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 The purpose of the present study is to investigate the effects of monetary 

aggregates on exchange market pressure of Iran's economy using quarterly data 

and during the period of 2001:02- 2021:04. For this purpose, exchange market 

pressure index has been calculated by Edwards (2002) and Kumah (2007) 

approach; The results show that the exchange market pressure index of Iran's 

Economy follows a nonlinear pattern. After that, using the unit root test of Lee 

and Strazisich (2003), which is based on the minimum Lagrange coefficient (LM) 

test, the time series has been confirmed in terms of the structural break point, and 

then using by the approach proposed by Lee and Strazisich (2003), the residual 

of the time series has been extracted. The results of  Markov Switching GARCH 

model indicate that in the low regime of exchange market pressure, the monetary 

base variable with a coefficient of 0.29 has the greatest effect on the pressure of 

the Iranian currency market, followed by liquidity and money variables 

respectively with coefficients 0.06 and 0.01 increase the pressure of the currency 

market, with the switch of the regime and being in the high regime of exchange 

market pressure, the variables of monetary base, liquidity and money with the 

coefficients of 0.88, 0.54 and  0.31 lead to pressure in the currency market, 

therefore, the application of contractionary monetary policy and control of 

monetary aggregates should be considered as a strategic point for economic 

policy makers. 
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 چکیده  اطلاعات مقاله

 نوع مقاله:

 پژوهشی

 رانیبر فشار بازار ارز  در اقتصاد ا یپول یهاکل  تیاثرات وابسته به وضع یحاضر بررس یهدف مطالعه 

منظور ابتدا شاخص  نیاست. بد 1380:01-1400:03 یزمان یبازه یو ط یفصل یهابا استفاده از داده

که شاخص  دهدیمنشان  جی( محاسبه شده است؛ نتا200۷) 1کوماه کردیرو یفشار بازار ارز در پرتو

و  یواحد ل شهی. پس از آن با استفاده از آزمون رکندیم تیتبع یرخطیغ ییاز الگو رانیفشار بازار ارز ا

شده است و  دییتأ یشکست ساختار ینقطه کیبا لحاظ  یزمان یهایسر ییای( پا2003) 2چیسیاستراز

استخراج  یزمان یهایپسماند سر ،(2003) چیسیو استراز یل یشنهادیپ کردیاز رو یریگسپس با بهره

 نییپا میاز آن است که در رژ یگارچ  حاک نگیچیحاصل از برآورد مدل مارکوف سوئ جیشده است. نتا

دارد و  رانیرا بر فشار بازار ارز ا ریتأث نیشتریب 29/0 بی( با ضرMB) یپول هیپا ریفشار بازار ارز، متغ

موجب  01/0و  06/0 بیبا ضرا بی(  به ترتM1) پول( و حجم M2) ینگینقد یرهایپس از آن متغ

 یرهایمتغ زیفشار بازار ارز ن یبالا میو قرار گرفتن در رژ میبا چرخش رژ شوندیفشار بازار ارز م دیتشد

منجر به بروز فشار در بازار  31/0و  54/0، 88/0 بیبا ضرا بیو حجم پول به ترت ینگینقد ،یپول هیپا

 .شوندیارز م

 تاریخچه مقاله:

 1402 آذر1۷ تاریخ دریافت:
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 مقدمه . 1

اغلب کشورهای درحال توسعه در بازار ارز خارجی با مشکلاتی روبرو هستند؛ بنابراین انتخاب 

های پولی بر های اقتصادی از جمله سیاستمهم است. سیاستسیاست، جهت ثبات اقتصاد کلان 

ثباتی گذارند. از آنجایی که نوسانات در بازارهای ارز اغلب باعث بیالمللی کشور تأثیر میروابط بین

شوند، در کشورهای درحال توسعه، مقررات پولی منسجمی برای کاهش در تجارت خارجی می

برای تعیین چنین فشارهایی، (. 1998 3)ویمارک رد نیاز استفشارهای ناشی از بازارهای ارز مو

( فشار بازار ارز را به عنوان مجموع کاهش ارزش نرخ ارز اسمی و نرخ تغییر 7619) 4گیرتون و روپر

ها مبتنی کنند. درحالیکه رویکرد پولی تراز پرداختالمللی نسبت به پایه پولی تعریف میدر ذخایر بین

است، رویکرد پولی برای تعیین نرخ ارز مبتنی بر نرخ ارز کاملاً باکشش است. با بر نرخ ارز ثابت 

های این حال، اکثر کشورها رژیم نرخ ارز کاملاً ثابت و یا کاملاً شناور ندارند. برای غلبه بر محدودیت

 ( توسعه1976های سنتی، معیار فشار بازار ارزی که توسط گیرتون و روپر )تعیین شده توسط مدل

های نرخ ارز ثابت، شناور و شناور مدیریت شده بکار برد. در رژیم توان در سیستمیافته است را می

باشد، در رژیم نرخ ارز ثابت، کاهش نرخ ارز شناور، تغییر در ذخایر خارجی بانک مرکزی صفر می

رز یا با ارزش پول داخلی صفر خواهد بود و در رژیم نرخ ارز شناور مدیریت شده، فشار بازار ا

کاهش ارزش نرخ ارز یا با از دست رفتن ذخایر خارجی بانک مرکزی یا ترکیبی از آنها کاهش 

گیری میزان عدم تعادل بازار توان به عنوان معیاری جهت اندازهیابد. بنابراین از فشار بازار ارز میمی

از  (.2011 5)کلاسن و جاگر المللی استفاده شودپول ناشی از مازاد تقاضا یا عرضه در بازارهای بین

شوند که در آن فشارها بر بازار ارز هایی تعریف میهای ارزی اغلب به عنوان دورهآنجایی که بحران

یابد، از معیار فشار بازار ارز برای ارزیابی اثربخشی و عدم تعادل ناشی از آن به شدت افزایش می

ی حاضر بررسی اثرات هدف مطالعه(. 1820 6)سو و کاکیناکا شودهای پولی استفاده میسیاست

های مختلف فشار بازار ارز های پولی بر فشار بازار ارز کشور ایران در رژیموابسته به وضعیت کل

                                                           
3.Weymark (1998) 

4. Girton and Roper (1976)   

5. Klassen and Jager (2011) 

6. Soe and Kakinaka (2018) 
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باشد. مروری بر مطالعات داخلی حاکی از آن است که می 1380:01-1400:03ی زمانی در طی دوره

مستقل، شاخص فشار بازار ارز ایران را محاسبه  -و( با استفاده از روش الگ1393مهر )هادیان و اوجی

به بررسی اثر حجم پول بر فشار بازار  7(STARو با استفاده از مدل خودرگرسیونی با انتقال ملایم )

( جهت بررسی تأثیر حجم پول بر شاخص 1393اند؛ همچنین باغجری و همکاران )ارز ایران پرداخته

خص مذکور براساس مدل پولی گیرتون و روپر، از مدل ی شافشار بازار ارز، پس از محاسبه

ی حاضر با مطالعات گذشته در اند؛ لذا وجه تمایز مطالعهبهره گرفته 8(VARخودرگرسیون برداری )

( بهره گرفته شده است 2007ی شاخص فشار بازار ارز از روش کوماه )این است که جهت محاسبه

غیرهای حجم پول، نقدینگی و پایه پولی( به عنوان ابزار های پولی )متو سپس با در نظر گرفتن کل

های مختلف بر فشار بازار ارز در قالب مدل مارکوف های پولی در رژیمسیاست پولی اثر کل

های پولی بیشترین سوئیچینگ گارچ مورد بررسی قرار گرفته است تا مشخص شود کدامیک از کل

، مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است؛ در بخش دوم، اثر را بر فشار بازار ارز دارند. در ادامه

های پولی و فشار بازار ارز بیان شده است. در بخش ادبیات نظری و تجربی پیرامون ارتباط سیاست

شناسی تحقیق ارائه گردیده است؛ در ادامه و در بخش چهارم به برآورد مدل پرداخته شده سوم روش

 های سیاستی لحاظ شده است.گیری و توصیهو در نهایت در پخش پنجم، نتیجه

 

 پیشینه پژوهشمبانی نظری و  .2

 مدل فشار بازار ارز. 2.1

نوسانات نرخ ارز یکی از موضوعات مهم سیاستگذاری و یک پارامتر مهم در اقتصاد پولی است. 

های نرخ ارز یک پیامد مهم سیاستی تقریباً در تمام کشورها، به ویژه در ی تکانهتعیین اندازه

ا، هاقتصادهای باز کوچک از جمله ایران داشته است. تغییرات نامنظم نرخ ارز اهداف تثبیت قیمت

. به طور 9المللی پول(کند )صندوق بینها را تضعیف میگذاریتولید داخلی، جریان سرمایه و سرمایه

                                                           
7.  Smooth Transition Autoregressive model  
8. Vector Autoregressive model 
9. International Monetary Fund 
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کلی، نوسانات نرخ ارز به عدم تعادل بازار پول ناشی از مازاد تقاضا یا عرضه پول ملی اشاره دارد که 

زیادی را در رابطه با فشار شود. محققان تعاریف به اندازه این عدم تعادل، فشار بازار ارز گفته می

ی این تعاریف این است که مقدار مثبت شاخص فشار اند اما وجه مشترک همهبازار ارز مطرح کرده

ی مازاد تقاضای خالص برای یک ارز خاص است. مثبت بودن ارزش شاخص دهندهبازار ارز نشان

خارجی، کاهش نرخ بهره  ی افزایش ارزش پول داخلی، افزایش ذخایرفشار بازار، منعکس کننده

داخلی یا ترکیبی از این سه جزء است. بنابراین شاخص فشار بازار ارز نه تنها تغییرات واقعی نرخ 

کند، بلکه منجر به اقدامات جبرانی از طریق تغییرات در ذخایر خارجی و در صورت ارز را ثبت می

( از شرط تعادل 2007مطالعه کوماه ) گیری ازشود. در پژوهش حاضر با بهرههای بهره میلزوم، نرخ

گذاری و تابع واکنش سیاست 11ی غیرپوششی، برابری نرخ بهره 10در بازار پول، برابری قدرت خرید

 پولی جهت تعیین متغیرهای مؤثر بر فشار بازار ارز استفاده شده است.

( فشار بازار ارز ماهیتی غیرخطی دارد و به سه نوع فشار افزایش ارزش 2007بنا به نظر کوماه )

( 1پول، فشار کاهش ارزش پول و حرکت طبیعی نرخ ارز تقسیم شده است. همانطور که در جدول )

ی سطح ذخایر دهندهنشان 𝑅𝑡بیانگر قیمت داخلی یک واحد پول خارجی و  𝑒𝑡شود، مشاهد می

به ترتیب بیانگر درصد تغییرات  𝑅𝑡∆و  𝑒𝑡∆باشد؛ همچنین ارجی )براساس ذخایر پول داخلی( میخ

 باشند.نرخ ارز و درصد تغییرات سطح ذخایر خارجی می

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
10. Purchasing power parity  
11. Uncovered Interest Parity  
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های غیرخطی فشار بازار ارزویژگی .1جدول   

(∆et ≥ 0) (∆et < 0)  

تغییرات نرمال نرخ ارز )مدلسازی 

شده براساس مدل تعادلی سبد 

دارایی افراد یا یک مدل پولی از 

 تغییرات نرخ ارز(

تقویت ارزش پول ملی 

برحسب شاخص  گیری)اندازه

( و PPPبرابری قدرت خرید )

 ی غیرپوششی برابری نرخ بهره

(UIP)) 

(∆Rt > افزایش سطح ذخایر  (0

 خارجی

تضعیف ارزش پول ملی 

گیری برحسب شاخص )اندازه

( و PPPبرابری قدرت خرید )

ی غیرپوششی نرخ بهرهبرابری 

(UIP)) 

تغییرات نرمال نرخ ارز )مدلسازی 

شده براساس مدل تعادلی سبد 

دارایی افراد یا یک مدل پولی از 

 تغییرات نرخ ارز(

(∆Rt ≤ کاهش سطح ذخایر  (0

 خارجی

 (2007منبع: کوماه )

 

لگاریتمی بین تقاضای واقعی پول  -شود که یک تابع خطیی کوماه، فرض میبا توجه به مطالعه

(𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡) درآمد ،(𝑦𝑡) ی داخلی و نرخ بهره(𝑖𝑡) برقرار است:( 1ی )به صورت رابطه 

(1)  𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡 = 𝛼𝑦𝑡 − 𝛽𝑖𝑡 + 𝑣𝑡 

ی بینی نشدهی پول و متغیر شوک پیشکشش درآمدی پول، نیمه کشش بهره(، 1)ی در رابطه

نشان داده شده است. با فرض حفظ برابری قدرت خرید مطلق  𝑣𝑡و   𝛼 ،𝛽 تقاضای پول به ترتیب با 

(PPPاگر تورم خارجی به قیمت ،)توان به جای قیمت داخلی های داخلی منتقل شود، می(𝑝𝑡) 

𝑒𝑡)عبارت  + 𝑝𝑡
( UIP)  ی غیرپوششیرا جایگزین نمود، همچنین با در نظر گرفتن برابری نرخ بهره (∗

𝑖𝑡معادل آن یعنی  (𝑖𝑡)ی داخلی توان به جای نرخ بهرهمی
∗ + 𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝐼𝑡) ترتیب را قرار داد. بدین

 گردد:به صورت زیر بیان می( 1)ی رابطه
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(2)  𝑚𝑡
𝑑 = (𝑒𝑡 + 𝑝𝑡

∗) + 𝛼𝑦𝑡 − 𝛽(𝑖𝑡
∗ + 𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝐼𝑡)) + 𝑣𝑡    

𝑖𝑡، (2)ی در رابطه
𝑝𝑡ی خارجی، نرخ بهره ∗

عملگر  𝐸 نرخ ارز اسمی و 𝑒𝑡 ،قیمت خارجی ∗

تغییر نرخ ارز آتی را با توجه به اطلاعات دوره جاری بیان  𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝐼𝑡)انتظارات است، بطوریکه 

با فرض  𝑟𝑡و ذخایر خارجی  𝑑𝑡از حاصل جمع اعتبارات داخلی  (3)ی کند. با توجه به رابطهمی

 :گرددحاصل میی پول داخلی ضریب پولی یک، عرضه

(3)  𝑚𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑟𝑡 

در بازار ارز خارجی  (4) یهمچنین سیاستگذاران پولی با خرید و فروش ارز، طبق رابطه

 نمایند:دخالت می

(4)  ∆𝑟𝑡 = −𝜒∆𝑒𝑡   

گیری ی میزان دخالت بانک مرکزی در بازار ارز است. با دیفرانسیلدهندهنشان χ، (4)ی در رابطه

( خواهد 6( و )5روابط )ی پول به صورت و عرضه ی پولتغییرات در تقاضا  (3)و  (2)از معادلات 

 بود:

(5)  ∆𝑚𝑡
𝑑 = ∆𝑒𝑡 + ∆𝑝𝑡

∗ + 𝛼∆𝑦𝑡 − 𝛽𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝐼𝑡) + 𝛽∆𝑒𝑡 + ∆𝑣𝑡 

(6)  ∆𝑚𝑡
𝑠 = ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡  

تعادل در بازار پول، نرخ ارز تعادلی تابعی از متغیرهای  توجه بهبا ( و 4)ی با استفاده از رابطه

 شود:نشان داده می (7)ی به شکل رابطه است و ی دخالت بانک مرکزیکلان اقتصادی و درجه

(7)  ∆𝑒𝑡 =
1

(1 + 𝛽 + 𝜒)
(−∆𝑝𝑡

∗ − 𝛼∆𝑦𝑡 + 𝛽∆𝑖𝑡
∗ − 𝛽(𝐸(∆𝑒𝑡+1|𝐼𝑡)) + ∆𝑑𝑡

− ∆𝑣𝑡) 

ی بانک مرکزی و با افزایش سطح حاکی از آن است که در صورت عدم مداخله (7)ی ابطهر

 گذاریخارجی، سرمایه یابد؛ همچنین با افزایش نرخ بهرهارزش پول ملی افزایش می ،تولید داخلی



 

.1402زمستان        .   چهارم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

162 

 

و  (7)ی همچنین با توجه به رابطه؛ یابدخارجی افزایش و در نتیجه ارزش پول ملی کاهش می

بستگی  χ گردد، تغییرات نرخ ارز تا حد زیادی به ضریبمشاهده می (2)جدول  همانطور که در

 دارد.

 𝑒𝑡∆ و  𝜒ارتباط بین  .2 جدول

 𝜒 تغییر در  𝑒𝑡∆تغییر در  نتیجه

 بدین معنیکند تغییرات نرخ ارز از بالا به سمت صفر میل می

بانک مرکزی با فروش  که در هنگام تضعیف ارزش پول ملی،

این واقعیت در نظام  .کندخارجی در بازار مداخله میارز 

 دهد.نرخ ارز ثابت رخ می

𝑙𝑖𝑚
𝜒→−∞

∆𝑒𝑡 = 0 𝜒 → −∞ 

بدین کند غییرات نرخ ارز از پایین به سمت صفر میل میت

بانک مرکزی با ، که در هنگام افزایش ارزش پول ملی معنی

 کند. این واقعیتخرید ارز خارجی در بازار ارز مداخله می

 دهد.در نظام نرخ ارز ثابت رخ می

𝑙𝑖𝑚
𝜒→+∞

∆𝑒𝑡 = 0 𝜒 → +∞ 

𝜒  تغییرات نرخ ارز کاملاً شناور خواهد بود. = 0 

 (200۷منبع: کوماه )

 

ی بین دخالت بانک مرکزی و ( و با در نظر گرفتن رابطه1998ویمارک ) یبا توجه به مطالعه

و درصد  (𝑒𝑡∆)حرکت نرخ ارز،  فشار بازار ارز بصورت ترکیب خطی درصد تغییرات نرخ ارز 

 شود: در نظر گرفته می (𝑟𝑡∆)ی پولی تغییرات ذخایر خارجی نسبت به پایه

(8)  𝐸𝑀𝑃𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡 

−منفی است و کشش  𝜂 ضریبشود که فرض می  (8)ی در رابطه
𝜕∆𝑒𝑡

𝜕∆𝑟𝑡
باشد. با توجه به می 

 (4)ی وجود دارد که با جایگذاری رابطه 𝜒و ضریب مداخله  𝜂ی غیرخطی بین ی کوماه رابطهمطالعه

 آید:بدست می (8)ی در رابطه
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(9)  𝐸𝑀𝑃𝑡 = (1 −  𝜂𝜒)∆𝑒𝑡 

η ، (9)ی در رابطه ∈ و فشار بازار ارز مطابق با گیرد مقادیر مختلفی تعلق می 𝜒 به و (1,0−]

 شود: ( به صورت زیر تعریف می2007ی کوماه )مطالعه

های مختلف براساس خصوصیات غیرخطی شاخص فشار بازار ارزتعیین رژیم .3 جدول  

𝐸𝑀𝑃 تقویت ارزش پول ملی < 0, 𝜒 ≠ 0, 𝜒 ∈ (−(1 + 𝛽), ∞), ∆𝑒𝑡 < 0 

𝐸𝑀𝑃 تغییرات نرمال نرخ ارز = 0, 𝜒 = 0 

𝐸𝑀𝑃 تضعیف ارزش پول ملی > 0, 𝜒 ∈ (−∞, −(1 + 𝛽)), ∆𝑒𝑡 > 0 

 (2007منبع: کوماه )

 

 سیاست پولی و فشار بازار ارز. 2.2

های مرکزی اکثر کشورها از جمله بانک های نرخ ارز یکی از موضوعات مورد توجه بانکتکانه

ها در نرخ ارز نه تنها هدف ثبات قیمت زیرا تغییرات نامنظم مرکزی جمهوری اسلامی ایران بوده است

دهد گذاری را نیز کاهش میکند، بلکه تولید واقعی، تجارت، جریان سرمایه و سرمایهرا تضعیف می

های مرکزی را به مداخله در بازار ارز تشویق المللی پول(. این ملاحظات اغلب بانک)صندوق بین

های مرکزی ثبات نرخ ارز یک هدف مهم برای بانک کند تا بر تحولات نرخ ارز تأثیر بگذارند.می

 ها مورد استفاده قرار گیردتواند به عنوان ابزار سیاست پولی برای تثبیت سطح قیمتاست و می

نیافته آن، نرخ ارز خارجی را . ماهیت و ساختار اقتصاد ایران با سیستم مالی توسعه(2018 12)خلف

و کنترل انتظارات تورمی عوامل اقتصادی و افراد تبدیل کرده به ابزار مهم سیاست پولی برای تثبیت 

است. بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران در تلاش است تا نرخ ارز خارجی را نظارت و تثبیت 

کند زیرا این بانک ابزار اصلی برای کنترل عرضه پول و دستیابی به اهداف دیگر است که در آن 

د هستند. در رژیم نرخ ارز شناور آزاد، فشار بازار ارز در تغییرات ابزارهای سنتی سیاست پولی ناکارآم
                                                           
12. Khalaf (2018) 
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شود. از سوی دیگر، در یک رژیم نرخ ارز ثابت، شرایط بازار مشاهده شده در نرخ ارز منعکس می

های نرخ ارز مختلط مانند شناور المللی است؛ اما در رژیمارز کاملاً تحت تأثیر تغییرات ذخایر بین

 المللی بستگی دارد. ار بازار ارز به تغییر نرخ ارز و تغییر در ذخایر بینمدیریت شده، فش

کند و با فشارهای نرخ ارز مواجه برای کشوری که رژیم نرخ ارز شناور مدیریت شده را اتخاذ می

های حل شود زیرا برخی راهمدت فقط به سیاست پولی محدود میهای سیاست در کوتاهاست، گزینه

ممکن است به زمان نیاز داشته باشند. برای  مانند تعدیل مالی و اصلاحات بخش مالی اساسی داخلی

کاهش فشارها و کاهش فشار بازار ارز، بانک مرکزی باید با پذیرش سیاست پولی انقباضی واکنش 

نشان دهد. دفاع از نرخ بهره اخیراً توسط ادبیات به عنوان محل ممکن برای دفاع از ارز و مقابله با 

 13)کاملی و اربیل تر از طریق کنترل اعتبار داخلی استمله مورد تأکید قرار گرفته و یک راه سنتیح

پاسخ سیاست به فشار بازار ارز تا حد زیادی به موضع سیاست پولی و همچنین (. 2000 14؛ تانر2000

مرکزی تصمیم میشود، بانک هنگامی که فشار بازار ارز ایجاد می میزان استقلال پولی بستگی دارد.

گیرد که آیا از اعتبار داخلی یا نرخ بهره یا ترکیبی از هر دو برای مقابله با چنین فشارهایی استفاده 

های جهانی، کند که برای نرخ معینی از رشد قیمتیک مدل پولی ساده از فشار بازار ارز بیان می. 1کند

پولی انبساطی( منجر به از دست دادن  درآمد واقعی و ضریب پولی، افزایش اعتبار داخلی )سیاست

. لذا هدف (1985 15)کیم ذخایر خارجی یا کاهش ارزش نرخ ارز و یا ترکیبی از هر دو خواهد شد

های پولی )حجم پول، نقدینگی و پایه پولی( به ی حاضر بررسی این موضوع است که کلمطالعه

تصاد ایران دارند و در چنین شرایطی چه عنوان ابزار سیاست پولی چه اثری بر فشار بازار ارز در اق

 گردد. اقدامات سیاستی توسط مقامات پولی اتخاذ می

 

 

 

 

                                                           
13. Kamaly and Erbil (2000) 

14. Tanner (2000) 

15. Kim (1985) 
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 پیشینه پژوهش. 2.3

( به بررسی اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز ایران طی بازه زمانی فصل 1393باغجری و همکاران )

فشار بازار ارز با استفاده از مدل  اند. پس از محاسبه شاخصپرداخته 1391تا فصل چهارم  1368اول 

(، نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون برداری ساختاری 1977پولی گیرتون و روپر )

(SVAR)16 اجرای سیاست پولی انبساطی منجر به افزایش فشار بر نرخ ارز  حاکی از آن است که

متغیرهای تولید  مثبت و تأثیرگردد، همچنین تأثیر متغیر ضریب تکاثری پول بر فشار بازار ارز می

بازار ارز در اقتصاد داخلی و قیمت نفت خام بر فشار بازار ارز منفی بوده است. رفتار شاخص فشار 

( مورد بررسی قرار گرفته 1393مهر )توسط هادیان و اوجی 1390-1370: 3-1ی ایران طی دوره

( حاکی از آن است که STARم )است. نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون با انتقال ملای

تغییرات حجم پول و نرخ تورم در رژیم افزایش فشار بازار ارز، تأثیر مثبت و معناداری بر فشار بازار 

اند؛ اما در رژیم کاهش فشار بازار ارز، ضریب نرخ تورم، منفی و ضریب تغییرات حجم ارز داشته

نرخ ارز با استفاده از الگوی مارکوف سویچینگ  معنی بوده است. نتایج حاصل از بررسی رفتارپول، بی

( 1396پور و جعفری )توسط ممی 1363-93ی زمانی تک متغیره با احتمال انتقال ثابت طی دوره

حاکی از آن است نرخ ارز با دو رژیم تقویت و تضعیف ارزش پول ملی با تلاطم بالا و پایین قابل 

مدل مارکوف سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در  ارزیابی است. همچنین نتایج حاصل از برآورد

طی زمان حاکی از آن است که تغییرات ذخایر ارزی، احتمال ماندن در رژیم تضعیف ارزش پول 

دهد. همچنین افزایش ملی را کاهش و احتمال گذار از رژیم تقویت به رژیم تضعیف را افزایش می

دهد. همچنین گذار از تقویت به تضعیف را افزایش میتورم احتمال ماندن در رژیم تضعیف و احتمال 

دهد که افزایش درآمدهای نفتی از طریق افزایش درآمدهای ارزی بانک مرکزی موجب نتایج نشان می

افزایش مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و تقویت ارزش پول ملی شده که با افزایش احتمال گذار 

( 1398فشار نرخ ارز همراه شده است. امراللهی و همکاران ) به رژیم تقویت ارزش پول ملی و کاهش

(، شاخص فشار بازار ارز ایران را محاسبه 2007( و کوماه )2002) 17با بکارگیری روش ادواردز

                                                           
16. Structural Vector Autoregressive model 
17. Edwards (2002) 
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ی زمانی در بازه 18(TVARای )اند. نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون برداری آستانهکرده

ی متغیرها اثر که در رژیم پایین فشار بازار ارز، مقادیر با وقفه حاکی از آن است 1396:04-1367:04

معناداری بر فشار بازار ارز ندارند اما با چرخش رژیم و قرار گرفتن در رژیم بالای فشار بازار ارز، 

( با 1399یابد. عباسی و همکاران )با افزایش نقدینگی و تورم، شاخص فشار بازار ارز افزایش می

ر بازار ارز در تابع سیاست پولی بانک مرکزی بر اساس الگوی تعادل عمومی پویای مدلسازی فشا

های نرخ ارز و درآمدهای ارزی ناشی از صادرات تصادفی ایران، رفتار سیاستگذار در مقابل تکانه

نفت مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. تکانه نرخ ارز در دو مدل مورد مقایسه قرار گرفته است. 

کند فشار بازار ارز تنظیم می مدل اول بانک مرکزی سیاست پولی خود را در واکنش به شاخصدر 

های پولی ارائه و در مدل دوم بر اساس آنچه در مطالعات تجربی اقتصاد ایران در خصوص سیاست

شده است تابع واکنش سیاست پولی بانک مرکزی نسبت به نرخ ارز اسمی حساسیت دارد. برمبنای 

رز نوسانات کمتری در تورم، تولید، نتایج بدست آمده در مدل اول در مقایسه با مدل دوم، تکانه نرخ ا

مصرف و سرمایه ایجاد کرده و آثار شوک ارزی در مدت زمان کمتری بر متغیرهای مدل تخلیه 

های پذیرفته دی بر رابطه پویای کیفیت سود و بازده در شرکتبررسی تأثیر نااطمینانی اقتصاشود. می

( 1400مرادی )نسب و شاهتوسط طباطبایی شده در بورس اوراق بهادار تهران با رویکرد فشار بازار ارز

برای ارزیابی کیفیت سود حسابداری از سه معیار  در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفته است.

ص، میزان تحقق نقدی سود و مدیریت سود واقعی بهره گرفته شده است. میزان ارزیابی سود ناخال

همچنین از شاخص فشاربازار ارز برای سنجش بحران ارزی به عنوان شاخصی از نااطمینانی اقتصادی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در  77ای شامل استفاده شده است. بدین منظور نمونه

نتایج حاصل به روش حذف سیستماتیک مورد بررسی قرار گرفته است.  1397تا  1389های طی سال

حاکی از وجود رابطه مثبت مابین معیارهای کیفیت سود 19(GMMیافته )از برآورد مدل گشتاور تعمیم

( با 1401پور و همکاران ). براتو بازده و اثرگذاری معکوس بحران ارزی بر این رابطه بوده است

بحران  طیدر شرا را رانیا هیبازار سرما شرویپ یهاشرکتدرخت پوشای کمینه، استفاده از رهیافت 

                                                           
18. Threshold Vector Autoregressive model  

19. Generalized Method of Moment 

https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_17714_7cbc133a6e3f8734d69c5008b997e217.pdf
https://jfksa.srbiau.ac.ir/article_17714_7cbc133a6e3f8734d69c5008b997e217.pdf


 

.1402زمستان        .   چهارم، شماره سومفصلنامه تحلیل بازار سرمایه.         سال   

16۷ 

 

عنوان به 1396سال  انیتا پا 1395سال  یابتدا یبازه زماناند. بدین منظور، ی مورد بررسی قرار دادهارز

با  1397سال  یدر ابتدا یزمان وقوع بحران ارز ییو با شناسا یاز رخداد بحران ارز شیدوره پ

عنوان دوره بعد از به 1399 رماهیت انیتا پا 1397سال  یابتدا ی، بازه زمانICSS یالگو یریبکارگ

 یصادرات محور بعد از بحران نرخ ارز عیدست آمده صنابه جی. براساس نتادیگرد نییتع یبحران ارز

خود را از دست  شرویواردات محور نقش پ عیو صنا ندیخود را حفظ نما شرویتوانسته است نقش پ

 یبررس( به STARگیری از رویکرد رگرسیون انتقال ملایم )( با بهره1402اند. اطیابی و همکاران )داده

اند. پرداخته 1370-1400در بازه زمانی  کشور یتجار یهابانک یبر سودآور یاثر مداخله بانک مرکز

سال مورد بررسی، اقتصاد کشور با افزایش فشار بازار ارز  30سال از  24مطابق با نتایج مدل؛ در 

ای بانک های مداخلهفعالیت 1399تا  1370های مواجه شده است. به عبارت دیگر، در فاصله سال

 STAR درصد از فشار بازار ارز را از بین برد. همچنین نتایج برآورد مدل 24مرکزی به طور متوسط 

ثیرات منفی مداخله بانک أیر نرخ رشد اقتصادی بر سودآوری بانکی و ت، نشان از اثرگذاری مثبت متغ

های تجاری مرکزی، نرخ بازدهی سهام، ریسک اعتباری، نرخ تورم و نرخ بهره بر سودآوری بانک

تواند نمایانگر این نکته باشد که کشور دارند. منفی بودن ضریب شاخص مداخله بانک مرکزی می

افزایش انحرافات مثبت در نرخ ارز کاهش در رشد ذخایر خارجی خود بانک مرکزی در مواجهه با 

نماید. به عبارت دیگر با افزایش بیشتر عرضه ارز در بازار، ارزش آن کاسته شده و نرخ را دنبال می

گردد. از طرف دیگر در صورت وجود یک انحراف منفی در نرخ ارز به مسیر بلندمدت خود باز می

تواند این نرخ زایش حجم ذخایر خارجی و کاهش میزان عرضه در بازار ارز میارز بانک مرکزی با اف

های موجود در وریئرا افزایش داده و به مسیر بلند مدت آن نزدیک کند که این فرآیند هماهنگ با ت

 یساختار یبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگرس( 1402. پورحسینی و همکارن )باشداین زمینه می

بازار سهام  یو عدم نقدشوندگ یاقتصاد ینانیارتباط شوک نااطم لیبه تحل( TVSVAR)با زمان  ریمتغ

شوک  یاز آن است که اثرگذار یبدست آمده حاک جی. نتااندهپرداخت 1387:3-1399:4 بازه زمانی یط

 یشیامثبت و افز یمورد بررس یهاها و سالدوره شتریدر ب یعدم نقدشوندگ رب یاقتصاد ینانینااطم
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 یها اثرها و سالدر اکثر دوره یبر عدم نقدشوندگ ینگیشوک رشد حجم نقد یگذاراثر ه است وبود

 داشته است.  یکاهش

بحران مالی  فشار بازار ارز را درجهت بررسی عواملی که  (2014) 20فلدکرچر و همکاران

 اند. آنها دریافتندگرفتهبهره شاخص  58کشور و  149از  یااز پنل گسترده دهندیم حیتوض جهانی

در دوره قبل از ؛ همچنین ارز است بازارفشار  رابطه با در یمهم یکننده نییعامل تع متیکه ثبات ق

اثرات دهد. میدارند، فشار را کاهش  ینییکه تورم پا ییدر کشورها یانداز داخلپس شیافزا بحران،

 یکایارز در چهار کشور آمر بازارفشار  کالاها بر متیو ق یعوامل خارج ،یکلان اقتصاد یرهایمتغ

شده است. نتایج حاصل از  یبررس (2009) 21یهگرتتوسط  2010تا نوامبر  1992 هیاز فور نیلات

 بازارفشار  کنندهنییتع یعامل اصل تورمدهد که نشان می (VARبرآورد مدل خودرگرسیون برداری )

 اند.داشته ینسبتاً کم ریتأث یو رشد اعتبار داخل یعموم یبده شیکه افزای، در حاله استارز بود

ارز و  بازارفشار  نیتعامل ب(، VARخودرگرسیون برداری ) گیری از مدل( با بهره2015) 22پندی

که اثر یحالر. ده استکرد لیو تحل هیتجز 1975-2009ی زمانی طی بازه در نپال را یپول استیس

 .ه استارز را کاهش داد بازارفشار  ،دی، رشد توله استمثبت بود یپول و اعتبار داخل شیافزا بیضر

و منتخبی از  OECDکشور عضو  50ی وضعیت فشار بازار ارزبررس ه( ب2016) 23یچینیو ب زنمنیآ

اند، نتایج حاصل از برآورد مدل پرداخته 2000:01-2014:03ی زمانی کشورهای نوظهور طی بازه

 ر فشار بازار ارز ایفاد ینقش مهم یعوامل خارجحاکی از آن است که  24(MSمارکوف سوئیچینگ )

کشورهای در  فشار بازار ارزبر  یتوجهمدت اثرات قابلکوتاه یهیسرما یهاانیکه جریدرحال کنند،یم

 26(NVARخودرگرسیون برداری غیرخطی ) گیری از مدلبا بهره( 2020) 25یلبسوزا دارند.نوظهور 

 یکشورها یشاخص استرس مال راتیثأت یبررسبه  2016تا فوریه  2010ی زمانی ژانویه در بازه

                                                           
20. Feldkircher et al. (2014)  

21. Hegerty (2009)  

22. Panday (2015)  

23. Aizenman and Binici (2016)  

24. Markov Switching  

25. Ozcelebi (2020)  

26. Nonlinear Vector AutoRegressive Model  
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 شیکه افزا دهدپرداخته است. نتایج نشان می نوظهور یبر شاخص فشار بازار ارز کشورها افتهیتوسعه

ی نوظهور هاکشوردر  را ارز بازارفشار بر شاخص فشار  ،افتهیکشور توسعه یشاخص استرس مال

را با استفاده از مدل پولی گیرتون و روپر ارز  بازار( فشار 2020) 27و آکچا کلاریس دهد.یم شیافزا

و  یپول استیس نیب یرابطه 2018تا دسامبر  2002 هیژانو( محاسبه کرده و در بازه زمانی 1977)

رسیون اند. نتایج حاصل از برآورد مدل خودرگمورد بررسی قرار داده هیارز را در ترک بازارفشار 

 کی تیّارز و علّ بازارتفاوت نرخ بهره و فشار  نیدو طرفه ب تیّعلّبرداری حاکی از آن است که 

ارز و  نیارتباط ب( 2021) 28آفتاب و همکاران .وجود داردارز  بازاربه فشار  یطرفه از اعتبار داخل

نرخ  تیریکه مد دیجد کردیرو کیبا استفاده از  ییاینوظهور آس یاقتصادها یسهام را برا یبازارها

ارتباط آن با بازده بازار ، فشار بازار شاخص اند. پس از محاسبهکرده یبررس رد،یگیارز را در نظر م

نتایج . شده است یگرنجر بررس تیعل یهاآزمون نیهمچن و DCC-GARCHسهام با استفاده از مدل 

 ن،یعلاوه بر ای برقرار است؛ رابطه منف فشار بازار ارز و بازده بازار سهام نیبحاکی از آن است که 

 ییایپو (2022) 29و همکاران لهانیدو طرفه وجود دارد. ا تیعل رهایمتغ نیا نیاز موارد ب یاریدر بس

تا  2006 هیژانو ی زمانیطی بازهمارکوف  میرژ رییرا با استفاده از مدل تغ هیفشار بازار ارز در ترک

در بازار  فشار و پرفشارکم میدو رژدهد که اند. نتایج نشان میمورد تحلیل قرار داده 2019دسامبر 

دهد که فشار کاهش ارزش در بازار ارز  یپرفشار در دوره نمونه نشان م میرژ تسلط. ارز وجود دارد

مدت، کوتاه یخارج یهایکاهش بدهو تورم، رشد اعتبار  شیافزا م،یرژ نیا در حاکم است. هیترک

 کند.یم دیفشار را تشد

و فشار  31(EPU) یاقتصاد استیس تیعدم قطع نیرابطه ب یبه بررس (2023) 30آدیمی و همکاران

ماهانه  یهاو داده یچندک ونیرگرس یاقتصادسنج کیبا استفاده از تکن هیجری( در نEMPبازار مبادله )

 تیاثر عدم قطع جهت تجزیه و تحلیل دقیق، مطالعه نیا در اند.پرداخته 2019تا  1996از سال 

                                                           
27. Siklar and Akca (2020)  

28. Aftab et al.(2021) 

29. Ilhan et al. (2022)  

30. Adeyem et al. (2023) 

31. Economic Policy Uncertainty 
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 جیحاصل از نتا شواهدمورد بررسی قرار گرفته است.  EMPبر  یو داخل یجهان یاقتصاد استیس

و  EPU نیسو و ب کیاز  هیجریدر ن EMPو  یجهان EPU نیب یکه استقلال ساختار دهدینشان م

EMP و آرام را تجربه  ینزول طیکه بازار شرا ییهادر دوره ژهیووجود دارد، به گرید یاز سو یداخل

 EMPو  EPU همزمان، حرکت EMP بر یو داخل یجهان EPU یاحتمال راتی. صرفنظر از تأثکندیم

 شود.یم تیتقو ییبالا یهاچندک یحال، اثر ارتباط برا نیاست. با ا ریتأثیب هیجریدر ن

 

 پژوهش . روش شناسی3

 . الگوی پژوهش3.1

های پولی بر شاخص فشار بازار ارز کشور ایران، متغیرهای جهت تحلیل اثرات وابسته به وضعیت کل

و نرخ ارز  32(RESهای خارجی )(، خالص داراییMB(، پایه پولی )2M(، نقدینگی )1Mحجم پول )

گیری از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران به صورت فصلی و طی با بهره 33(EXRغیررسمی )

ی اند. شاخص فشار بازار ارز با توجه به مطالعهاستخراج شده 1380:01-1400:03ی زمانی دوره

 های خارجی به( از جمع وزنی تغییرات متغیرهای نرخ ارز غیررسمی و خالص دارایی2007کوماه )

𝑒𝑡∆صورت  −
𝑀∆𝑒∆𝑒

𝑀∆𝑅∆𝑅
∆𝑅𝑡  محاسبه شده است که در آن𝑀∆𝑒∆𝑒  و𝑀∆𝑅∆𝑅  به ترتیب بیانگر گشتاور

های ی مربوط به تغییرات خالص داراییی مربوط به تغییرات نرخ ارز و گشتاور دوم نمونهدوم نمونه

باشند. نتایج حاصل از بررسی شاخص فشار بازار ارز حاکی از آن است که شاخص خارجی می

ر هیچ زمانی برابر با صفر نبوده ی زمانی مورد مطالعه مقادیری مثبت و منفی دارد و دمذکور در دوره

های کند و در رژیمرسد فشار بازار ارز در کشور ایران از رفتار غیرخطی تبعیت میاست لذا به نظر می

های پولی به صورت (، متغیرهای کل2017) 34ی اجد و لاممختلف قابل بررسی است. براساس مطالعه

ی مورد بررسی به دلیل برخی در طول دوره ( وLM1,LM2,LMBاند )لگاریتمی در نظر گرفته شده

 ساختاری بر نتایج شوند که این شکستتغییرات در ساختار اقتصاد، دچار شکست ساختاری می

                                                           
32. Reserves Foreign Exchange 

33. Nominal Exchange Rate  

34. Ojed and Lam (2017)  
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( 2003لذا از آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ ) گذارد؛می تأثیر واحد متعارف ریشه هایآزمون

مبدأ و شیب متغیرهای مورد مطالعه بهره گرفته ی شکست ساختاری در عرض از و با لحاظ یک نقطه

تصریح و روندزدایی  (10)ی های پولی به صورت مجزا در سیستم رابطهشده است و هر کدام از کل

 اند.شده

(10)  𝑗 = 𝑓 [𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡, 𝑇𝐵𝑖
𝑗
, 𝐷𝑇(𝑇𝐵𝑖

𝑗
, 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑, 𝑒𝑡

𝑗
)] 

𝑇𝐵𝑖 که در آن
𝑗  و𝐷𝑇(𝑇𝐵𝑖

𝑗
ی متغیرهای دامی در عرض از مبدأ و شیب دهندهبه ترتیب نشان (

 i گیرند.ی شکست ساختاری مقدار صفر و بعد از آن مقدار یک میباشند که تا قبل از نقطهمی

𝑗ی نقاط شکست ساختاری و دهندهنشان = [LM1, LM2, LMB]  و𝑒𝑡
𝑗  پسماندهای استخراج شده

 𝐿𝑀1𝐷𝐸𝑇، 𝐿𝑀2𝐷𝐸𝑇 ،𝐿𝑀𝐵𝐷𝐸𝑇های پولی به ترتیب با تغیرهای کلباشند. پسماندهای ممی 𝑗 برای هر

های سری زمانی با پارامتر ثابت شوند. بنابراین به دلیل وقوع شکست ساختاری، مدلنشان داده می

( و یک رهیافت 9200 35باشند )پیگربرای توصیف اینگونه تغییرات از کفایت لازم برخوردار نمی

باشند که دارای ساختار های وابسته به وضعیت میلسازی چنین رفتارهایی، مدلمدمناسب برای 

باشد که های وابسته به وضعیت میغیرخطی هستند. مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ از جمله مدل

های پولی بر فشار بازار ارز مورد ی حاضر جهت بررسی اثرات وابسته به وضعیت کلدر مطالعه

ی میانگین شرطی منجر به بروز های پولی در معادلهته است. تصریح همزمان کلاستفاده قرار گرف

ی میانگین شرطی وارد شده شود لذا متغیرهای پولی به صورت مجزا در معادلههمخطی چندگانه می

 است: تصریح شده (13)تا  (11)مارکوف سوئیچینگ گارچ در قالب روابط  و مدل

(11)  𝐸𝑀𝑃𝑡
(𝑖)

= 𝜇(𝑖) + 𝜃(𝑖) 𝐿𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑡
𝐷𝐸𝑇(𝑖)

+ 𝑢𝑡   .  𝑖 = 0 .1  

(12)  𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡  .  𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0.1) 

(13)  𝜎𝑡
2(𝑖)

=  𝜔(𝑖) +  𝛼(𝑖)𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝑖)𝜎𝑡−1

2  

                                                           
35. Piger (2009) 
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کند و بین رژیم پایین و بالای فشار بازار ارز چرخش می 𝜇ی میانگین شرطی، مقدار ثابت در معادله

𝐿𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑡
𝐷𝐸𝑇 باشدهای پولی میبرداری از کل. 

 

 . مدل پژوهش3.2

 شود:به عنوان شاخص فشار بازار ارز، به صورت ذیل نوشته می 𝑦𝑡با لحاظ  GARCH(1,1)مدل 

(14)  𝑦𝑡 = 𝜇 + ∑ 𝜃 𝑋𝑡 + 𝑢𝑡

𝑘

𝑖=1

 

(15)  𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡.              𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0.1) 

(16)  𝜎𝑡
2 = 𝜔 + 𝛼𝑢𝑡−1

2 + 𝛽𝜎𝑡−1
2  

متغیر  𝑋𝑡آید. بدست می 𝑦𝑡میانگین شرطی و واریانس شرطی  (16)تا  (14)با استفاده از معادلات 

 37( و دیوکر1996) 36ی میانگین شرطی است. با توجه به رویکرد گریبرونزا یا درونزا در معادله

 صورت زیر نوشته شوند:توانند به می( 19)تا  (17)(، معادلات 1997)

(17)  𝑦𝑡 = 𝜇(𝑖) + ∑ 𝜃(𝑖) 𝑋𝑡
(𝑖) + 𝑢𝑡

𝑘

𝑖=1

 

(18)  𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡.              𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0.1) 

(19)  𝜎𝑡
2(𝑆𝑡. 𝑆𝑡−1. … . 𝑆0) = 𝜔(𝑆𝑡) + 𝛼(𝑆𝑡−1)𝑢𝑡−1

2 + 𝛽(𝑆𝑡−1)𝜎𝑡−1
2 (𝑆𝑡−1. … . 𝑆0) 

 کند:دو رژیم چرخش میی میانگین شرطی بین در معادله 𝜇(𝑖)مقدار ثابت 

                                                           
36. Gray (1996)  

37. Dueker (1997)  
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(20)  𝜇𝑡 = 𝜇1𝑆𝑡 + 𝜇0(1 − 𝑆𝑡) 

(21)  𝑆𝑡 ∈ {0. 1}.       ∀𝑡 

(22)  Pr(𝑆𝑡 = 0|𝑆𝑡−1 = 0) = 𝑝 

(23)        Pr(𝑆𝑡 = 1|𝑆𝑡−1 = 1) = 𝑞 

𝑆𝑡 باشد. واریانس شرطی ی یک میی پنهان مارکوف از مرتبهزنجیره𝜎𝑡
تابعی از متغیر وضعیت است  2

؛ 1994 38؛ کای1997در معادله واریانس شرطی است )دیوکر  𝑆𝑡−1زیرا پارامتر خودرگرسیونی 

ی متغیر وضعیت ی تمام مقادیر گذشته(. بطور واضح و مشخص، محاسبه1994 39همیلتون و ساسمل

یک روش تقریبی را اتخاذ (، 1997(، مطابق با نظر دیوکر )2008) 40دشوار است. برونتی و همکاران

اند تا مشکلی در ارزیابی تابع درستنمایی ایجاد نشود. این فرآیند دلالت بر این دارد که واریانس کرده

دهد که در یک مدل ( نشان می1997شرطی، تابعی از جدیدترین مقادیر متغیر وضعیت است. دیوکر )

GARCH(1.1) ت در نظر گرفته شود. بنابراین واریانس فقط باید دو مقدار از جدیدترین متغیر وضعی

𝜎𝑡شرطی 
𝜎𝑡باشد: می 𝑆𝑡−1و  𝑆𝑡تابعی از  2

2(𝑖. 𝑗) = 𝜎𝑡
2(𝑆𝑡 = 𝑖 . 𝑆𝑡−1 = 𝑗)  با ادغام .𝑆𝑡−1 واریانس ،

 تواند به صورت زیر باشد:شرطی می

(24)  𝜎𝑡
2(𝑖. 𝑗) = 𝜔(𝑆𝑡 = 𝑖) + 𝛼[𝑢𝑡−1

2 ] + 𝛽[𝜎𝑡−1
2 (𝑗)] 

𝑡به خطا در زمان  ut−1(j)که  − 𝜎𝑡−1اشاره دارد و بطور مشابه  𝑗در رژیم  1
2 (𝑗) واریانس شرطی ،

𝑡در زمان  −  باشد.می 𝑗در رژیم  1

تواند چرخش ی واریانس شرطی میدلالت بر این امر دارد که مقدار ثابت در معادله (24)ی رابطه

𝜔واریانس غیرشرطی به صورت   GARCH(1.1)کند. در مدل 

1−𝛼−𝛽
 شود.محاسبه می 

 

 

 

                                                           
38. Cai (1994) 

39. Hamilton and Susmel (1994)  

40. Brunetti et al. (2008) 
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1۷4 

 

 ها و تحلیل. یافته4

  آزمون ریشه واحد. 4.1

های اقتصادی و سیاسی، شکست های زمانی مورد مطالعه به دلیل وقوع شوکدر صورتیکه در سری

اطلاعات ارزشمند  های ریشه واحد متعارف باعث از دست رفتنساختاری رخ دهد، استفاده از آزمون

ی شکست های زمانی با در نظر گرفتن یک نقطهپایایی سریشود لذا در نقاط شکست ساختاری می

گیری از آزمون ریشه واحد لی و های زمانی با بهرهساختاری در عرض از مبدأ و شیب سری

   ( بررسی شده است.2003استرازیسیچ )

 

 آزمون ریشه واحد لی و استرازیسیچ .4 جدول

 آماره k TB متغیرها

EMP 8 139۷:02 **01/15- 

LM1 8 1393:02 **79/5- 

LM2 8 1392:04 **39/5- 

LMB 8 1389:02 *10/4- 

 های پژوهشمنبع: یافته             

K های بهینه و حداکثر تعداد وقفهTB   .نقطه شکست ساختاری در عرض از مبدأ  و شیب است 

 10و % 5داری %ی سطح معنیدهندهنشانبه ترتیب  ، ***             

  

حاکی از آن است که متغیرهای حجم پول، نقدینگی و پایه پولی با وجود یک  (4)نتایج جدول 

شکست ساختاری در عرض از مبدأ و شیب پایا هستند، لذا با توجه به روند شکست پایا بودن 

های زمانی روندزدایی شده و پسماند آنها ، سری(10)ی های زمانی، در پرتوی سیستم رابطهسری

 پایایی یافته،تعمیم فولر –ریشه واحد دیکیگردیده است؛ پس از آن با استفاده از آزمون  استخراج

 .است شده بررسی پسماندها
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1۷5 

 

یافتهتعمیم فولر –ریشه واحد دیکی  آزمون .5جدول   

 مقادیر بحرانی آماره متغیرها

EMPDET 32/9-  94/1-  

LM1DET 02/4-  94/1-  

LM2DET 23/2-  94/1-  

LMBDET 61/3-  94/1-  

 های پژوهشمنبع: یافته               

یافته بزرگتر از مقادیر بحرانی ی آزمون دیکی فولر تعمیم(، مقادیر آماره5با توجه به نتایج جدول )

های زمانی مورد مطالعه در سطح پایا باشند لذا پسماندهای سریجدول در سطح پنج درصد می

 باشند.می

 برآورد مدل  .4.2

های پولی بر فشار بازار ارز ی حاضر که تحلیل اثرات وابسته به وضعیت کلبا توجه به هدف مطالعه

های پولی، هر کدام از باشد، جهت جلوگیری از بروز همخطی چندگانه بین کلدر اقتصاد ایران می

ی میانگین شرطی ( به صورت مجزا در معادلهLM1DET ،LM2DET ،LMBDETمتغیرهای پولی )

( ارائه شده 8( و )7(، )6برآورد شده است و نتایج در جداول ) MSGARCH(1,1)صریح و سه مدل ت

 است.
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 MSGARCH(1,1) –(1نتایج برآورد مدل ) .6 جدول

MSGARCH(1,1)  (1)-  

رژیم 

 صفر

𝜇(0) DETLM1t
(0) ω(0) 𝛼(0) 𝛽(0) 

Log likelihood 
96/294  

0/8*** 

(08/0)  

0/01*** 

(001/0)  

0/53*** 

(02/0)  

0/02*** 

(01/0)  

0/01*** 

(001/0)  

Portmanteau(12) 
χ2

12 = 98/18  

[ 08/0 ] 

رژیم 

 یک

𝜇(1) DETLM1t
(1) ω(1) 𝛼(1) 𝛽(1) 

0/31*** 

(04/0)  

0/31*** 

(1/0)  

0/93*** 

(39/0)  

0/08*** 

(009/0)  

0/03*** 

(006/0)  

Arch Test 
F(1,69) = 09/0  

[ 75/0 ] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ی انحراف معیار و ارزش احتمال است.دهندهبه ترتیب نشان []اعداد داخل )( و 
 است. %1و  %5، %10داری ی سطح معنیدهندهبه ترتیب نشان ***و  **، *

 

به صورت زیر برآورد  MSGARCH(1,1) –(1جهت بررسی اثر حجم پول بر فشار بازار ارز، مدل )

 شده است:

EMPt
(0)

= 0.8 + 0.01DETLM1t
(0)

 

𝜎𝑡
2(0)

= 0.53 + 0.02𝑢𝑡−1
2(0)

+ 0.01𝜎𝑡−1
2(0)

 

 

EMPt
(1)

= 0.31 + 0.31DETLM1t
(1)

 

𝜎𝑡
2(1)

= 0.93 + 0.08𝑢𝑡−1
2(1)

+ 0.03𝜎𝑡−1
2(1) 

و در رژیم یک  53/0رژیم صفر  ی واریانس شرطی درمعادله مبدأ از نتایج مدل، عرض  به توجه با

رژیم یک، رژیم بالای فشار بازار ارز در  صفر، رژیم پایین فشار بازار ارز و رژیم باشد لذامی 93/0

شوند. در هر دو رژیم پایین و بالای فشار بازار ارز ، حجم پول به ترتیب با ضریب نظر گرفته می

 داری بر فشار بازار ارز دارد. اثر مثبت و معنی 31/0و  01/0
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 MSGARCH(1,1) –(2نتایج برآورد مدل ) .7جدول 

MSGARCH(1,1)  (2)-  

رژیم 

 صفر

𝜇(0) DETLM2t
(0) ω(0) 𝛼(0) 𝛽(0) Log likelihood 

73/292  

0/34*** 

(09/0)  

0/06*** 

(03/0)  

0/84*** 

(29/0)  

0/02*** 

(001/0)  

0/02*** 

(001/0)  

Portmanteau(12) 

χ2
12 = 53/19  

[ 0۷/0 ] 

رژیم 

 یک

𝜇(1) DETLM2t
(1) 𝜔(1) 𝛼(1) 𝛽(1) 

0/۷1*** 

(04/0)  

0/54*** 

(19/0)  

0/86*** 

(38/0)  

0/08*** 

(009/0)  

0/01*** 

(004/0)  

Arch Test 

F(1,69) = 15/0  

[ 69/0 ] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 ی انحراف معیار و ارزش احتمال استدهندهبه ترتیب نشان []اعداد داخل )( و 
 است. %1و  %5، %10داری ی سطح معنیدهندهبه ترتیب نشان ***و  **، *

 

، به منظور بررسی اثر نقدینگی بر فشار بازار ارز به صورت زیر برآورد MSGARCH(1,1) -(2مدل )

 شده است:

EMPt
(0)

= 0.34 + 0.06 DETLM2t
(0)

 

𝜎𝑡
2(0)

= 0.84 + 0.02 𝑢𝑡−1
2(0)

+ 0.02𝜎𝑡−1
2(0) 

 

EMPt
(1)

= 0.71 + 0.54DETLM2t
(1)

 

𝜎𝑡
2(1)

= 0.86 + 0.08 𝑢𝑡−1
2(1)

+ 0.01 𝜎𝑡−1
2(1)

 

 

 86/0و  84/0ریانس شرطی در دو رژیم صفر و یک به ترتیب برابر ی واعرض از مبدأ معادله

گردد. متغیر نقدینگی در هر دو رژیم باشد، لذا رژیم یک، رژیم بالای فشار بازار ارز محسوب میمی

درصد و در رژیم یک  06/0داری بر فشار بازار ارز دارد بطوریکه در رژیم صفر اثر مثبت و معنی

 دهد. ارز را افزایش می درصد فشار بازار 54/0
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 MSGARCH(1,1) –(3نتایج برآورد مدل ) .8جدول 

MSGARCH(1,1)      (3)-  

رژیم 

 صفر

𝜇(0) DETLMBt
(0) ω(0) 𝛼(0) 𝛽(0) Log likelihood 

0۷/295  

0/49*** 

(09/0)  

0/29*** 

(09/0)  

0/39*** 

(04/0)  

0/04*** 

(01/0)  

0/02*** 

(01/0)  

Portmanteau(12) 

χ2
12 = 81/20  

[ 06/0 ] 

رژیم 

 یک

𝜇(1) DETLMBt
(1) 𝜔(1) 𝛼(1) 𝛽(1) 

0/29*** 

(04/0)  

0/88*** 

(01/0)  

0/93*** 

(39/0)  

0/0۷*** 

(008/0)  

0/03*** 

(006/0)  

Arch Test 

F(1,69) = 12/0  

[ 72/0 ] 

 های پژوهشمنبع: یافته

 احتمال است.ی انحراف معیار و ارزش دهندهبه ترتیب نشان []اعداد داخل )( و 
 است. %1و  %5، %10داری ی سطح معنیدهندهبه ترتیب نشان ***و  **، *

 

متغیر پایه پولی به عنوان یکی از ابزارهای سیاست پولی از جمله عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز 

 به صورت زیر برآورد شده است: MSGARCH(1,1) -(3است و در قالب مدل )

EMPt
(0)

= 0.49 + 0.29 DETLMBt
(0) 

𝜎𝑡
2(0)

= 0.39 + 0.04 𝑢𝑡−1
2(0)

+ 0.02 𝜎𝑡−1
2(0)

 

 

EMPt
(1)

= 0.29 + 0.88 DETLMBt
(1)

 

DETLMBt
(1)

=  0.93 + 0.07 𝑢𝑡−1
2(1)

 + 0.03 𝜎𝑡−1
2(1)

 

 

شود زیرا عرض با توجه به نتایج مدل، رژیم صفر، رژیم پایین فشار بازار ارز در نظر گرفته می

ر از مقدار آن در رژیم یک است. همچنین نتایج از مبدأ معادله واریانس شرطی در رژیم صفر کمت

 88/0حاکی از آن است که اگر پایه پولی یک درصد افزایش یابد، در رژیم بالای فشار بازار ارز، 

 یابد. درصد فشار بازار ارز افزایش می 29/0درصد و در رژیم پایین آن، 
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 -(3و ) MSGARCH(1,1)( ،2)- MSGARCH(1,1) -(1ی )در هر سه مدل تصریح شده

MSGARCH(1,1) یابی شامل آزمون خودهمبستگی )پورتمن های عارضهنتایج حاصل از آزمون

 هایمدل اخلال ( حاکی از آن است که اجزاءARCH ( و آزمون واریانس ناهمسانی )آزمون41تیو

ز اعتبار شده فاقد مشکل خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی هستند و نتایج بدست آمده ا برآورد

 باشند. لازم برخوردار می

 گیری. بحث و نتیجه5

های پولی بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران از در راستای بررسی اثرات وابسته به وضعیت کل

های خارجی و نرخ ارز غیررسمی طی بازه متغیرهای حجم پول، نقدینگی، پایه پولی، خالص دارایی

شاخص  (200۷کوماه )بهره گرفته شده است. ابتدا با استفاده از رویکرد  1380:01-1400:03زمانی 

های خارجی خالص دارایینرخ ارز غیررسمی و متغیرهای جمع وزنی تغییرات فشار بازار ارز از 

کند. ور از الگویی غیرخطی تبعیت میمحاسبه شده است و نتایج حاکی از آن است که شاخص مذک

های های اقتصادی و سیاسی منجر به بروز شکست ساختاری در سریبا توجه به اینکه وقوع شوک

گیری از آزمون ریشه واحد لی و های زمانی با بهرهشود لذا پایایی سریزمانی مورد مطالعه می

های زمانی با حاکی از آن است که سری( مورد بررسی قرار گرفته است و نتایج 2003استرازیسیچ )

پس از آن با استفاده از رویکرد وجود یک شکست ساختاری در عرض از مبدأ و شیب پایا هستند؛ 

-های زمانی روندزدایی شده و پسماندهای سری(، سری2003پیشنهاد شده توسط لی و استرازیسیچ )

یافته حاکی از آن است که دیکی فولر تعمیماند؛ نتایج آزمون ریشه واحد های زمانی استخراج شده

های پولی بر فشار بازار ارز در اقتصاد ایران پسماندها در سطح پایا هستند. جهت بررسی اثرات کل

های مختلف از مدل مارکوف سوئیچینگ گارچ بهره گرفته شده است. به منظور و در وضعیت

کدام از متغیرهای پولی به صورت جداگانه  های پولی هرجلوگیری از بروز همخطی چندگانه بین کل

اند و سه مدل برآورد شده است. نتایج حاصل از برآورد هر سه مدل حاکی از در مدل تصریح شده

بیشترین اثر را بر فشار  29/0آن است که در رژیم پایین فشار بازار ارز، متغیر پایه پولی با ضریب 

                                                           
41. Portmanteau  
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 01/0و  06/0نقدینگی و حجم پول به ترتیب با ضرایب  بازار ارز ایران دارد و پس از آن متغیرهای

شوند؛ با چرخش رژیم و قرار گرفتن در رژیم بالای فشار بازار ارز موجب تشدید فشار بازار ارز می

بر فشار بازار  31/0و  54/0، 88/0نیز به ترتیب متغیرهای پایه پولی، نقدینگی و حجم پول با ضرایب 

شوند. نتایج بدست آمده با مطالعات باغجری و و موجب تشدید آن می گذارندارز ایران تأثیر می

( مطابقت دارد؛ در 1398( و امراللهی و همکاران )1393مهر )(، هادیان و اوجی1393همکاران )

های پولی انبساطی منجر به افزایش فشار بازار ارز در اقتصاد ایران مطالعات مذکور نیز سیاست

گردد های پولی بر تشدید فشار بازار ارز توصیه میه نتایج تحقیق مبنی بر اثر کلاند. لذا با توجه بشده

ی های پولی انقباضی این فشار را تعدیل نمایند. همچنین محاسبهمقامات پولی با اعمال سیاست

های غیرخطی جهت شاخص فشار بازار ارز با استفاده از سایر رویکردها و استفاد از انواع دیگر مدل

 گردد.های پولی بر فشار بازار ارز برای تحقیقات آینده پیشنهاد میی اثر کلبررس
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