشد 

(۱) 
t
ν

t
βi

t
αy

t
p

d
t

m  

 و و (، ۱ی )در معادله
t

 ی پول و به ترتیب، کشش درآمدی پول، کشش بهره

باشند، با فرض انتقال کامل از تورم خارجی به تقاضای پول می ینشدهبینییشپمتغیر شوک 
قیمت پول داخلی برحسب پول  عنوانبه اینجاهای داخلی از طریق نرخ ارز، )که در قیمت

توان ( حفظ شود، میPPPشده است( بطوریکه برابری قدرت خرید مطلق ) خارجی تعریف
به جای قیمت داخلی 

t
p عبارت )( *

tt pe   را جایگزین نمود، همچنین با در نظر گرفتن
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توان به ( در تصمیمات انتخاب سبد دارایی افراد، میUIP) ۱ی غیرپوششیبرابری نرخ بهره
ی داخلی جای نرخ بهره

t
i معادل آن یعنی ))(( 1

*

ttt ei    بدین ترتیبقرار داد. را 

 گردد:زیر بیان می صورتبه( ۱ی )معادله

(۲) 
ttt

e
t
i

t
y

t
p

t
e

d
t

m  


 ))
1

(
*

()
*

( 

( و پرانتز دوم PPPی برابری قدرت خرید مطلق )دهندهکه در آن، عبارت اولین پرانتز نشان
*( است؛ UIPی غیرپوششی )برابری نرخ بهره یکنندهمنعکس

t
p  قیمت خارجی و*

t
i  نرخ

ی خارجی، بهره
t

e  نرخ ارز اسمی )قیمت پول داخلی برحسب پول خارجی( وE  عملگر

)(که  ایگونهبهانتظارات است،  1 tte    تغییر نرخ ارز آتی را با توجه به اطلاعات دوره
پول داخلی که از حاصل جمع اعتبارات داخلی ی کند. عرضهجاری بیان می

t
d  و ذخایر

خارجی 
t

r  ( نشان داده شده است:۳ی )آید؛ در معادلهمی به دستبا فرض ضریب پولی یک 

(۳) 
t
r

t
d

t
m  

ی زیر در ارز، طبق قاعده خریدوفروشپولی با  گذارانسیاستشود که علاوه بر این، فرض می
 نمایند:بازار ارز خارجی دخالت می

(۴) 
t

e
t
r   

دهد؛ میزان دخالت بانک مرکزی در بازار ارز را نشان می (، پارامتر ۴ی )در معادله
افزایش یا کاهش فشار  صورتبهپولی با توجه به تغییرات نرخ ارز که  گذارانسیاستبنابراین، 

 کنند. اگر ارز خارجی در بازار ارز خارجی مداخله می خریدوفروشباشد، با ارزش پول می
برابر صفر باشد به این معناست که نظام نرخ ارز کاملاً شناور است و نرخ ارز فقط از طریق 

( و با ۳( و )۲تفاضل از معادلات )کند. با گرفتن اولین تغییرات در عوامل اقتصادی تغییر می
)(توجه به اینکه 1 tte   همانttt ee   )( ی تغییرات در تقاضا و عرضهباشد، می1

 زیر خواهد بود: صورتبهپول 

                                                                                                                                  
1 Uncovered Interest Rate Parity 
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(۵) tνteβ)tt
e(βyα
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tpte

d
tm ΔΔΙ

1
ΔΕΔΔΔΔ 


 

(۶) 
t
r

t
d

s
t

m  

(، ۴ی )تعادل در بازار پول و با استفاده از معادله( برای ۶( و )۵با برابر قرار دادن معادلات )
ی دخالت بانک مرکزی تابعی از متغیرهای کلان اقتصادی و درجه صورتبهنرخ ارز تعادلی 

 زیر خواهد بود: صورتبه

(۷) 
)ΔΔ))Ι

1
(Δ(

ΔΔΔ(
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1
Δ
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*
t
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t
yαp

*
tχβt

e









 

بازار  توان فشاری بین دخالت بانک مرکزی و حرکت نرخ ارز، میبا مدنظر قرار دادن رابطه
ترکیب خطی تغییرات درصدی نرخ ارز  صورتبه( ۱۹۹۸ارز را به پیروی از ویمارک )

t
e  و

ی پولی تغییرات ذخایر خارجی نسبت به پایه
t
r ( در نظر گرفت؛ از نظر ۸معادله ) صورتبه

ا برای پول ملی در بازار ارز خارجی تعریف مازاد تقاض صورتبه(، فشار بازار ارز، ۱۹۹۸ویمارک )
 شود.می

(۸) 
t
rη

t
e

t
ΔΔEMP  

پولی در بازار ارز خارجی  گذارانسیاست، بنا به فرض منفی است. در کشوری که ηضریب
که به  شودمی( تعریف ۸ی )کنند، شاخص فشار بازار ارز با استفاده از معادلهمداخله می

 ( بستگی دارد.۱در جدول ) شدهارائهخصوصیات 
و ضریب مداخله  ηی غیرخطی بین ( رابطه۸ی )( در معادله۴ی )با جایگذاری معادله

 آید:می به دست 

(۹) 
t

e
t

Δ)1(EMP  

(، ۹ی )در معادله 01,-η  و کشش نرخ ارز نسبت به ذخایر خارجی را
 

t
r

t
e

-η



 

مختلفی را اختیار  تواند مقادیری دخالت بانک مرکزی است که میدرجه دهد و نشان می
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عدم پیوستگی زمانی در فشار بازار ارز که ناشی از طبیعت غیرخطی آن به دلیل تغییرات کند. 
باشد، بیانگر شرایط تعیین انواع رژیم است. بنابراین برخلاف فرایند نرخ ارز می گسسته در

کنند، در این ( معرفی می۸ی )های خطی که فشار بازار ارز را با استفاده از معادلهروش
( اشاره کرده است، ۲۰۰۷مطالعه، خصوصیت غیرخطی فشار بازار ارز مطابق با آنچه کوماه )

 شود:ف میتعری ۱جدول  صورتبه

 ۱جدول 
 های مختلف براساس خصوصیات غیرخطی شاخص فشار بازار ارزتعیین رژیم

>0 تقویت ارزش پول ملی
t

Δe),β),(1(χ0,χ0,<EMP 
 

0χ0,EMP تغییرات نرمال نرخ ارز   
0 تضعیف ارزش پول ملی

t
Δeβ)),(1,(χ0,EMP 

 
 (۲۰۰۷کوماه )مأخذ: 

 مطالعات تجربی ۲.۲
( STAR(، با استفاده از یک الگوی خودرگرسیون با انتقال ملایم )۱۳۹۲مهر )و اوجیهادیان 

 ۱۳۷۰:۱–۱۳۹۰:۳ی ( در اقتصاد ایران طی دورهEMPبه بررسی رفتار شاخص فشار بازار ارز )
مستقل  -یک روش الگو کارگیریبهاند. بدین منظور، ابتدا شاخص فشار بازار ارز با پرداخته

دهد که شاخص فشار بازار ارز، ماهیتی ست. نتایج این برآورد نشان میمحاسبه گردیده ا
ی مورد بررسی همواره با فشار کاهش یا افزایش غیرخطی داشته و بازار ارز ایران طی دوره

(، ضمن معرفی شاخص فشار ۱۳۹۳است. باغجری و همکاران ) ارزش پول داخلی مواجه بوده
ی امات پولی ایران نسبت به فشار بازار ارز، طی دورهبازار ارز به بررسی اینکه چگونه مق

دهد که اند. نتایج این مطالعه نشان میاند، پرداختهنشان داده واکنش ۱۳۹۱:۴-۱۳۶۸:۱
باشد، به این معنا که اجرای سیاست تئوری سنتی فشار بازار ارز در مورد ایران نیز صادق می

گردد، همچنین تأثیر متغیر ضریب تکاثری رز میانبساط پولی منجر به افزایش فشار بر نرخ ا
پول بر فشار بازار ارز مثبت و تأثیر متغیرهای تولید داخلی و قیمت نفت خام بر فشار بازار ارز 

های ارزی و فشار بازار ارز در یک (، به بررسی رژیم۱۳۹۳ای )باشد. خیابانی و غلجهمنفی می
 درآمد شیدهد که افزاهای این مطالعه نشان میفتهاند. یای نفت پرداختهاقتصاد صادرکننده

 شده یمل پول ارزش شیافزا و ارز بازار در یمرکز بانک یمداخله شیافزا موجب صادرات نفت
 شده همراه ارز نرخ فشار کاهش و یمل پول ارزش تیتقو میرژ به گذار ش احتمالیافزا با که

 پول ارزش فیتضع میرژ به گذار احتمال شیافزا با ینفت یدرآمدها کاهش حالی کهاست. در 
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 ۴۱۹ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

ای به ( در مطالعه۱۳۹۴ری و همکاران )باغج است. بوده همراه نرخ ارز فشار شیافزا و یمل
-۱۳۶۸:۱، طی دوره زمانی ن بازاریدرجه دخالت دولت در ا یریگفشار بازار ارز و اندازه بررسی

( ۱۹۹۵مارک )یکرد ویرو یبر مبنا ن مطالعه شاخص فشار بازار ارزیدر ا اند.پرداخته ۱۳۹۱:۴
با  یک همجمعیک استفاده شده جهت برآورد فشار بازار ارز، تکنیمحاسبه شده است. تکن

 یدهد که طیق نشان میج تحقیباشد. نتایوس میلیجوس -استفاده از روش جوهانسن
وجود داشته است.  ی، فشار بر نرخ ارز جهت کاهش ارزش پول داخلیمورد بررس یهاسال

درصد از فشار وارد بر بازار ارز را جذب کرده است  ۴۴حدود  یر ارز خارجیها ذخان سالیا یط
(، ۱۳۹۶پور و جعفری )ممی .رات در نرخ ارز جذب شده استییق تغیاز طر یدرصد مابق ۵۶و 

ظور از مدل من بدین اند.پرداختهبررسی عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران به 
مارکوف سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در طی زمان استفاده شده است. ابتدا رفتار نرخ 

ی متغیره با احتمال انتقال ثابت طی دورهارز با استفاده از الگوی مارکوف سویچینگ تک 
برآورد شده و سپس عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در چارچوب احتمال  ۱۳۶۳-۹۳زمانی 

دهد که رفتار قرار گرفته است. نتایج نشان می وتحلیلتجزیهقالات متغیر در طی زمان مورد انت
نرخ ارز با دو رژیم تقویت و تضعیف ارزش پول ملی با تلاطم بالا و پایین قابل ارزیابی است و 

متغیرهای  عنوانبه ذخایر ارزی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، تورم و درآمدهای نفتی
باشند. بدین صورت که تغییرات ذخایر ارزی، احتمال ر بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران میمؤث

ماندن در رژیم تضعیف ارزش پول ملی را کاهش و احتمال گذار از رژیم تقویت به رژیم تضعیف 
دهد. همچنین افزایش تورم احتمال ماندن در رژیم تضعیف و احتمال گذار از را افزایش می

یعنی با افزایش نرخ تورم، ارزش پول ملی کاهش یافته ؛ دهدبه تضعیف را افزایش میتقویت 
دهد که افزایش درآمدهای نفتی از شود. همچنین نتایج نشان میو بر فشار بازار ارز افزوده می

طریق افزایش درآمدهای ارزی بانک مرکزی موجب افزایش مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و 
پول ملی شده که با افزایش احتمال گذار به رژیم تقویت ارزش پول ملی و کاهش تقویت ارزش 

 .فشار نرخ ارز همراه شده است
( نیز نشان داده است که شاخص فشار بازار ارز در کشور قرقیزستان طی ۲۰۱۱کوماه )

 ی شاخصرفتاری غیرخطی داشته است، این محقق پس از محاسبه ۱۹۹۶-۲۰۰۵های سال
گیری از الگوی مارکوف ( با بهره۱۹۹۵بازار ارز با استفاده از روش ویمارک )شاخص فشار 

های آن را در پاسخ به رشد پول و تورم طی سه رژیم مختلف بررسی نموده سوئیچینگ، پویایی
ی فشار افزایش است. نتایج حاکی از اثر کاهشی سیاست انقباض پولی بر فشار بازار ارز در دوره
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۲۰

گیرین و همکاران به (، با استفاده از روش ایچن۲۰۱۲) ۱. ضیاییباشدارزش پول می
پرداخته است و  ۲۰۰۵ -۲۰۱۰ی زمانی ی شاخص فشار بازار ارز در ایران طی دورهمحاسبه

کننده، کسری بودجه و اثرات این شاخص را بر قیمت مصرف SVAR گیری از روشهبا بهر
ی واریانس و توابع عمل حاصل از تجزیه اعتبارات بخش خصوصی تحلیل نموده است. نتایج

العمل، حاکی از آن است که هرگونه شوک ناگهانی به شاخص فشار بازار ارز باعث و عکس
گردد. همچنین با و کسری بودجه و کاهش اعتبارات داخلی می کنندهمصرفافزایش قیمت 

ا اثر اعتبار داخلی بر وجود اینکه تأثیر شاخص فشار بازار ارز بر اعتبار داخلی ضعیف است ام
(، با استفاده از روش ویمارک ۲۰۱۳) ۲فشار بازار ارز قابل ملاحظه است. گیلال و کاندیو

ی شاخص فشار بازار ارز و شاخص مداخله برای کشور پاکستان ( به محاسبه۱۹۹۵)
ی دهد که تقاضا برای پول واقعی و معادلهاند. مدل رگرسیونی برآورد شده نشان میپرداخته

کالمن برای ارزیابی اثرات تغییرات ساختاری -قیمت، ناپایدار است. در نتیجه از رویکرد فیلتر
دهد که فشار بازار ارز پایین و شاخص مداخله بانک استفاده شده است. شواهد نشان می

ی اول مرکزی فعال است. همچنین نتایج، دلالت بر این دارد که فشار بازار ارز برای نیمه
(، با ۲۰۱۴) ۳ی پیشنهادی بالاتر است. فرانکو و همکارانی دوم نمونهبت به نیمهنمونه نس

اند. اقتصاد آنگولا فشار بازار ارز در آنگولا پرداخته وتحلیلتجزیهاستفاده از یک ابزار عملیاتی به 
ی دلار و یک اقتصاد بر پایه دارای یک حساب مالی بسته، حساب جاری تقریباً کنترل شده

ها اثر مستقیمی بر روی تقاضای پول خارجی دارند و مدل خاصی برای شد. این ویژگیبامی
کند که منطقی شاخصی را برای فشار بازار ارز فراهم می طوربهکنند. این مدل آنگولا ایجاد می

ی خارجی و تورم و تغییر شاخص مذکور شامل تغییرات صادرات، تغییرات واردات، نرخ بهره
گیرین ی است. در این مطالعه، شاخص فشار بازار ارز با استفاده از روش ایچندر ذخایر خارج

(، ۲۰۱۵) 6( محاسبه شده است. گیلال و بایرن۲۰۱۱) 5( و کلاسن و جاگر۱۹۹۴) 4رز و ویپلز
به بررسی ارتباط بین شاخص فشار بازار ارز و کنترل سرمایه با درنظر گرفتن پنلی از چهل 

دهد که باز بودن حساب اند. نتایج نشان میپرداخته ۱۹۹۷ -۲۰۱۰ی زمانی کشور طی دوره
ی فشار بازار ارز یعنی روش سرمایه برای اقتصادهای پیشرفته با دو شاخص محاسبه

گیرین و همکاران و گیرتن و روپر ارتباط دارد و برای بازارهای ضروری، باز بودن حساب ایچن

                                                                                                                                  
1 Ziaei 
2 Gilal and Chandio 
3 Franco et al 
4 Eichengreen Rose and Wyplosz 
5 Klassen and Jager 
6 Gilal and Byrne 
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 ۴۲۱ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

ی این اختلاف ممکن است به دلیل توسعهسرمایه به روش گیرتن و روپر وابسته است. 
 های مالی باشد.بخش

 (SETARای خودمحرک )مدل خودرگرسیون آستانه ۳
های خاص مدل یکی از فرایند عنوانبه( SETAR) ۱ای خودمحرکمدل خودرگرسیون آستانه

 SETAR( مطرح شد. در مدل ۱۹۸۳) ۲ای، برای اولین بار توسط تونگخودرگرسیون آستانه
تغییر رژیم و انتقال از یک مدل خطی به مدل خطی دیگر به وضعیت متغیر آستانه بستگی 

ها، متغیر آستانه یک (. در این مدل۱۹۹۸ ،4سی؛ چان و تی۱۹۹۳ ،۳؛ چان۱۹۹۰ دارد )تونگ،
 باشد.زا از خود سری میی درونوقفهمتغیر با
متغیر  صورتی کهدر 

dt
x


)d )0ک متغیر آستانه با پارامتر تأخیر ی عنوانبه  d  در

ها یکسان باشد، مدل شود و همچنین تعداد مراتب خودرگرسیونی در تمام رژیم نظر گرفته
 (:۲۰۱۰، 5شود )استیگلرزیر تعریف می صورتبهرژیمه  mای خودمحرک خودرگرسیون آستانه

(۱۰) 






















































dt
xθiftεpmtypmm,ρ...

t
y

m,
ρmμ

...θ
dt

x...θif...

m
θ

dt
x

m
θiftεpt

y
p,

ρ...
t

y
,

ρμ

m
θ

dt
xiftεpt

y
p,

ρ...
t

y
,

ρμ

ty

111

212221122

11111111

 

 ( عبارتند از:۱۰پارامترهای مدل ) متغیرها و
m: ها، تعداد رژیم

m
 ,......

1
پارامترهای ثابت در هر رژیم،:

1,
,.....,

1
:

mj
p

j,
p

ها در هر رژیم،تعداد وقفه
1

,......,
1

:
m

 پارامترهای آستانهd:  پارامتر تأخیر متغیر

انتقال یا پارامتر تأخیر متغیر آستانه، 
dt

x


 متغیر انتقال یا متغیر آستانه :

                                                                                                                                  
1 Self-Exciting Threshold Autoregressive 
2 Tong 
3 Chan 
4 Tsay 
5 Stigler 
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دو رژیمه با مراتب خودرگرسیونی  SETARیک مدل 
1

p  و
2

p  و با پارامتر تأخیر یک

1d شود:ر تعریف میزی صورتبه 

(۱۱) 












c
t

if
t

e
ptpt

c
t

if
t

e
ptpt

t
1-

Y
22-

Y
1,2

...
1-

Y
1,22,0

1-
Y

11-
Y

1,1
...

1-
Y

1,11,0
Y





 

انحرافات استاندارد جمله اخلال،پارامترهای ثابت،  (، ۱۱در مدل )
t

e  ،نوفه سفید

1-
Y

t
های باشند. در مدلپارامتر آستانه می cمتغیر آستانه با پارامتر تأخیر یک و 

ای خودمحرک دو رژیمه با مراتب خودرگرسیونی خودرگرسیون آستانه
1

p  و
2

p صورتی ، در

1 شرایط که
,1

...
11


p,

 1و
,2

...
12


p,

 برقرار باشند، مدل SETAR 

 باشد.مجانبی ایستا می طوربهبوده و  ۱یک مدل ارگادیک

 های تحقیقیافته ۴

 بررسی شاخص فشار بازار ارز ۴.۱
های گیری از آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران، دادهی حاضر، ابتدا با بهرهدر مطالعه

-۴:۹۶۱۳( مربوط به دوره زمانی R) ۳و ذخایر خارجی ۲فصلی متغیرهای نرخ ارز غیررسمی
( ۲۰۰۲) 4استخراج شده است. جهت برآورد شاخص فشار بازار ارز به پیروی از ادواردز ۲:۱۳۶۹

و تغییرات ذخایر خارجی در نظر گرفته  (، جمع وزنی تغییرات نرخ ارز غیررسمی۲۰۰۷و کوماه )
𝑒𝑡∆ صورتبهشده است. بر این اساس، شاخص فشار بازار ارز  −

𝑀∆𝑒∆𝑒

𝑀∆𝑅∆𝑅
∆𝑅𝑡  محاسبه شده

ی مربوط به تغییرات نرخ به ترتیب بیانگر گشتاور دوم نمونه 𝑀∆𝑅∆𝑅و  𝑀∆𝑒∆𝑒 در آن است که
نتایج حاصل از  .باشندی مربوط به تغییرات ذخایر خارجی میارز و گشتاور دوم نمونه

ها، تغییرات در برخی از سال ینکهباوجودادهد که ی شاخص فشار بازار ارز نشان میمحاسبه
ی مورد بررسی مقادیری مثبت یک به صفر بوده است اما شاخص مذکور طی دورهنرخ ارز، نزد

                                                                                                                                  
1 Ergodic 
2 Non - official Rate 
3 Foreign Reserves 
4 Edwards 
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 ۴۲۳ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

فشار رفتار رسد که یا منفی دارد و در هیچ زمانی معادل با صفر نبوده است. پس به نظر می
بنابراین، این امکان وجود دارد که  های مختلف قابل بررسی است.در رژیم بازار ارز در ایران

آن بتوان از الگویی  وتحلیلتجزیهدارای رفتاری غیرخطی باشد و برای  شاخص فشار بازار ارز
 غیرخطی بهره گرفت.

یافته فولر تعمیم -دیکی از آزمون گیریبهره وضعیت ایستایی شاخص فشار بازار ارز با
(ADF )( ۲در جدول ) شده استنشان داده 

 ۲جدول 
 نتایج آزمون ریشه واحد

 (٪۵داری )سطح معنی tآماره  شاخص فشار بازار ارز
 -۹۴۳۷۶۸/۱ -۸٫۳۱۹۱۵۳ یافتهآماره دیکی فولر تعمیم

 های پژوهشمأخذ: یافته

یافته ی دیکی فولر تعمیمدهد که قدر مطلق مقادیر آماره(، نشان می۲نتایج جدول )
(ADF محاسباتی )ی صفر باشد، لذا فرضیهمی ٪۵از مقدار بحرانی جدول در سطح  تربزرگ

 باشد.مبنی بر وجود ریشه واحد و ناایستا بودن، رد شده و شاخص فشار بازار ارز ایستا می
مبنی بر  OLSبرای آزمون وجود تغییرات ساختاری در متغیر فشار بازار ارز، ابتدا فرایند 

CUSUM یمطابق معادله 


][

1

0

n )10(,ˆ
ˆ

1
)(w

nt

i i tu
n

t


شود. اوج بکار برده می 

، برای سری ٪۹۵در سطح معناداری  CUSUMمبنی بر  OLSو فرود فرایند نوسان بر اساس 
( نشان داده شده است، بیانگر آن است که در ۱)شکل زمانی شاخص فشار بازار ارز که در 

 مورد نظر شکست ساختاری اتفاق نیفتاده است. سری
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۲۴

 
 EMP شاخص -CUSUM- OLSآزمون  .۱ شکل

 ی خودرگرسیونیهای غیرخطی و تعیین مرتبهآزمون ۴.۲
 ۱های غیرخطی کینانبعد از بررسی ایستایی شاخص فشار بازار ارز، با استفاده از آزمون

ی ، به تعیین مرتبه(۱۹۹۶ ،۱۹۸۷) ۳شاینکمن و دیکرت ،( و بروک۱۹۸۶) ۲سی(، تی۱۹۸۵)
پردازیم؛ همچنین با استفاده (، میAICئیک )خودرگرسیونی با استفاده از معیار اطلاعاتی آکا

                                                                                                                                  
1 Keenan 
2 Tsay 
3 Brock, Dechert & Scheinnkman 
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 ۴۲۵ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

ی زمانی را مشخص کنیم. فرضیه توانیم خطی یا غیرخطی بودن سریهای مذکور، میاز آزمون
های باشد. نتایج حاصل از آزمونها مبنی بر خطی بودن سری زمانی میصفر این آزمون

 ( نشان داده شده است.۳سی در جدول )غیرخطی کینان و تی

 ۳ جدول
 EMPشاخص  -سیهای غیرخطی کینان و تیآزمون

 مرتبه خودرگرسیونی t p-valueآماره  
 ۴ ۰٫۰۴۰۳ ۴٫۳۱ (۱۹۸۵کینان )

 ۴ ۰٫۰۰۰۸ ۳٫۳۹ (۱۹۸۶سی )تی
 های پژوهشمأخذ: یافته

ی خودرگرسیونی شاخص فشار ( نشان داده شده است، مرتبه۳همانطور که در جدول )
مربوط به  p-valueباشد؛ همچنین یم ۴( با توجه به معیار اطلاعاتی آکائیک EMPبازار ارز )

و آزمون کینان  بنابراین ،باشدمی ۰٫۰۰۰۸ و ۰٫۰۴۰۳ سی به ترتیب برابرآزمون کینان و تی
د که شاخص مذکور از یک الگوی غیرخطی نکنی صفر بیان میسی با رد فرضیهآزمون تی
 کند.پیروی می
دیکرت و شاینکمن معرفی شده است، در تعیین اینکه آیا  -که توسط بروک BDSآزمون 

ی رود. فرضیهکند، بکار میسری زمانی مورد مطالعه از یک فرایند خطی یا غیرخطی پیروی می
کنند به این معنی تبعیت می i.i.dها از یک فرایند صفر این آزمون مبنی بر این است که داده

یک عدد بزرگ  BDSی آماره چنانچهای توزیع مستقل و یکسان باشد. که سری زمانی باید دار
در این آزمون دو پارامتر وجود دارد که دار باشد، سری زمانی مورد نظر غیرخطی است. و معنا

m  «و« شده هیابعاد تعب  از انحراف  یبیصورت ضربهبوده که مقدار کوچک و دلخواه
ها داده اریو دو برابر انحراف مع ۰٫۵ نیگردد و بیانتخاب م یزمان یاستاندارد سر

پیش فرض دارای  طوربه  اینکهو  m= ۴با فرض  و  mترکیبات مختلف باشد.یم
در این حالات شاخص فشار بازار ارز  در نظر گرفته شده و ( باشد،۰٫۵, ۱, ۱٫۵, ۲های )ارزش

 ( نشان داده شده است.۴در جدول )مربوطه نتایج  .محاسبه شده است
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۲۶

 ۴جدول 
 EMPشاخص  -BDSآزمون غیرخطی 

]۹٫۵۶۲۵[ ]۷٫۹۶۸۸[ ]۶٫۳۷۵[ ]۴٫۷۸۱۳[ 𝛿 For close Points 
m 

۳٫۹۵۸۲ 
(۰٫۰۰۰۱) 

۴٫۳۰۴۷ 
(۰) 

۵٫۲۱۷۹ 
(۰) 

۵٫۵۲۴۵ 
(۰) ]۲[ 

۵٫۰۹۵۹ 
(۰) 

۵٫۶۴۶۸ 
(۰) 

۶٫۷۵۲۶ 
(۰) 

۷٫۰۴۸۱ 
(۰) ]۳[ 

۵٫۳۲۱۷ 
(۰) 

۶٫۱۸۹۱ 
(۰) 

۷٫۵۸۴۶ 
(۰) 

۸٫۳۵۷۵ 
(۰) ]۴[ 

ها ستونداخل براکت در  اعدادبوده و  کیاعداد نزد یبرا  یها نشان دهندهفیرداعداد داخل براکت در توضیح: 
-pو اعداد داخل پرانتز  BDSهای آزمون هستند. اعداد داخل جدول آماره  (m) شده هیابعاد تعب ینشان دهنده

value .های پژوهشمأخذ: یافته آزمون هستند 

مربوط به شاخص فشار بازار ارز برابر صفر  p-valueدهد که نشان می BDSنتایج آزمون 
های زمانی را رد ی صفر مبنی بر خطی بودن سریفرضیه BDS باشد. بنابراین آزمونمی
 باشد.کند و سری مورد نظر غیرخطی میمی

شاینکمن بیان  -دیکرت -سی و بروکتی کینان، هاینتایج آزمون درمجموعبنابراین 
 وتحلیلتجزیهکند و برای کنند که شاخص فشار بازار ارز از یک فرایند غیرخطی تبعیت میمی

 ( استفاده نمود.SETARای خودمحرک )از الگوی غیرخطی خودرگرسیون آستانه توانآن می

 (LRنمایی )آزمون نسبت درست ۴.۳
ی باشد در برابر فرضیهی صفر که مبنی بر خطی بودن مدل میفرضیه LRبا استفاده از آزمون 

رژیمه با مرتبه  mای خودمحرک ی یک مدل خودرگرسیون آستانهکنندهمقابل که بیان
برای  LR( بیانگر نتایج آزمون ۵گیرد. جدول )باشد مورد آزمون قرار میمی pگرسیونی درخو

 باشد.شاخص فشار بازار ارز می

 ۵ جدول
 EMPشاخص -LRآزمون 

۵ ۴ ۳ ۲ ۱ d 
 tآماره  ۳۳٫۴۱۲ ۶۵٫۹۸۵ ۱۷٫۹۲۹ ۲۶٫۵۱۹ ۱۳٫۵۸۷

۰٫۱۵۴ ۰٫۰۰۲ ۰٫۰۴۱ ۰ ۰ p-value 
 پژوهش هایمأخذ: یافته
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 ۴۲۷ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

و با  d۱,۲,...,۵ر یبا پارامترهای تأخ LR(، آزمون ۵با در نظر گرفتن نتایج جدول )
شاخص مذکور  یبرا b۷۵٫۰تا  a۲۵٫۰ی مدنظر قرار دادن پارامتر آستانه در فاصله

به بزرگترین مقدار رسیده است و  d۲ در tی آماره ،value-pانجام شده است. با توجه به 
 باشد.ی صفر رد شده و مدل غیرخطی میدر نتیجه فرضیه

 (BBCسالم و کاراسکو )آزمون بک، بن ۴.۴
ای گیری از یک مدل خودرگرسیون آستانهشاخص فشار بازار ارز با بهره وتحلیلتجزیهجهت 

 شود.انجام می BBCخودمحرک، ایستایی شاخص مذکور از طریق آزمون 

 ۶جدول 
 EMPشاخص  - BBCآزمون 

 t BBCآماره  (٪۵داری )سطح معنی
  Wald 

۱۸٫۴ ۷۷٫۰۳۸۷۹ minPerc 
۱۸٫۴ ۷۷٫۰۳۸۷۹ minObs 

  LM 
۱۷٫۶۳ ۴۵٫۳۰۷۵۴ minPerc 
۱۷٫۶۳ ۴۵٫۳۰۷۵۴ minObs 

  LR 
۱۷٫۸۹۸ ۵۸٫۳۹۱۹۲ minPerc 
۱۷٫۸۹۸ ۵۸٫۳۹۱۹۲ minObs 

 های پژوهشمأخذ: یافته

ی حداقل درصد دهندهنشان یبترتای که به ، دو شبکهBBCبرای انجام آزمون 
باشند و باید در مدل اعمال می(minObs) ۲و حداقل مشاهدات (minPerc) ۱مشاهدات

دهیم. انجام می LRو  Wald ،LMگیریم و آزمون مذکور را با سه رویکرد شوند را در نظر می
منجر به نتایج  minObsو  minPercی دهد که در هر رویکرد، دو شبکهنشان می tی آماره

از  تربزرگحاسباتی م tی دهد که مقادیر آماره( نشان می۶اند. نتایج جدول )یکسانی شده
ی صفر مبنی بر ناایستا بودن شاخص باشند، لذا فرضیهمی ٪۵مقدار بحرانی جدول در سطح 

 باشد.، رد شده و مدل ایستا میSETARفشار بازار ارز در قالب یک مدل 
                                                                                                                                  
1 Minimal number of percentage (minPerc) 
2 Minimal number of observations (minObs) 
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۲۸

 ای خودمحرکتعیین تعداد رژیم در مدل خودرگرسیون آستانه ۴.۵
ون گیری از مدل خودرگرسیارز در اقتصاد ایران با بهرهبه منظور برآورد شاخص فشار بازار 

شود. (، از آزمون هانسن جهت تعیین تعداد رژیم استفاده میSETARای خودمحرک )آستانه
 ( نشان داده شده است.۷نتایج آزمون هانسن در جدول )

 ۷جدول 
 EMPشاخص  -هانسن آزمون

 آزمون هانسن 
 دو رژیمه SETARمدل خطی در مقابل 

 آماره محاسباتی ۶۶٫۶۳۲۹۴
[۰٫۰۱]  

 سه رژیمه SETARمدل خطی در مقابل 
 آماره محاسباتی ۱۳۵٫۵۴۲۷۶

[۰]  
SETAR  دو رژیمه در مقابلSETAR سه رژیمه 

 آماره محاسباتی ۴۲٫۶۱۶۶
[۰]  

 باشد.می (p-valueمقادیر داخل کروشه بیانگر ). های پژوهشگرمأخذ: یافته

دو رژیمه  SETARدهد که با آزمون مدل خطی در مقابل مدل می ( نشان۷نتایج جدول )
ی کنندهی صفر که بیانباشد، فرضیهکه برابر صفر می p-valueو سه رژیمه و با در نظر گرفتن 

دو رژیمه در برابر  SETARشود. همچنین با انجام آزمون باشد رد میرفتار خطی متغیر می
SETAR قرار دادن  سه رژیمه و با مدنظرp-valueی صفر آزمون که مبنی بر دو ، فرضیه

شود. بنابراین با توجه میرد باشد، ای خودمحرک میرژیمه بودن مدل خودرگرسیون آستانه
سیون به نتایج، برای بررسی رفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ایران، باید مدل خودرگر

 فت.رژیمه را در نظر گر سهای خودمحرک آستانه

 تعیین مراتب خودرگرسیونی و پارامتر تأخیر ۴.۶
(، براساس تابع لگاریتم درستنمایی یا حداقل مربعات شرطی، تخمین ۲۰۰۸) ۱کرایر و چان

دهند. در حقیقت، نیازی نیست که ای خودمحرک را توضیح میمدل خودرگرسیون آستانه

                                                                                                                                  
1 Cryer & Chan 
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 ۴۲۹ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

مراتب خودرگرسیونی در دو رژیم یکسان و مشخص باشند اما شناسایی روشی کارامد که 
با  SETARهای روری است. در مدلهای خودرگرسیونی هر رژیم را تخمین بزند ضمرتبه

( با AR( باید دو مدل خودرگرسیونی )d( و پارامتر تأخیر )rفرض ثابت بودن پارامتر آستانه )
مراتب 

1
p  و

2
p ( تخمین زده شوند. در اینجا معیار اطلاعاتی آکائیکAIC برای تعیین )

 شود:زیر بکار برده می صورتبهرژیم ی خودرگرسیونی هر مرتبه

(۱۲) )2
21

(2),,log(max2),,
2

,
1

 ppdrlikelihooddrpAIC(p 

ای با توجه به معیار اطلاعاتی آکائیک، تعداد پارامترها در مدل خورگرسیون آستانه
( یاستثنابهخودمحرک، 

2
,( 

1
d,r,  2(برابر

21
(  pp سازی باشد. با حداقلمی

شوند و پارامتر آستانه در فواصلی که هر معیار اطلاعاتی آکائیک، پارامترها تخمین زده می
 گیرد.ی کافی برای تخمین دارد، مورد بررسی قرار میرژیم داده

 ۸ جدول
 EMPشاخص  -SETARمعیار اطلاعاتی آکائیک مدل 

�̂�۳ �̂�۲ �̂�۱ �̂�۲ �̂�۱ AIC d 
۴ ۴ ۴ ۴٫۹۱۲ ۱٫۲۶۳- ۴۶۰ ۱ 
۲ ۲ ۲ ۵٫۷۵۳ ۲٫۰۱۳ ۴۹۳ ۲ 
۳ ۳ ۳ ۶٫۸۷۲ ۲٫۰۱۳ ۴۹۵ ۳ 
۲ ۲ ۲ ۵٫۳۱۹ ۰٫۲۷۱- ۵۰۳ ۴ 

 های پژوهشمأخذ: یافته

۱(، ارزش معیار اطلاعاتی آکائیک را برای ۸جدول ) d۴ دهد. با توجه به نشان می
 که یزمانباشد، می ۴ی خودرگرسیونی برای شاخص فشار بازار ارز برابر اینکه ماکزیمم مرتبه

 رسد و برابرترین ارزش خود می(، معیار اطلاعاتی آکائیک، به کم=۱dباشد ) ۱ پارامتر تأخیر
ی مرتبهمیانی و بالا، شود. بنابراین با توجه به این معیار، در رژیم پایین، می ۴۶۰
(، ارزش متغیر =۱dن پارامتر تأخیر )دباشد. همچنین با مدنظر قرار دامی ۴رگرسیونی دخو

 .باشدیم ۴٫۹۱۲و  -۱٫۲۶۳ به ترتیب برابر r̂۲و  r̂۱ی آستانه

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

64
53

35
5.

13
97

.1
1.

37
.1

.4
 ]

 
 [

 D
ow

nl
oa

de
d 

fr
om

 jm
br

.m
br

i.a
c.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
19

 ]
 

                            17 / 24

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.26453355.1397.11.37.1.4
https://jmbr.mbri.ac.ir/article-1-633-en.html


 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۳۰

 ای خودمحرکبرآورد مدل خودرگرسیون آستانه ۴.۷
و مراتب  r̂۲و  r̂۱( و معیار اطلاعاتی آکائیک، پارامتر آستانه d) با توجه به پارامتر تأخیر

های شوند؛ سپس هر کدام از مدلرژیم مشخص می سهدر هر  �̂�۳و  �̂�۲و  �̂�۱خودرگرسیونی 
هایی که در هر رژیم قرار و بالا، براساس تعداد داده، میانی پایین هایخودرگرسیونی در رژیم

 صورتبهشوند. نتایج تخمین شاخص فشار بازار ارز که تخمین زده می OLSگیرند با روش می
 ( نشان داده شده است.۹باشد، در جدول )می =۱dبا  SETAR(۴،۴،۴،۳) مدل

 ۹جدول 
 EMP شاخص -SETAR(۴،۴،۴،۳) مدل

p-value  آمارهt مقادیر ثابت انحراف معیار  
   ۱ �̂� 
   ۱٫۲۶۳- r̂۱ 
   ۴٫۹۱۲ �̂�۲ 

 (درصد از مشاهدات ٪۱۷٫۵۹) رژیم پایین  
۰٫۸۲۴ ۰٫۲۲۲- ۲٫۷۶۵ ۰٫۶۱۴- �̂�1,0 

***۰٫۰۰۳ ۳٫۰۳۰ ۰٫۴۷۶ ۱٫۴۴۴ �̂�1,1 
*۰٫۰۸۲ ۱٫۷۵۴- ۰٫۴۷۳ ۰٫۸۳۱- �̂�1,2 

۰٫۱۷۶ ۱٫۳۶۲- ۰٫۱۵۴ ۰٫۲۱۰- �̂�1,3 
۰٫۴۴۸ ۰٫۷۶۱- ۰٫۲۶۱ ۰٫۱۹۹- �̂�1,4 

   (درصد از مشاهدات ٪۵۸٫۳۳)میانی رژیم 
۰٫۵۳۱ ۰٫۶۲۷ ۱٫۱۸۰ ۰٫۷۴۱ �̂�2,0 

***۰٫۰۰۰۰۱ ۴٫۶۰۴ ۰٫۲۲۲ ۱٫۰۲۵ �̂�2,1 
۰٫۲۰۷ ۱٫۲۶۷- ۰٫۶۲۳ ۰٫۷۹۰- �̂�2,2 

***۰٫۰۰۰۱ ۳٫۹۳۹ ۰٫۱۵۳ ۰٫۶۰۶ �̂�2,3 
۰٫۲۵۴ ۱٫۱۴۷ ۰٫۰۸۹ ۰٫۱۰۲ �̂�2,4 

  (درصد از مشاهدات ٪۲۴٫۰۷رژیم بالا )
***۰٫۰۰۰۸ ۳٫۴۵۷ ۲٫۴۹۲ ۸٫۶۱۷ �̂�3,0 
**۰٫۰۱۸ ۲٫۳۹۹- ۰٫۸۶۵ ۰٫۲۰۷- �̂�3,1 

۰٫۷۱۹ ۰٫۳۶ ۰٫۱۰۹ ۰٫۰۳۹ �̂�3,2 
***۰٫۰۰۰۰۰۶ ۴٫۷۵۷- ۰٫۱۳۳ ۰٫۶۳۶- �̂�3,3 
***۰٫۰۰۰۱ ۳٫۹۸۶ ۰٫۱۵۱ ۰٫۶۰۳ �̂�3,4 

   ۴۶۰ AIC 
 های پژوهشمأخذ: یافته می باشند. ٪۱۰و  ٪۵، ٪۱داری ضرایب در سطح ***، **، * به ترتیب بیانگر معنی
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 ۴۳۱ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

مشاهدات  ٪۵۸٫۳۳، مشاهدات در رژیم پایین ٪۱۷٫۵۹دهد که نتایج حاصل از برآورد نشان می
 SETAR(۴،۴،۴،۳) اند. مدلمشاهدات در رژیم بالا قرار گرفته ٪۲۴٫۰۷و  در رژیم میانی

 :شودمی رژیمه زیر بیان سهمدل  صورتبه

(۱۳) 𝐸𝑀𝑃𝑡 = 

{
 
 

 
 -۰٫۶۱۴+۱٫۴EMPt-۱-۰٫۸۳۱EMPt-۲-۰٫۲۱۰EMPt-۳-۰٫۱۹۹EMPt-۴+εt               if       EMPt-۱≤-۱٫۲۶۳ 

۰٫۷۴۱+۱٫۰۲۵EMPt-۱-۰٫۷۹EMPt-۲+۰٫۶۰۶EMPt-۳+۰٫۱۰۲EMPt-۴+εt       if   -۱٫۲۶۳≤EMPt-۱≤۴٫۹۱۲
۸٫۶۱۷-۰٫۲۰۷EMPt-۱+۰٫۰۳۹EMPt-۲-۰٫۶۳۶ EMPt-۳+۰٫۶۰۳EMPt-۴ +εt           if       EMPt-۱>۴٫۹۱۲

 

دهد که در رژیم پایین فشار بازار ارز )رژیم فشار نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می
متغیر  عنوانبه ی اول و دومدر وقفهافزایش ارزش پول داخلی(، شاخص فشار بازار ارز 

توضیحی، اثر معناداری بر 
t

EMP و سوم ی اول ، در رژیم میانی فشار بازار ارز در وقفهدندار

در رژیم بالای فشار بازار ارز )رژیم فشار کاهش  شاخص فشار بازار ارز دارد و اثر معناداری بر
در سطوح  ی سومبه جزء وقفه های فرایند خودرگرسیونیارزش پول داخلی(، تمام وقفه

 داری بالایی برخوردار هستند.مختلف از معنی
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 ۱۳۹۷پاییز  /۳۷سال یازدهم/ شماره  ۴۳۲

 
 EMPتغییر رژیم شاخص  .۲ شکل

ی مورد بررسی نمایش های فشار بازار ارز را در اقتصاد ایران طی دوره( رژیم۲شکل )
ای نتایج حاکی از برآورد مدل خودرگرسیون آستانه شودکه مشاهده می گونههماندهد، می

اند های میانی و بالا قرار گرفتهدهد که درصد بیشتری از مشاهدات در رژیمخودمحرک نشان می
نسبت به رژیم بالا  ی موردنظر رابازار ارز درصد کمتری از مشاهدات دوره و رژیم پایین فشار

در بر گرفته است؛ بنابراین، فشار بازار ارز در ایران دارای رفتاری نامتقارن است. از طرف دیگر، 
دهد تا قبل از سال های مختلف نشان میهای فشار بازار ارز در رژیمکه توزیع داده گونههمان
 ۱۳۷۲های پایین و میانی فشار بازار ارز در اقتصاد ایران حاکم بوده است اما از سال رژیم ۱۳۷۲
های بروز فشار بالای ارز شروع شده است و در این دهه، طی دو دوره یعنی از سال زمینه
رژیم بالای فشار بازار ارز در  ۱۳۷۸تا سال  ۱۳۷۶و همچنین از سال  ۱۳۷۴تا سال  ۱۳۷۲

ی فشار بالای برای اقتصاد ایران، دهه ۱۳۷۰ یدههار شده است. بنابراین اقتصاد ایران پدید
های بروز فشار بالای ارز دوباره از ابتدای دهد که زمینهنشان می( ۲شکل )بازار ارز بوده است. 

ی مورد مطالعه، ی نود در اقتصاد ایران آشکار شده است و در این دهه تا پایان دورهدهه
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 ۴۳۳ یرانرفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ا یرخطیغ یلتحل 

 

های بالای فشار بازار ارز را مجدداً تجربه کرده است؛ این موضوع نشان دورهاقتصاد ایران 
بالای فشار بازار ارز در ایران از پایداری بالایی برخوردار است و شروع رژیم  دهد که رژیممی

دهد های مختلف در این دهه نشان میی نود و تکرار آن در دورهبالای فشار بازار ارز از دهه
ی بروز فشارهای بالای بازار ارز مجدداً تکرار ی هفتاد، تجربهی نود نیز مانند دههکه در دهه

شده است، بنابراین تحولات اخیر در اقتصاد ایران مبنی بر کاهش شدید ارزش پول ملی و 
 بینی بوده است.فشار بالای بازار ارز قابل پیش

 گیرینتیجه ۵
باشد. بدین منظور، ابتدا در اقتصاد ایران میی حاضر تحلیل فشار بازار ارز هدف مطالعه

(، از جمع وزنی تغییرات نرخ ۲۰۰۷( و کوماه )۲۰۰۲شاخص فشار بازار ارز به پیروی از ادوارز )
ی شاخص ارز غیررسمی و تغییرات ذخایر خارجی محاسبه شده است. نتایج حاصل از محاسبه

ی مورد بررسی مقادیری مثبت یا دهد که شاخص مذکور، طی دورهفشار بازار ارز نشان می
 های غیرخطینتایج حاصل از آزمون .منفی دارد و در هیچ زمانی معادل با صفر نبوده است

دهد که شاخص فشار بازار ارز از رفتاری غیرخطی سی، بروک و همکاران نشان میتی کینان،
سه ( SETARای خودمحرک )کند. با در نظر گرفتن مدل خودرگرسیون آستانهتبعیت می

نتایج حاصل  ارز در اقتصاد ایران پرداخته شده است. بازار به بررسی رفتار شاخص فشاررژیمه 
ی شاخص فشار بازار ارز با مقدار آستانه دهد کهنشان می SETAR(۴،۴،۴،۳)از برآورد مدل 

مشاهدات در از  ٪۱۷٫۵۹باشد؛ همچنین، می ۴٫۹۱۲و  -۱٫۲۶۳( مقادیر EMP𝑡−۱یک وقفه )
مشاهدات در رژیم  ٪۵۸٫۳۳، یم پایین فشار بازار ارز )رژیم فشار افزایش ارزش پول داخلی(رژ

رژیم افزایش فشار بازار ارز )رژیم فشار  عنوانبهمشاهدات در رژیم بالا که  ٪۲۴٫۰۷و  میانی
اند؛ بدین معنی که درصد بیشتری از ، قرار گرفتهشودکاهش ارزش پول داخلی( تعریف می

اند و رژیم پایین فشار بازار ارز درصد کمتری از های میانی و بالا قرار گرفتهمشاهدات در رژیم
ی موردنظر را نسبت به رژیم بالا به خود اختصاص داده است؛ بنابراین، فشار مشاهدات دوره

های فشار ارن است. از طرف دیگر، با توجه به توزیع دادهبازار ارز در ایران دارای رفتاری نامتق
رژیم بالای فشار بازار ارز در اقتصاد ایران پدیدار ۱۳۷۰ی های مختلف، در دههبازار ارز در رژیم

ی نود در اقتصاد ایران آشکار های بروز فشار بالای ارز دوباره از ابتدای دههشده است و زمینه
های بالای فشار بازار ی مورد مطالعه، اقتصاد ایران دورهپایان دوره شده است و در این دهه تا

بالای فشار بازار ارز در  دهد که رژیمارز را مجدداً تجربه کرده است؛ این موضوع نشان می
ایران از پایداری بالایی برخوردار است؛ بنابراین تحولات اخیر در اقتصاد ایران مبنی بر کاهش 

 بینی بوده است.و فشار بالای بازار ارز قابل پیش شدید ارزش پول ملی
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