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 چكيده

بررسي رفتارهاي حبابي در   و آيندهاي مالي به وجود ميحباب دارايي  انفجارهاي مالي به دنبال بحران بسياري از 

؛ از اين رو هدف اصلي اين بازارها و تشخيص اوليه جهت پيشگيري از پيامدهاي ناگوار اقتصادي حائز اهميت است

از    و قطعاتص داخلي، شاخص خودرويي  ي شامل توليد ناخال و مال  اقتصاديمتغير    اثر چهاراين پژوهش بررسي  

دو مدل  با روش مطالعات نيمه تجربي با  نرخ ارز  بر روي    هاي بورس اوراق بهادار، نرخ تورم و درآمد نفتيشاخص 

ين حوزه  در اباشد. با توجه به اينکه مطالعات پيشين  مي  TARاي  الگوي خود بازگشت آستانه  و  ARIMAآماري  

باشد؛ از اين رو  ي انجام نيافته و يا محدود ميامطالعه اند و در اين حوزه  حباب پرداخته   انفجارو  که بيشتر به ايجاد  

گردآوري شدند و با آمار    1400الي بهار    1390صورت فصلي در بازده زماني بهار  ها به در اين پژوهش ابتدا داده

نشان مي دهد    ARIMAتحليل مدل    نتايج تجزيه و  ي مورد تجزيه تحليل قرار گرفتند.اقتصادسنجتوصيفي و  

نرخ ارز در دوره حال خواهد شد. نتايج تجزيه    94/1افزايش يک واحد نرخ ارز در يک دوره گذشته منجر به افزايش  

  يرخطي بين متغيرهاي مورد مطالعه تحقيق وجود دارد و دو حد آستانهغدهد، رابطه  نشان مي   TARو تحليل مدل  

گرديد که بيانگر تأثير متفاوت متغيرهاي توليد ناخالص    ( برآورد15460و    -2130)  براي توليد ناخالص داخلي

هاي بورس اوراق بهادار و درآمد نفتي در رژيم بالا، متوسط  از شاخص  و قطعاتداخلي، نرخ تورم، شاخص خودرويي  

 باشد.  ( بروي نرخ ارز مي15460  -2130هاي  سطح آستانه)  و پايين

 . قيمتي، نرخ ارز، متغيرهاي اقتصاد کلانحباب    هاي كليدي:واژه 

 JEL : G14, F31, E44طبقه بندي 
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 مقدمه   -1

داشته  کشورها  اقتصاد  بر    يبازارها توانسته است تأثيرات شگرف  نيا  راتييتغ،  ي مال  يامروزه با رشد روزافزون بازارها 

  نه يبه  صيو تخص  زيتجه  ازمندين  يبه رشد مداوم اقتصاد  يابيرو دست  ني(. از ا2020،  1)ژانگ و برادستاک   باشند

مل اقتصاد  سطح  در  ا  يمنابع  تحقق  و  باز  نيبوده  کمک  بدون  امکان   يمال  يارها مهم،  سهولت  نخواهد  به  پذير 

بلکه اقتصاد  ،  يتنها اقتصاد ملتواند نه مي  يمال  يچراکه رکود و رونق بازارها   (. 1399)خدابخش زاده وهمکاران،بود

به   يابيتنها دستنهگر، يد ي(. از سو2022، 3؛ ليو2009، 2و همکاران وريگ زيتحت تأثير قرار دهد )ا زيرا ن يجهان

  باشد ميبازارها    نينياز توسعه اپيش  زين  يرشد اقتصاد   بلکهبوده،    يمال  يمستلزم گسترش بازارها  يرشد اقتصاد 

  ده ينام  هاييتيوضع  از  ايگسترده  فيط  به  يمال  بحرانلذا    (.2021،  5؛ سو و همکاران 2013،  4)بومن و همکاران 

  در   بحران  نيا  باشند، معمولاً  داده  دست  از  را  خود  ياسم  ارزش  از  يميعظ  ، قسمتيمال  منابع  از  يبخش  که  شودمي

؛  2016  ،6ام ي ن)  گردد  يمال  يبازارها  در ساير  بحران  سازنهيزم  تواندمي   بالقوه  صورتبه   و  نمانده  يباق  بازار  همان

(. همچنين از بررسي ها انجام شده استدلال مي گردد کشورها وشرکت ها نسبت به نوع  2021،  8، حمري 7ژانگ 

از بحران هاي مالي تجربه مي  اثرات متفاوتي را  اقتصادي که دارند  روابطشان دربازارهاي مالي و سطح فعاليت 

 (.1400نمايند)نجفي استمال وهمکاران،

 مات يگذاران با تصمهيبازان و سرماوجود سفته،  بودن   الياطلاعات، س  تيبه علت شفاف  يلما  يبازارها اساساً،  

،  9لومي )   باشندمي   يار يهاي بسو تلاطم  دهيچيرفتار پ  يداشتن حافظه بلندمدت، همواره دارا  نيمتفاوت و همچن

مختلف   يهاي مالبحران  ع؛ وقونمائيدميتر ها را سخت و کنترل آن  تيريمد يهايژگيو ني(. که ا2021،  10بيانچي

مال بحران  گواه2008  يازجمله  ا  ي،  همچن  نيبر  است.  پ  يمال  ي بازارهان،  يامر  در  و    جذبي  که  وجوه  مازاد 

  ي به دودسته بازارها   باشنديها مصاحبان آن  يبرا   شتريمنافع ب  جاديمنظور ابه  يهاي اقتصادبخش   ريهاي ساسرمايه

 (.1398،  ابراهيمي) شوند  مي  ميو پول تقس  هيسرما

اي است.  ها به هر دارايي سرمايهترين عوامل جذب سرمايهگذاري يکي از مهم ي سرمايهوجود اطمينان از آينده 

ه نحوي باشد  ب  ينانيناپذير از بازار سرمايه است. در صورتي که اين نا اطمدر عين حال نوسان قيمت جزئي جدايي

که تغيير در قيمت، ريسک از بين رفتن کل يا بخش اعظمي از سرمايه را به همراه داشته باشد، اطمينان به چنين  

بازاري از بين رفته و وجود حباب و ريسک قيمت فرآيند تجهيز و تخصيص بهينه منابع را از مسير اصلي خود  

وجود اين موضوع،    وارد ادبيات اقتصادي شده است. با  15قرن  مفهوم حباب از  (.  2022،  11)بونچي کند  منحرف مي
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طور  حباب را به (.  2021،  2، ترنر 1)کوينحباب قيمتي تا اواخر قرن بيستم مورد پژوهش علمي قرار نگرفته است  

ها در حالتي تعريف کرد که اي از دارايي توان افزايش شديد و پيوسته در قيمت يک دارايي يا مجموعه ساده مي

و    3)آنوفريف   افزايش اوليه در قيمت، ناشي از انتظارات افزايشي قيمت و درنتيجه جذب خريداران جديد بوده است

نباشد،    توجيه  قابل  بنيادي  عوامل  با  که  دارائي  قيمت  ناگهاني  افزايش  به  مالي  ادبيات  منظر  (. واز2022همکاران،  

ري انتظارات معکوس و  ساين افزايش قيمت اغلب با يک  (.1397و همکاران،    عباسي) گردد  مي  اطلاق  قيمتي  حباب

طورکلي، امکان وجود  هاي مالي شده است. بهها همراه بوده که اغلب منجر به ايجاد بحران کاهش شديد قيمت 

فراهم مي زماني  بازار  تعيين حباب قيمتي در يک  عامل مهمي در  آينده،  انتظاري قيمت در  تغييرات    شود که 

و    4)کائو اطلاق نام حباب بر اين پديده مبين وابستگي آن به عوامل خارجي از بازار است   .هاي جاري باشدقيمت

هاي وقوع آن، توافقي وجود  طورکلي در ادبيات تعريف حباب و علت (. به2021،  6، ميکشي 5، توما 2022،  همکاران

هاي بنيادي بازار،  به علت غيرقابل مشاهده بودن مؤلفه (. همچنين کشف حباب نيز  2013،  8، موسنر 7)گلاتيندارد  

يق معادلات  از طرتوان  يري حباب ميگو اندازه (. و جهت شناسايي  2022و همکاران،    9)شي   با مشکل مواجه است

 (. 2022،  11، پارک 10ديفرانسيل اقدام به محاسبه نمود )لي 

مانند نرخ تورم، نرخ سود، رشد نقدينگي، وضعيت  بررسي مجموعه عوامل اقتصادي داخلي مؤثر بر نرخ ارز  

توانند  هاي اخير بيانگر اين امر است که چنين عواملي نميتجارت خارجي، درآمدهاي نفتي و ذخاير ارزي در سال 

(. هرچند تغييرات نرخ تورم، نرخ  2020،  ابراهيمي)   داد شوندمقل عنوان عوامل اصلي التهابات بازار ارزبه  ييتنهابه

(. و 2021،  13سها ،  12ي گلابوکارز واقعي دارند )  بر نرخي  توجهقابل  تأثير ، توليد ناخالص داخلي، کسري بودجه  بهره 

،  14ان يآدجا)  باشندبه شوک نرخ ارز داراي حساسيت بيشتري مي  مدتکوتاه   در  يزناز طرفي متغيرهاي اقتصادي  

ي دولت را به خود اختصاص داده  از درآمدها ين در کشورهايي که درآمد نفتي سهم بالايي  و همچن (.  2022،  15اکي

نقش    ارز  نرخين  و همچن(.  2020،  16)بکمن  وجود داردارز نيز رابطه قوي    و نرخبين درآمد نفت    در بلندمدتاست.  

تر شدن  تواند موجب گرانمينرخ ارز    شي افزا  کهصورت    نيکشورها به عهده دارد. به ا  انيتجارت م  زانيدر م  يمهم

نرخ ارز،    شيبا افزا  جهيدر نت(.  و بالعکس)گردد    يخارجي  کشور در بازارها  کيتر شدن واردات  صادرات و ارزان 
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تر و در درون هر اقتصاد،  کوچک   اسيمق  کيدر    ني. همچنابديکشور کاهش    ياست که تراز تجار  نيانتظار بر ا

از    اثرگذار باشد.گذاران،  هيسرما  يهيبازده سرما  لياز قب  ياقتصاد   يها شاخص  گريتواند بر دنرخ ارز مي   راتييتغ

نرخ ارز توسط  (. دوماً  2018،  1ارز وجود دارد )برکا   و نرخرابطه مثبت بين بازده شاخص بورس    اولاًلحاظ نظري نيز  

هستند.    وي پورتفول  هيسرما  اني دهنده خالص جرنشان شود که  محاسبه مي  هيسرما   انيجر  يرها ياز متغ يامجموعه 

در   شيکه افزاطوري در کشور بر نرخ ارز اثرگذار است؛ به   هيخالص سرما  انيدر جر   رييتغ  هيبازار سرما  هينظر  بقط

تقاضا    شيافزا  ليمرتبط است که به دل  يدر کشور مبدأ با کاهش ارزش پول داخل   هيسرما  يخروج  انيخالص جر

نوسانات نرخ  ،  سوماً(.  2022،  2باشد )گاتمنها ميالمللي دارايي انتقال بين   ي مال  نيمنظور تأمارزها به   ريسا  يبرا 

و مثبت بر نرخ ارز هستند.   يتأثير منف  يدارا بيبودجه و تورم دارد که به ترت يکسر راتييدر تغ شهيارز ر يواقع

گذارد  ارز تأثير مي  يشده و بر نرخ واقع  يصاد تلقهاي سمت عرضه اقتشوک   يوري منبع اصلدر انتها تفاوت بهره 

  ريسک  که  نمايدمي   استدلال  مالي  نظريه  اساس  براين(.  (.  2020،  6و همکاران   5ادتيز؛  2002،  4و تاماريت   3)کامارو 

اين موضوعات بر    و شناخت  (1400الهي،    و سيف  الهي  سيف)باشد  مي  غيرسيستماتيک  ريسک  از  بخشي  ارزي

استفاده گذاران  يه سرماتصميمات   فرصتبيشتر    در  منابع  هااز  اخت  و  بوددر  خواهد  اثرگذار  و    7)آلماني   يارشان 

بازار به نسبت حقيقي  و در (  2022،  همکاران از  ها به حرکت قيمت در  اين بين شناخت معامله گران حقوقي 

مي بيشتر  کمک  ذاتي  ارزش  سمت  به  مالي  )گايوبازارهاي  همکاران،    8کند  ا(  2021و  باعثو  شناخت    ين 

ت نرخ ارز  ( چراکه تأثير مثب2022و همکاران،    9از طريق تخصيص منابع خواهد بود )لانگ   ترموفق گذاري  يهسرما

 (.2021،  10با عملکرد اقتصادي به اثبات رسيده است )اسدالل 

استنتاج    (CAPM)  ايدارايي سرمايهگذاري  ( يک مدل قيمت2018)  11جارو نتيجه تحقيقات   بازاري  را در 

اين    قيمتي را نشان دهد. درنتيجه   يهاتواند نوسانات قيمت و حبابيها مکند که در آن قيمت داراييمي در 

رابطه بازده   دهد کهنشان مي را براي اين بازارها استنتاج کرده است. نتايج پژوهش C-CAPMو  CAPMپژوهش 

متفاوت است که به وجود حباب قيمتي و تعداد و مقدار فاکتورهاي ريسک سيستماتيک با ريسک غير    و ريسک

است وابسته  پان   .صفر  عنوان  (2018)  12فونگ  با  پژوهشي  دارايي  در  و حباب قيمت  فلزاتگرايش  بازار    ها در 

 هاي قيمت گرايش به رخ دادن دارند زماني نشان دادند که حباب کيلجست ون يبها، با استفاده از روش رگرسگران

.  گيردر ميمورداستفاده قرا  (نفس و افزايش ترس  به  کاهش اعتماد)يابد  مي  ش يافزا  هيکه سطح شاخص نوسان پا
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ئي و مقطع بازده سهام؛  لاعق  هايها، حبابدر پژوهشي با عنوان احتمال سقوط قيمت   (2019)  1جانگ و کانک 

اند  گذاري بالقوه برآورد کرده عنوان يک معيار پيش قيمت؛ سهام خاص را به(سقوط )منفي حداکثري    احتمال بازده

گذاران  ها نتيجه گرفتند که سرمايه. همچنين آندارند   پايين  لص بازده درآمد ناخا  لابا  سقوط  ها احتمالسهم  نيو ا

حباب و سقوط    يبندنمايند، داراي مهارت در زمان مي  (بينيپيش)  يوزن  شينهادي که احتمال سقوط سهام را پ

  گذاري ها در قيمتدر پژوهشي با عنوان هماهنگي بر روي حباب  (2020)  2و همکاران   بائو.  باشندسهام عادي مي

دهد.  گروه بزرگ نشان دادند که حباب چند قيمت بزرگ در شش از هفت بازار رخ مي  با  يک آزمايشدرها:  دارايي

ن  لابيني فردي در سطح کاشتباهات پيش . شوندتر ظاهر مياز بازارهاي کوچک   ترعيها حتي سرهمچنين حباب

شود،  هاي بزرگ مي که باعث ايجاد حباب  بيني پس از روندکنندگان در يک استراتژي پيششود، اما شرکتنميلغو  

مي ژيواجين شوندهماهنگ   .3  ( همکاران  مقاله2021و  در  بررسي (  به  ق  اي  ر  مت يحباب  و  اهرم    سکيسهام، 

کشور در حال توسعه و توسعه    25از    فصلي هاي  مقاله با استفاده از مجموعه داده   نيادر    پرداختند.  کاتيستميس

و کانال انتقال آن    کاتيستميس  سکيسهام را بر ر  متيهاي قتأثير حباببه بررسي  ،  2017تا    1975از سال    افتهي

که شور و نشاط بازار سهام    دهدينشان م  VARپانل و مدل    ونيحاصل از رگرس  جينتا  .پرداخته شد  يطور تجرببه

شکنندگ  يکي برجسته  عوامل  ق  يمال  ياز  بازخورد  و  است.  ياصل  عاملاعتبار    متياست    سکير  وقتي  انتقال 

  کتماتي سيس  سکيرونق و رکود ر  هايچرخه در  و  شود  ميحباب    در حال افزايش است باعث ايجاد  کتماتيسيس

( در پژوهشي با عنوان آيا حباب منطقي در بازار ارز وجود  1995)  4دارند. وو حباب سهام تأثير نامتقارن  بر روي  

  ش ي و آزما نيتخم يکالمن برا لتريف کي از تکن  با استفادهي از يک آزمون جايگزين موجود است را هاو نشانه دارد 

. و در  ودنم استفاده    چهيژاپن و مارک دو  نيس،  يو پوند انگل  کايدلار آمر  نينرخ مبادله ب  يبرا  يهاي تصادفحباب 

  ش يدر مورد آزما  يقبل  يهاافتهيبا    ديدر تضاد شد  جي. نتانگرديد  داياز حباب پ  يمدرک قابل توجه  چيه  پژوهش  اين

مبادله    يهانرخ   جاديسوداگرانه در دوره پس از برتون وودز باعث ا  يهاادعاها را که حباب  نيارز است و ا  خحباب نر

پژوهش با عنوان آزمون مشخصات حباب با استفاده  ( در  1986)  5وست   .کنديم همراه    ديو تردرا با شک    شديدلار م

س،  يو پوند انگل  کايدلار آمر  نينرخ مبادله ب  يبرا  يهاي تصادفحباب   شيو آزما  نيتخم  يکالمن برا  لتريف  کيتکن  از

آمده در  دست به  جي. نتاگرديدن  داياز حباب پ  يقابل توجه  مستند  چيکند. و هاستفاده مي   چهيژاپن و مارک دو  ني

سوداگرانه در دوره  هاي  اب ادعاها را که حب  نيو ا  بودارز    خحباب نر  شيدر مورد آزما  يقبل  يهاافته يبا    ديتضاد شد

 نيامد.   دستبهشد،  يمبادله دلار م  يها نرخ   جاديپس از برتون وودز باعث ا

  متأثري است که  اگونهبه توان نتيجه گرفت ساختار بازار ارز  هاي انجام شده مي پژوهش   نهيشيپي  بندجمع از  

حباب    و انفجاراز مطالعات انجام يافته فقط به ايجاد    در بسياريباشد.  ي ميو رفتارهاي اقتصادي، مالي  از متغير

  که  يصورتگرفته شده است. در    دهيناد  شتريبي مختلف  هاميدر رژپرداخته شده است. و تأثير متغيرهاي اقتصادي  

 
1 Jang and Kang 
2 Bao and et al 
3 Guojin 
1 Wu 
2 West 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1059056021000575#!
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نيز ممکن است اين تغييرات رخ   ندهيدر آي شده چه بسا راتييدچار تغبايد توجه داشت اگر يک فرآيند درگذشته 

به    با توجهانجام يافته    و اگري انجام نيافته  ا مطالعهصورت پذيرد. لذا در اين حوزه    هاميدر رژ داده و باعث تغيير  

  در   باشديممطالعه محققان بسيار کم    بر اساسي آماري بکار رفته  هاو روشهاي انتخابي  ع متغير، تنوهادادهتاريخ  

ادبيات جديدي به    تنهانه باشد ازاين رو مطالعه حاضر  فوق داراي ضعف اساسي مي   نهيدرزمنتيجه وجود مطالعات  

ي داشته باشد.  ريگميتصمهاي مالي در  زار ي فعلان باساز آگاه تواند نقش اساسي در  افزايد بلکه ميادبيات موجود مي

هاي اقتصادي ازجمله متغيراست که: »  اتيفرض  ني، آزمون امقاله   نيا  يهدف اصلبه اهميت موضوع    با توجه  نيبنابرا

از جمله   ارزبازار    بيرق  يمال  يدارند«، »بازارها   يبر حباب بازار ارز اثر معنادار   ناخالص داخلي  ديو تولنرخ تورم  

  نکه يا گريو د «دارند ارزبا حباب بازار  يداري معناوراق بهادار تهران رابطه  بازار بورس و قطعاتشاخص خودرويي 

باشد که اثر متغيرهاي  نوآوري اين مقاله اين ميدارد«.    ارزبر حباب بازار    ياثر مثبت و معنادار   ينفت  ي»درآمدها 

به    ARIMAروش    و بابوده    1400الي بهار    1390در بازده زماني بهار    ي انتخابي بر روي نرخ ارزو مالاقتصادي  

 سنجش قرار خواهد گرفت.   مورد   TAR  با استفاده از روش  در ادامهو    پرداختبيني نرخ ارز خواهد  پيش

 

 روش تحقيق  -2

تحقيق شبه تجربي، از بعد هدف کاربردي،    يشناسروش  و   همبستگياز جهت  در اين مقاله،  رويکرد مورد استفاده  

تعميم نتايج   از بعدها کمي،  داده  ليو تحلروش گردآوري    از بعدزمان پس رويدادي،    از بعداز بعد موقعيت ميداني،  

صورت فصلي در بازده زماني ها بهباشد. جامعه آماري شامل کليه دادههاي علي مياستقرايي و از بعد تحليل داده

  و مدل   ARIMAمدل  ي شامل  اقتصادسنجدر دو بخش آمار توصيفي و    ؛ کهباشندمي  1400الي بهار    1390بهار  

 مورد تجزيه تحليل قرار گرفتند.  TARاي  الگوي خود بازگشت آستانه 

 

 معرفي متغيرهاي تحقيق   -2-1

پول کشور ديگر بايد  دست آوردن واحد  عبارت است از مقداري از واحد پولي ملي که براي به نرخ ارز :1نرخ ارز 

صورت کلي ديگر به واحدهاي پولي که در کشورهاي ديگر جز کشور اصلي داد و ستد شود به بيان    پرداخت شود. به

عنوان  ( به 1400بهار -1390رساني طلا، سکه و ارز در بازه زماني )ديتاي نرخ ارز از شبکه اطلاع  .شودارز گفته مي

 باشد. صورت فصلي ميها بهدهمتغير وابسته گردآوري شده است، دا 

توليد ناخالص داخلي عبارت است از: ارزش بازاري )ارزش پولي( تمامي کالاها و خدمات    :2توليد ناخالص داخلي 

سايت معاونت    ازديتاي توليد ناخالص داخلي    .خاص  زمانينهايي توليد شده در داخل مرزهاي يک کشور طي دوره  

عنوان متغير مستقل گردآوري شده  ( به1400-1390ي در بازه زماني )و دارائامور اقتصادي وزارت امور اقتصادي  

 باشد. مي  1395صورت فصلي و بر اساس سال پايه  ها به است. داده

 
1 EXR 
2 GDP 
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مورد محاسبه قرار  نرخ تورم، شاخصي براي نمايش ارزش پول و قدرت خريد است که در يک بازه زماني    :1نرخ تورم 

 )CPI) 2کنندهگيرد. نرخ تورم، برابر است با تغييرات نسبي در شاخص قيمت که معمولاً شاخص قيمت مصرف مي

.  است. نرخ تورم ممکن است از طريق محاسبه قيمت هفتگي، ماهانه و سالانه براي يک سبد کالاي پايه حاصل شود

عنوان متغير  ( به1400-1390از سايت مرکز آمار ايران در بازه زماني )  نرخ تورمعنوان متغير مستقل ديتاي  به

 باشد. مي  1395صورت فصلي و بر اساس سال پايه  ها بهگردآوري شده است. داده  مستقل

است.   هاي بورسشاخص  ترينشاخص قيمت، يکي از اصلي  :3شاخص قيمت خودرو و قطعات( )  شاخص قيمت بورس

در اين مقاله از   .است بورس اوراق بهادار هاي پذيرفته دراين شاخص، بيانگر روند عمومي قيمت سهام همه شرکت 

به  و قطعات خودرو  قيمت بخش    شاخص است که  از سايتاستفاده شده  اطلاعات لازم    عنوان متغير مستقل 

( گردآوري شده  1400-1390مرکز پردازش اطلاعات مالي ايران در بازه زماني )–   مديريت فناوري بورس تهران

 صورت فصلي تبديل گرديد.به   ز روزانهها ااست و داده

در اين مقاله ميزان درآمدهاي نفتي از تفاوت توليد ناخالص داخلي بدون نفت با نفت برآورد    :4هاي نفتي درآمدهاي 

عنوان متغير مستقل اطلاعات لازم از سايت معاونت امور اقتصادي وزارت امور اقتصادي ودارائي در  شده است به 

 باشد. صورت فصلي ميها به ( گردآوري شده است و داده1400-1390بازه زماني )

 

 ARIMAمدل معرفي  - 2- 2

که تقدم و    ييهاگنال يهاي زماني است يعني سسيگنال  ينيبش ي هاي آماري براي پيکي از مدل   ARIMAمدل  

هاي زير ايجاد  از به هم پيوستن مخفف   ARIMAها مهم است. کلمه  ها اهميت دارد و ترتيب نمونه در رخداد   ريتأخ

 شده که توضيح هر کدام به اين صورت است: 

:AR    ابتداي کلمهAutoregression    که به معناي مدلي که از ارتباط بين يک مشاهده و مشاهدات قبلي استفاده

 کند.مي

:I    ابتداي کلمهIntegrated  قبلي از مشاهده فعلي   که به معناي تفريق مشاهدات است. يعني کم کردن مشاهده

به بيان ديگر در اينجا  (.  1378)نو فهرستي،    يا ايستا در بيايد  stationaryصورت  براي اين منظور که سيگنال به

فرآيند   توان  را مي  xمتغير    براي  ARIMA (p,d,q)افزايش يا کاهش سيگنال مهم است و نه مقدار قطعي آن. 

 نشان داد: رابطه شماره  يک    صورتبه

𝑦𝑡 = 𝑓(𝑥) + ∑ 𝜑𝑖𝑦𝑡−𝑖 ∑ 𝜃𝑗𝜀𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡
𝑞
𝑗=1

𝑝
𝑖=1 (1                                   )  

𝑦𝑡 = ∆𝑑𝑥𝑡 = (1 − 𝐿)𝑑𝑥𝑡 

 

 
1 INF 
2 Consumer Price Index 
3 Spi 
4 Oil R 

https://khanesarmaye.com/stock-exchange/
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ترت  ARIMA (p,d,q)  p,d,qفرآيند   وقفه  انگريب  بيبه  گيوني هاي خود رگرستعداد  تفاضل  مرتبه  تعداد    يري،  و 

 ARMA  نديبه فرآ  ليتبد ARIMA ندي برابر با صفر گردد، فرا d که  يمتحرک است. در صورت  نيانگي جملات م

سه    يشود که دارا جنکيز استفاده مي   - از روش باکس   ARMA و ARIMA يالگو  نيتخم  يشود. معمولاً برامي

  تعيين   q  و  p  ،d  واقعي  مقادير  بايد  ابتدا  روش  اين  ، طبقدقت پردازش است  ص يو تشخ  نيتخم،  ييشناسا  حلهمر

  هاي وقفه  و  شودمي  استفاده (PACجزئي )  همبستگي  خود  و  (ACهمبستگي )  خود  نمودار  ابزار  از  منظور  بدين.  شوند

  دار معني  کمتر آماري نظر از متغيرها بقيه به نسبت آماري نظر از که ضرايبي شوند؛ سپسمي انتخاب مدل بهينه

روش هستند،   اساس    حذف   روند.  شودمي  زده  تخمين  مجدداً  مدل  و  شودمي  حذف  جنکينز  باکس  يشناسبر 

از آنجايابدمي  باشند، ادامه  دار معني  آماري  نظر  از  متغيرها  همه  که  ايمرحله  تا  معنيي ب  متغيرهاي اما  که   يي، 

ها توسط  مدل   نيداده شوند، ا  حيمذکور ترج يوجود داشته باشند که بر الگو  يگر يد  نهيهاي بهممکن است مدل 

 شوند. مي  ينيبازب  نيزيب  -شوارتز    ايو    کيآکات  يارها يمع

 

 TARاي الگوي خود بازگشت آستانه - 3- 2

و  نامتقارن   همگرايي بررسي  جهت  TARالگوي   در نامتقارن اندرس  ايستايي جزء اخلال مشمول تعديل  آزمون 

  رابطه شماره دو  صورت  دست آمده به𝑢𝑡دل زير را معرفي نمودند. در اين روش با استفاده از  م  (2001)  سيکلاس

 :شودنوشته مي 

∆𝑢𝑡 = 𝐼𝑡𝑝1𝑢𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝑝2𝑢𝑡−2 + ∑ 𝛾𝑖 ∆𝑢𝑡−1 + 𝜀𝑡                 (2)  

 

 شاخص هوي سايد است:   𝐼𝑡تعداد تأخيرها و    Pفرآيند نوفه سفيد و پسماند    𝜀𝑡ضريب هستند    Iو    𝑃1و 𝑃2که در آن  

 

𝐼𝑡 = {

𝑢𝑡−1                   اگر 1 > 𝜏 
        

𝑢𝑡−1                   اگر 0  < 𝜏
 

 

(  TAR) ايخود بازگشتي آستانه   مدل همگرايي  (2001هاي )در اندرس و سيکلوس )مدل همگرايي شامل معادله

 اي است که لازم است مشخص گردد. البته بايد متذکر شد که تابع شاخصمقدار آستانه 𝜏 که در آن  شودناميده مي

𝐼𝑡   به سطح  بالا  در معادله𝑢𝑡 بستگي دارد . 

 

 ها تجزيه تحليل داده -3

 آماري توصيفي   -1- 3

باشد که به اين  اي توصيفي ميها و محاسبه شاخصه داده  شدهخلاصه اولين گام در تحليل آماري، تعيين مشخصات  

هاي آمار توصيفي متغيرهاي  شاخص  1. در جدول  توان استفاده نمودي مرکزي و پراکندگي ميهاشاخص منظور از  
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به شرح    آمدهدست بهمعيار بررسي شده است. نتايج  و انحراف  تحقيق از لحاظ ميانگين، ميانه، ماکزيمم، مينيمم  

 باشد. ( مي4-1و نمودارهاي )  1شمارهجدول  

 
 ي تحقيق رهايمتغي فيتوص هايهآمار -1 جدول

 نام متغير 
تعداد  

 مشاهدات 
 كرانه پايين  بال كرانه  ميانه ميانگين 

انحراف  

 معيار 

 74/72882 11800 269450 36350 ريال  41 85/73735 ( EXRنرخ ارز )

 1/126449 211972 0/780899 7/414375 ميليارد ريال  41 8/410586 ( OILRدرآمد نفتي )

 01/86686 2/4611 317316 10/15192 ميليارد ريال  41 97/47170 ( SPIشاخص قيمتي خودرو )

 6/294630 2983303 4022808 3273870 ميليارد ريال  41 3353184 ( GDPتوليد ناخالص داخلي ) 

 6805/69 500/40 600/312 600/97 درصد 41 6415/119 (cpiها )شاخص قيمت

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

شاخص قيمتي خودرو  (،  OILR(، درآمد نفتي )EXRآمار توصيفي متغيرهاي تحقيق نرخ ارز )  1در جدول شماره

(SPI( توليد ناخالص داخلي ،)GDPو شاخص قيمت )( هاcpi به )  تا بهار    1390بهار  صورت فصلي در بازه زماني

 دهد. را نشان مي  1400

 

 بررسي روند متغيرهاي   -3-2

يابد نرخ  دهد؛ وقتي درآمدهاي نفتي افزايش ميتغييرات نرخ ارز و درآمدهاي نفتي نشان مي  روند  1نمودارشماره

 کنند. سو عمل مييباً تغييرات نرخ ارز و درآمدهاي نفتي در يک راستا و يکتقر  يابد.ارز نيز ا فزايش مي
 

 
 روند تغييرات نرخ ارز و درآمدهاي نفتي -1نمودار 

 پژوهشگر هاي منبع: يافته
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تغييرات    1391الي    1390در سال  دهدروند تغييرات نرخ ارز و شاخص قيمت خودرو را نشان مي   2نمودار شماره

شود رفتار  مشاهده مي   1400الي    1391اند از سال  عکس يکديگر رفتار کرده   خودرو درنرخ ارز و شاخص قيمت  

 باشد.تا ميو يک راس  تغييرات نرخ ارز و شاخص قيمت خودرو تقريباً يکسو

 

 
 روند تغييرات نرخ ارز و شاخص قيمت خودرو-2نمودار  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

دهد؛ رفتار تغييرات نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي  روند تغييرات نرخ ارز و توليد ناخالص داخلي را نشان مي   3  شمارهنمودار  

 باشد. و يک راستا مي   تقريباً يکسو 

 

 
 داخلي  ناخالص يدتولروند تغييرات نرخ ارز و   -3نمودار 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1402 پائيز /  64پياپي /  17 ۀدور

دهد؛ رفتار تغييرات نرخ ارز و شاخص قيمت و  روند تغييرات نرخ ارز و شاخص قيمت را نشان مي  4نمودار شماره

 باشد. و يک راستا مي  تقريباً يکسو

 

 
 قيمت روند تغييرات نرخ ارز و شاخص  -4نمودار 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

   برآورد مدل  -3- 3

مورد بررسي قرار گرفت که به شرح جدول    ديکي فولر  ايستايي متغيرها با استفاده از آزمون  ابتدا  اين پژوهش  در

 باشد. ( مي2-3هاي )
 تحقيق  ( متغيرهايبررسي مانايي )ايستايي -2جدول  

 نام متغير 
مقادير در   ADFبحراني مقدار 

 سطح
prob نتايج 

01/0 05/0 10/0 

 يستا نا ا 205/4 - 526/3 - 194/3 - 223/1 - 891/0 (RET) نرخ ارز 

 ايستا  211/4 - 529/3 - 96/3 - 461/6 - 000/0 (EXR) ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز

 يستا نا ا 205/4 - 52/3 - 19/3 - 852/2 - 188/0 ( OILRدرآمد نفتي )

 ايستا  211/4 - 529/3 - 196/3 - 187/6 - 000/0 (OILRنفتي )درآمد مرتبه اول ديفرانسيل 

- 211/4 ( SPIشاخص قيمتي خودرو )  529/3 -  196/3 -  604/2 -  280/0  يستا نا ا 

- 213/4 ( SPIشاخص قيمتي خودرو )  مرتبه اول ديفرانسيل  540/3 -  202/3 -  414/4 -  0125/0  ايستا  

- 273/4 ( GDPتوليد ناخالص داخلي )   55/3 -  21/3 -  851/2 -  190/0  يستا نا ا 

- 630/2 ( GDPتوليد ناخالص داخلي )مرتبه اول ديفرانسيل   950/1 -  611/1 -  399/2 -  017/0  ايستا  

- 211/4 ( INFنرخ تورم )   529/3 -  196/3 -  3915/3 -  0672/0  يستا نا ا 

-- 219/4 ( INFاول نرخ تورم )  مرتبهديفرانسيل   533/3 -  198/3 -  948/5 -  0001/0  ايستا  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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درآمد نفتي، شاخص قيمتي خودرو، توليد  نرخ ارز،  بزرگتر بودن متغيرهاي پژوهش )  دهندهنشان   2جدول شماره  

داري بزرگتر از  )سطح معني  باشنداز مقدار بحراني مي  10/0،  05/0،  01/0در سطح  ناخالص داخلي و نرخ تورم(  

درآمد نفتي، شاخص قيمتي خودرو، توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم(  نرخ ارز،  )  بود(؛ لذا متغيرهاي تحقيق  05/0

نيستند،    𝐼0در سطح   اايستا  اساس ديفرانسيلبر  انجام شود. مشاهده ميين  با يکگيري  تفاضلشود؛  گيري  بار 

،  01/0ر سطح  ددرآمد نفتي، شاخص قيمتي خودرو، توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم(  )نرخ ارز،    متغيرهاي پژوهش

يرهاي پژوهش  و متغباشد؛  مي  05/0از    ترداري کوچک معني  سطحو   تر بودهاز مقدار بحراني کوچک   10/0،  05/0

از روش باکس    1400تا بهار    1390فصلي از بهار    ريمقاد  بينييش پ  يبرا   باشند. در ادامهايستا مي  I1در سطح  

،  يتو درنها ( MA)  متحرک  نيانگيم  يها مدل (AR)  نوي هاي اتورگرسمدل   انيرا از م  ياژه يمدل و  ديبا  نزيجنک

نسبت به    ديمنظور، ابتدا با  نيکرد؛ و بد  انتخاب (ARIMA)  متحرک  نيانگيم  -  ويشده اتورگرس  قيتلف  يها مدل

  ي کي .باشند مي 𝐼1ايستا بودن نرخ ارز در سطح   دهندهنشان . نتايج حاصله دست آوردبه  نانياطمنرخ ارز  بودن  مانا 

الگوها   گريد بررس  ياز  متخود    يالگو   يمورد  انباشته  )  نيانگيوضيح  الگوهاARIMAمتحرک  برآورد  است.    ي ( 

ARIMA  اصل  يدارا مرحله  اول  يچهار  که  شناسا  نياست  شناسا  ييمرحله  است،  مدل   ييالگو  برآورد  هاي  در 

ARIMA    خود همبستگ  (5- 3ي )نمودارها با استفاده از( يACF)  ي  جزئ  يو خودهمبستگ(PACFصورت )  رديگيم  .

 است.   يمورد بررس  ريمتغ  ييشرط نا مانا  ARIMAالگو    يلازم برا   هياول  طياز شرا  يکي

 

 
 هاي فصلي ( براي دادهPACF)ي جزئ يو خودهمبستگ  (ACFي )خود همبستگ   -5 نمودار

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1402 پائيز /  64پياپي /  17 ۀدور

 هاي فصليي براي داده سازمدلبراي -3جدول 

 Akaike Schwarz Hannan-Quinn 

 AR 170/23 54/23 307/23مدل 

 MA 326/24 451/24 372/24مدل 

ARIMA 134/23 522/23 مدل  287/23 

 هاي پژوهشگر منبع: يافته

 

برآورد مدل  3جدول شماره   و حنان کوئين در  آکائيک، شوارتز  براي    AR  ،MA  ،ARIMAهاي  معيارهاي 

  کمترين   ARIMA  مدلدهد معيارهاي آکائيک، شوارتز در  ( نشان مي3-4دهد. جدول )هاي فصلي نشان ميداده

  ن يشده است. معمولاً در ا  دبرآور  يالگو   يابيارز،  ARIMAمرحله سوم در روش    مقدار به خود اختصاص دادند.

و شوارتز و    کئيآکا  يارها يها با توجه به معآن  نيالگو از ب  نيبا درجات بالاتر انجام شده و بهتر  ييمرحله، برآوردها

و شوارتز   کئيآکا اريمناسب از مع يانتخاب الگو يشود. برابودن جملات پسماند انتخاب مي دينوفه سف نيهمچن

  ني برآورد ا  ياما از آنجا که هدف اصلانتخاب شده است؛   ARIMA(1/1/7)  ي اساس الگو   نياستفاده شده که بر ا

 ييهمان الگو  لذادر انتخاب الگو برخوردار است    يشتريب  تياز اهم  بينييش پ  يخطا   زانياست، م  ينيبشيالگوها، پ

ج يرا دار است. نتا  بيني يش پ  يخطا   ني کمتر ARIMA(7٫1٫1)  يعن يانتخاب شد    و شوارتز  کئيآکا  ار يکه با مع

 آورده شده است.   4  شماره  در جدول  ARMA ,(7و    1و    1) حاصل از برآورد  يليتفص
 

 ARIMA (, 7و  1و  1) حاصل از برآورد يلينتايج تفص -4جدول 
 داريسطح معني tآماره  انحراف معيار  ضرايب متغير نام متغير 

AR (1) 941/1 389/0 988/4 000/0 

AR (2) 0273/0 - 6229/0 723/1 - 0948/0 

AR (3) 309/0 000/1 309/0 758/0 

AR (4) 571/0 - 888/0 643/0 - 5248/0 

AR (5) 756/0 666/0 136/1 264/0 

AR (6) 359/0 - 767/0 468/0 - 642/0 

AR (7) 00972/0 - 5476/0 00177/0 9860/0 

MA (1) 999/0 - 582/7677 000/0 - 999/0 

C 7/139561 9/160849 8676/0 3923/0 

SIGMASQ 75/9 24/2 356/3 0001/0 

Durbin-Watson= 978/1  P= 000/0  F= 187/49  R= 9347/0  

هاي پژوهشگر منبع: يافته  
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 يهمبستگ   دهنده برازش خوب مدل و رفع هر گونه خودصورت گرفته نشان   ي هاآزمون  نهيعد از محاسبه مدل بهب

دار است.  معني  AR (1) خود همبسته  وقفه  بيشود که ضراافزار مشاهده مينرم   يموجود است. با توجه به خروج

.  باشديم  داريمعن  ونيکه کل رگرس  باشديم از مقدار بحراني بزرگتر است و لذا به اين مفهوم F همچنين مقدار آماره

)  تفاضل  راتييدرصد تغ  93  دهدياست که نشان م  93/0  معادل R  آماره دو دوره توسط   (EXRنرخ ارز فصلي 

برابر    -نيدورب  آماره  شود. مقدارداده مي   حيدوره قبل توض  يک  يو خطاها   يحيتوض  يرهايمتغ   1/ 978واتسون 

 . باشديت خطا ملاجم  نيب  يعدم وجود خود همبستگ  انگريکه ب  باشديم

𝑋𝑡 = 1.94𝑋𝑡−1 + 3.39E𝜀𝑡−1 (3               )  

 

نرخ ارز در دوره حال    1.94افزايش يک واحد نرخ ارز در يک دوره گذشته باعث افزايش  معادله شماره سه بيانگر  

بيني افزايش قيمت براي آينده باعث افزايش تقاضا خواهد شد  خواهد شد. بنابراين با توجه اطلاعات گذشته و پيش

دوباره باعث افزايش قيمت   دانيم افزايش تقاضا در بازار خود باعث شوک به نرخ ارز خواهد شد وطور که ميهمان

 باعث ايجاد حباب خواهد گرديد.   نرخ ارز در بازار و در ادامه
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 نگر اطلاعت گذشته نمودار تصادفي و واقعي بر اساس مقايسه -6نمودار 

هاي پژوهشگر منبع: يافته  

 

داري وجود ندارد و  دهد اختلاف معنياطلاعت پيشين نشان مينمودار تصادفي و واقعي بر اساس    6نمودار شماره

 . اندشده تقريباً با اختلاف کمي بر روي هم منطبق  
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1402 پائيز /  64پياپي /  17 ۀدور

ادامه   نفتي  در  ناخالص داخلي، درآمد  توليد  تورم،  نرخ  ارز،  نرخ  مقاله؛  به   و شاخصاين  عنوان  قيمت خودرويي 

( متغيرهاي نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره  SSR)  متغيرهاي آستانه در نظر گرفته شده است. مجموع پسماند مربع

 دهد: ( نشان مي7-3صورت نمودار )به
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 (SSR) پسماند مربع مجموع -7نمودار 

هاي پژوهشگر منبع: يافته  

 

( نرخ  SSR)  دهد که مجموع پسماند مربع( متغيرهاي تحقيق نشان ميSSR)  پسماند مربع  مجموع  7نمودار شماره

ناخالص داخلي و درآمد نفتي و شاخص قيمت خودرويي يک دوره گذشته کمترين    ارز از بين نرخ تورم، توليد

 شود. متغير آستانه انتخاب مي   عنوانبهمقدار را داراست. پس متغير نرخ ارز  

ي  ا آستانه ها و حد آستانه اولين گام در تحليل الگوهاي رگرسيون  پس از تعيين متغير آستانه بهينه، تعداد رژيم

هاي جستجو  ها و مقدار آستانه با استفاده از روش ( متغير آستانه صحيح به همراه تعداد رژيم5-4)  است. در جدول

ابتدا فرضيه صفر مبني بر عدم وجود شکست ساختاري با توجه  و معيار اطلاعات تعيين شده است. به عبارت بهتر  

هاي بهينه، آزمون دوم مبني بر وجود سه  شود. سپس براي تعيين تعداد رژيمو مقدار مقياس آن رد مي  Fبه آماره  

تواند فرضيه صفر را رد کند  شود که آماره مربوط نمي شکست ساختاري در مقابل دو شکست ساختاري آزمون مي

 شود. سه رژيم حاصل مي  شکست ساختاري باو دو

عنوان متغير  گردد، ديفرانسيل مرتبه يک نرخ ارز به( ملاحظه مي5-3)  که در جدول شماره هاي  طورهمان

  ( برآورد15460و    -2130)  براي توليد ناخالص داخلي  دو حد آستانه  شود.آستانه براي تغييرات رژيم انتخاب مي

آستانه  درواقعشود.  مي از  ارز  نرخ  مرتبه يک  از ديفرانسيل  تغيير ساختاري  پس  الگو دچار  هاي مذکور ضرايب 

رود ديفرانسيل مرتبه يک نرخ ارز تحت تأثير ساير تحولات اقتصاد ايران قرار گرفته که انتظار مي  هرچندشوند.  مي

کننده  ترين عامل تعييننرخ ارز مهم   دهد که موقعيت ديفرانسيل مرتبه يکباشد، اما نتايج پژوهش حاضر نشان مي

 ( ارائه شده است: 6-3)  تغييرات رژيم و ضرايب الگو است. نتايج حاصل از تخمين الگوي آستانه در جدول
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 هاي آستانه و تخمين سطح بهينه آستانه تعداد رژيم آزمون -5جدول 
 بحرانيمقدار  مقياس F آماره Fاماره  آزمون شكست ساختاري متغير آستانه

399/17 صفر در مقابل يک   99/86  23/18  
60/11 يک در مقابل دو   04/58  91/19  
533/0 دو در مقابل سه   66/2  99/20  

 متغير آستانه: ديفرانسيل مرتبه يک نرخ ارز 
- 2130حد آستانه:   

15460حد آستانه:  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
 

 برآورد مدل تحقيق  -6جدول 

 tآماره  انحراف معيار  ضرايب متغير نام متغير 
-سطح معني

 داري 

𝐷𝐸𝑋𝑅 < −2130 
 - 2130مرتبه اول کمتر از  رژيم پايين، ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز 

- 67/248 ( DGDPمرتبه اول توليد ناخالص داخلي ) ديفرانسيل  244/188  320/1 -  198/0  
- 5/241766 ( INFديفرانسيل مرتبه اول نرخ تورم )   34/60565  991/3 -  0005/0  

225/0 ( DSPIديفرانسيل مرتبه اول شاخص خودرو )  078/0  85/2  0085/0  
100/0 (DOiIديفرانسيل مرتبه اول درآمد نفتي )  017/0  65/5  000/0  

647/9949 عرض از مبدأ   077/5354  858/1  0749/0  
−2130 <= 𝐷𝐸𝑋𝑅 < 15460 

15460و کمتر از  - 2130 يو مساورژيم وسط: ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز وقتي بزرگتر   
- 47/3 ( DGDPمرتبه اول توليد ناخالص داخلي ) ديفرانسيل  123/73  539/0 -  594/0  

97/63355 ( DINFديفرانسيل مرتبه اول نرخ تورم )  02/30651  067/2  0492/0  
0140/0 ( DSPIخودرو )ديفرانسيل مرتبه اول شاخص   076/0  182/0  856/0  

0016/0 (DOiIديفرانسيل مرتبه اول درآمد نفتي )  0148/0  1089/0  9141/0  
647/9949 عرض از مبدأ   077/5354  858/1  0749/0  

15460 ≤= 𝐷𝐸𝑋𝑅 
15460از   ي و مساورژيم بالا، ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز بزرگتر   

3677/756 ( DGDPمرتبه اول توليد ناخالص داخلي ) ديفرانسيل  4971/236  2108/3  0036/0  
6/381643 ( INFديفرانسيل مرتبه اول نرخ تورم )   53/68778  548/5  000/0  

063/0 ( DSPIديفرانسيل مرتبه اول شاخص خودرو )  031/0  061/2  0498/0  
043/0 (DOiIديفرانسيل مرتبه اول درآمد نفتي )  021/0  026/2  053/0  

     عرض از مبدأ 
Durbin-Watson= 41/2  P= 000/0  F= 929/62  R= 972/0  

 هاي پژوهشگر منبع: يافته
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ديفرانسيل مرتبه اول نرخ  مرتبه اول توليد ناخالص داخلي،    ديفرانسيل  ( مربوط به تأثير متغيرهاي6-3جدول )

ديفرانسيل مرتبه اول نرخ  بر روي  مرتبه اول درآمد نفتي ديفرانسيل و تورم، ديفرانسيل مرتبه اول شاخص خودرو

اساس جدول فوق تأثير    بر  شد.  تعيين  15460و    -2130هاي  در رژيم بالا، متوسط و پايين در سطح آستانهارز  

ديفرانسيل مرتبه اول نرخ تورم ديفرانسيل مرتبه اول شاخص  مرتبه اول توليد ناخالص داخلي،    رهاي ديفرانسيلمتغي

 دارد.  ماهيت غيرخطي  (DSPIخودرو )

𝐷𝐸𝑋𝑅)  -2130از    ترارز کوچک ديفرانسيل مرتبه اول نرخ    که  يزمانآستانه رژيم پايين )رکود(،   <  . ( است2130

مي  که  يزمان • افزايش  واحد  يک  تورم  نرخ  اول  مرتبه  ميديفرانسيل  باعث  واحد    5/241766شود  يابد 

 ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز کاهش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است.

اول شاخص خودرو  که  يزمان • افزايش مي  ديفرانسيل مرتبه  واحد  باعث مييک  واحد    225/0شود  يابد 

 اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد تأييد است.ديفرانسيل مرتبه  

واحد ديفرانسيل    100/0شود  يابد باعث مييک واحد افزايش مي  ديفرانسيل اول درآمد نفتي  که  يزمان •

 مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است. 

  - 67/248شود  يابد باعث مي يک واحد افزايش ميتوليد ناخالص داخلي    ديفرانسيل مرتبه اول  که  يزمان •

 واحد ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز کاهش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش نيست. 

 15460  و کمتر از  -2130مساوي    ووقتي بزرگتر  آستانه رژيم وسط، وقتي ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز   •

2130− عبارتي برابر  به ≤ 𝐷𝐸𝑋𝑅 <  است. 15460

مي  که  يزمان • افزايش  واحد  يک  تورم  نرخ  اول  مرتبه  ميديفرانسيل  باعث  واحد    97/63355شود  يابد 

 يش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است.ارز افزاديفرانسيل مرتبه اول نرخ  

اول شاخص خودرو  که  يزمان • افزايش مي  ديفرانسيل مرتبه  واحد  باعث مييک  واحد    014/0شود  يابد 

 ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش نيست. 

ديفرانسيل    واحد  001/0شود  يابد باعث مييک واحد افزايش مي  ديفرانسيل اول درآمد نفتي  که  يزمان •

 مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش نيست. 

- 47/39شود  يابد باعث ميتوليد ناخالص داخلي يک واحد افزايش مي  ديفرانسيل مرتبه اول  که  يزمان •

 احد ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز کاهش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش نيست. و

بزرگتر   • ارز  نرخ  اول  مرتبه  ديفرانسيل  وقتي  )رونق(،  بالا  رژيم  مساو آستانه  15460)   15460از    يو  ≤

𝐷𝐸𝑋𝑅  ) .است 

مي  که  يزمان • افزايش  واحد  يک  تورم  نرخ  اول  مرتبه  ميديفرانسيل  باعث  واحد    6/381643شود  يابد 

 ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است.

اول شاخص خودرو  که  يزمان • مرتبه  افزايش مي  ديفرانسيل  واحد  باعث مييک    واحد   063/0شود  يابد 

 سيل مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است.ديفران
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واحد ديفرانسيل    043/0شود  يابد باعث مييک واحد افزايش مي  ديفرانسيل اول درآمد نفتي  که  يزمان •

 مرتبه اول نرخ ارز افزايش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش است. 

  36/759شود  يابد باعث ميتوليد ناخالص داخلي يک واحد افزايش مي  ديفرانسيل مرتبه اول  که  يزمان •

 واحد ديفرانسيل مرتبه اول نرخ ارز کاهش يابد و از لحاظ آماري مورد پذيرش نيست. 

 

 دهد: ها نشان مي نتايج تجزيه و تحليل

ديفرانسيل مرتبه اول  اخالص داخلي،  مرتبه اول توليد ن  يرخطي بين متغيرها ديفرانسيلغاولاًًًً  رابطه   •

ديفرانسيل  بر روي    ديفرانسيل مرتبه اول درآمد نفتي  و  ديفرانسيل مرتبه اول شاخص خودرو،  نرخ تورم 

 وجود دارد.   مرتبه اول نرخ ارز

اقتصاد  توليد ناخالص داخلي وقتي    عنوان مثالهاي مختلف رابطه بين متغيرها متفاوت است به ثانياً در رژيم •

اما وقتي اقتصاد  ؛  داري وجود نداردو نرخ ارز رابطه معني  در رکود است بين تغييرات توليد ناخالص داخلي

داري وجود دارد. نتايج تجزيه و در رونق است بين تغييرات توليد ناخالص داخلي و نرخ ارز رابطه معني

 ( بستگي دارد. رکود و رونق)هاي  دهد تغييرات نرخ ارز به رژيمتحليل نشان مي

  0/ 95برابر با    Rهاي متفاوت اثرگذاري متغيرها بر روي نرخ ارز متفاوت است.شود در رژيم پس نتيجه گرفته مي 

دست آمده  درصد متغير مستقل توانسته تغييرات متغير وابسته توضيح دهد. دوربين واتسون به   95است بيانگر اين  

دار بودن کل رگرسيون را تأييد  يمعن  Fآماره  است بيانگر عدم رابطه خود همبستگي است و در نهايت    41/2برابر با  

 کند.مي

 

 بحث و نتيجه گيري  -4

پايه و اساس    گران قرار داشته است.توجه اهميت نرخ ارز، تغييرات آن همواره مورد توجه اقتصاددان و تحليلبا  

کننده نرخ ارز در نظريه بازار دارايي دارد. به اين  بحث حباب در تبيين نوسانات نرخ ارز، ريشه در عوامل تعيين

کننده  ست که عوامل مؤثر و تعيينا  دهنده اينال، نشانمفهوم که وابستگي نرخ ارز به نرخ ارز انتظاري در زمان ح

مطالعات انجام شده در حيطه بازارهاي مالي،    .توانند بر نرخ ارز اثرگذار باشندوه بر عوامل بنيادي ميلاديگري ع 

آن است که اند. اين شواهد حاکي از  مالي ارائه کرده  هاييياي از رفتار و منبع نوسان بازار داراحظه لا شواهد قابل م

چنان  المللي آن بينمالي  هاي زماني و کشورها متفاوت است. از اين منظر بازارهاي  ها، دورهنوسانات در ميان دارايي

وابسته هستند که مي بابه هم  به سطوح  منجر  بين  لاتوانند  نوسان  و همچنين  بين کشورها  ي جريان سرمايه 

که وقوع حباب در يک بازار به بازاري ديگر منتقل شده و بازار    ياگونهبازارهايي که ارتباطي با هم ندارند، شوند؛ به

بيانگر اين است؛ افزايش يک واحد نرخ ارز در   ARIMA. نتايج تجزيه و تحليل مدل ثانويه را نيز دچار حباب نمايد

عات گذشته  گيري کرد اطلايجهنتتوان نرخ ارز در دوره حال خواهد شد. مي 1.94يک دوره گذشته باعث افزايش 

پيشبر پيش  اين  است.  تأثيرگذار  آينده  براي  ارز  نرخ  افزايش قيمت  تقاضا خواهد شد  بيني  افزايش  باعث  بيني 

دانيم افزايش تقاضا در بازار خود باعث شوک به نرخ ارز خواهد شد و دوباره باعث افزايش قيمت  که مي طورهمان
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متغيرهاي اقتصادي انتخابي باعث تغير قيمت نرخ ارز   ينو همچن  نرخ ارز در بازار و باعث ايجاد حباب خواهد شد.

با    شوند.مي همسو  مطالعات  اين  نتايج  طرفي  از  مي  باشديم  ييهاپژوهش و  نشان    سکير  که  يزماندهد  که 

  کتماتي سيس  سکيرونق و رکود ر  هايچرخه در  و  شود  ميحباب    در حال افزايش است باعث ايجاد  کتماتيسيس

  جانگ و کانک (،  2019)بائوو همکاران  (،  2021ژيواجين و همکاران )  و  دارند.حباب سهام تأثير نامتقارن  بر روي  

هاي بزرگ  ن باعث ايجاد حبابلابيني فردي در سطح کاشتباهات پيش   در مطالعات خود نشان دادند.  (2015)

هاي اقتصادي اثرگذار بر نرخ ارزمي توان از  متغيرها بايد اشاره نمود که با بررسي  تبيين اين يافته  و در.  شودمي

 ين بازار مالي آگاه بود.در اهاي مختلف  يمدر رژوجود حباب منفي يا مثبت  

حاکي از تأثير متفاوت متغيرهاي توليد ناخالص داخلي، نرخ تورم، شاخص خودرو    TARنتايج تجزيه و تحليل    

باشد بيانگر  بروي نرخ ارز مي  15460و    -2130هاي  ح آستانهدرآمد نفتي در رژيم بالا، متوسط و پايين در سط

هاي  ي و نرخ تورم در رژيمناخالص داخلعنوان مثال توليد  باشد. به يرخطي بين متغيرهاي تحقيق ميغوجود رابطه  

معنا و نرخ تورم  توليد ناخالص داخلي تأثير منفي ولي بي  متفاوت تأثير متفاوت بر روي نرخ ارز دارند در دوره رکود

ي و نرخ تورم تأثير مثبت و معناداري  ناخالص داخلتأثير منفي و معناداري بر روي نرخ ارز داشته و در دوره رونق 

توان دريافت متغيرهاي اقتصادي نيز با توجه شرايط رکورد و رونق بر روي نرخ ارز  پس مي  بر روي نرخ ارز داشتند

هاي اقتصادي و ساير متغيرهاي کليدي اقتصاد  سانات نرخ ارز بر سطح فعاليتتأثير نويرگذار هستند و همچنين  تأث

وجود دارد. بر اساس چارچوب و آراي اقتصاددانان کينزي، کاهش ارزش پول ملي از طريق افزايش خالص صادرات  

ودن کاهش  شود، اما اين مسئله تنها يک شرط لازم براي انبساطي بو افزايش تقاضاي کل باعث افزايش توليد مي 

شود و  ها وارداتي ميتر شدن نهاده قدرت پول ملي است، نه کافي؛ براي مثال، کاهش ارزش پول ملي باعث گران 

گذاري که جزء مهمي تواند به کاهش سرمايهيبه انقباض منحني عرضه کل اقتصاد منجر شود. همچنين م  توانديم

  دست   حباب  در خصوصمتضادي  بعضاً    نتايج  به(  1995)  وو  و(  1987)  وست  .کل است، منجر شود  ياز تقاضا 

  بخش   بهسرعت  به   کشور  با  بخش  يک  در  حباب  تا  شودمي   باعث  امروزي  اقتصادهاي  يدهتندرهم  ساختارهاي.  يافتند

هاي  حرکت   و  نيستند  جدا  يکديگر  از  بازارها  کهاند  داده   نشان  تجربي  شواهد.  يابد  سرايت  کشورها  ديگر  اقتصاد  با

توان نتيجه گرفت تغييرات متغيرهاي اقتصادي خود  گيرد. پس مينمي صورت يکديگر از  جدا فضاي يک درها آن

الگوهاي اقتصادي به نرخ ارز به   گردند. باعث ايجاد حباب نرخ ارز مي حساب  عنوان يک متغير مهم و کليدي در 

بـا اسـتفاده از    گذاريياست دارد، ارائه پيشنهاد و س  آيـد و بـه لحـاظ تأثير بسزايي که بر بخش حقيقي و ماليمي

توان در قالـب پيشـنهاد  طلبد، اما آنچه با استفاده از اين تحقيق ميايـن متغيـر حساسيت و دقت نظر خاصي را مي

 ت: صورت زير اسبيان کرد، به

در نظر گرفت اين است  ن  گذارايهو سرماتحليل گران، دانشجويان  ،  گذاريياست موضوع مهمي که بايد براي س

ها را کشف و با مشخصات حباب  توان عوامل ايجاد کننده اين حبابهاي رخ داده در گذشته ميکه با بررسي حباب

ها،  ئم و نتايج حبابلاگذاري مهم است که با در دست داشتن عتطبيق داد. اين تشخيص از اين نظر براي سياست 

وه  لاهاي گذشته، ع روند حباب  يگيريبا پ  عشود. در واقگذار ايجاد ميسياست قدرت جلوگيري از رخداد حباب براي  

مالي    ها نيز جلوگيري کرد. بازارهاي مالي نشأت گرفته از اين حباب توان از وقوع بحرانبر تسلط بر شرايط بازار مي
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ارز   اين قاعده مستثني نيست. چرا که تعيين حباباز جمله  از  تواند به تعيين  ته ميهاي رخ داده در گذشنيز 

مهم    گذارانياست بنابراين براي سنمايد  شوند، کمک  مي  ي نرخ ارزهامتغيرهاي اساسي که موجب ايجاد حباب 

مالي جلوگيري    يهاع داشته و بدين طريق بتوانند از وقوع بحران لااط  نرخ ارز  يهااست که از زمان وقوع حباب

 .کرده و منجر به ثبات مالي شوند

 

 نابع  مفهرست 

هاي  ن اقتصادي بر بازار سهام ايران با استفاده از الگوريتملامتغيرهاي ک(. بررسي تأثير  1398، مهرزاد. )ابراهيمي (1

  .309-283(:  49)  13ي، فصلنامه اقتصاد مالي،  کاوداده 

حباب  (. بررسي  1399خدابخش زاده، سعيد؛ زاينده رودي، محسن؛ جلايي و اسفندآبادي، سيد عبدالمجيد. ) (2

- 39،  50، شماره14هاي قيمتي حوزه سلامت در بازار بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه اقتصاد مالي، دوره

61. 

(. بررسي مکانيسم اثرگذاري نوسانات نرخ ارز، قيمت نفت، و رشد  1400سيف الهي، ناصر و سيف الهي، حامد. ) (3
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Abstract 
Many financial crises follow the bursting of the financial asset bubble, and it is important to examine 

the bubble behavior in these markets and make an early diagnosis to prevent adverse economic 

consequences; Therefore, the main purpose of this study was to investigate the effect of four economic 

and financial variables including GDP, auto index and parts of stock exchange indices, inflation rate 

and oil income on the exchange rate by quasi-experimental studies with two statistical models ARIMA 

and model The return itself is the TAR threshold. Considering that previous studies in this field, which 

have mostly dealt with the formation and explosion of bubbles, and in this field, studies have not been 

done or are limited; Therefore, in this study, first, data were collected quarterly in the time yield of 

spring 2011 to spring 1400 and were analyzed by descriptive statistics and econometrics. The results of 

ARIMA model analysis show that an increase in the exchange rate unit in a past period will lead to an 

increase of 1.94 exchange rates in the current period. The results of TAR model analysis show that 

there is a nonlinear relationship between the variables studied in the study and two thresholds for GDP 

(2130- and 15460) were estimated, indicating different effects of GDP, inflation rate, car index and 

parts. One of the indicators of the stock exchange and oil income in the regime is high, medium and 

low (threshold level of 2130-15460) on the exchange rate. 
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