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 دهیچک
 -۳ :۱۳۹۸ یبازه زمان یو ط (State Dependent Model) تیحاضر در قالب مدل وابسته به وضع مطالعه
( Monetary Aggregates) یپول یهاکل یاز اجزا یککدامکه  پردازدیموضوع م نیا یه بررسب ۱ :۱۳۸۰

حجم پول،  یرهایهدف، متغ نیبه ا یابیدارد. جهت دست رانیا یرا بر نوسانات نرخ ارز واقع ریتأث نیشتر یب
از بروز  یر یجلوگدر نظر گرفته شده و به منظور  یپول یهاکل مثابهبه  یپول هیو پا ینگیپول، نقد شبه
 با احتمال انتقال ثابت نگیچیمارکوف سوئ ییچهار مدل گارچ نما ،یپول یهاکل نیچندگانه ب یخطهم

(Switching Exponential GARCH with Fixed Transition Probability Model Markov) 
نوسانات نرخ ارز  یالاو ب نییپا میاز آن است که در هر دو رژ  یمطالعه حاک یهاافتهیشده است.  حیتصر 
 نییپا میدر رژ  یپول یهادارند و اثر کل یبر نوسانات نرخ ارز واقع یدار یمثبت و معن ریتأث یپول یهاکل ،یواقع

بر نوسانات نرخ  یاثر نامتقارن یپول یرهایمتغرو ؛ ازاینآن متفاوت است یبالا میبا رژ  ینوسانات نرخ ارز واقع
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 رینسبت به سا یپول هیپا ،ینوسانات نرخ ارز واقع یو بالا نییپا میدر هر دو رژ  نیدارند. علاوه بر ا یارز واقع
 یهاکل یکنترل اجزا نیبنابرا ؛داشته است یبر نوسانات نرخ ارز واقع یشتر یب ریتأث یپول یهاکل یاجزا

 ینکته راهبرد مثابه به تواندیم ینرخ ارز واقع میرژ  نییبالا و پا یهاتیدر وضع کیهر  تیبا توجه به اهم یپول
 .ردیقرارگ یاقتصاد گذارانیاستسمورد توجه 

 .اثر نامتقارن نگ؛یچیمارکوف سوئ ییمدل گارچ نما ؛ینوسانات نرخ ارز واقع ؛یپول یهاکل :یدیکل واژگان
  .F52, E22, C22B ,41 :یموضوع یبندطبقه
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 مقدمه .۱
از  یارینرخ ارز ثابت، بس ستمیرفتن س نیو از ب 1971برتون وودز در سال  ستمیس یپس از فروپاش
کردند. انتقال از نظام نرخ ارز ثابت به شناور منجر  دایپ شینرخ ارز شناور گرا ستمیکشورها به س
 یمنبع اصل توانندیم یچه عوامل نکهیا 1.از کشورها شده است یاریدر ارز بس یادیبه نوسانات ز

اقتصاددانان قرار گرفته است.  یبحث و بررس مورد ربازیباشند، از د ینوسانات نرخ ارز واقع
 یهااقتصاد را که به شوک یقیحق یرهایدر متغ یجادشدهااز اقتصاددانان، اختلالات  یگروه

 گر،ید ی؛ اما گروهدانندیم یمنبع نوسان در نرخ ارز واقع نیتریمعروف هستند، اصل یقیحق
 انیو به ب یو مال یپول یوجود در بازارهارا اختلالات م یمنبع نوسانات نرخ ارز واقع نیتریاصل

 یبه بررس یو نظر یتجرب قاتیاز تحق یاریاساس، بس نیبر ا 2.دانندیم یاسم یهاشوک گرید
نوسانات نرخ ارز شده  سبب یپول استیس یهاممکن است شوک ایاند که آموضوع پرداخته نیا

 کردیرو کی منزله( به uschDornb,1976توسط دورنبوش ) شدهانجام ۀ. مطالعریخ ایباشند 
 از حد نرخ ارز شیجهش ب قیاز طر نشدهبینییشپ یپول یهاکه شوک دهدینشان م شگامیپ
(Overshooting) در نرخ ارز شوند. شواهد موجود در  یدینوسانات شد جادیمنجر به ا توانندیم

و  یشیافزا یروند ،یمتماد یهاسال یدر ط یپول یهاکه کل دهدینشان م زیران نیاقتصاد ا
در تورم نهفته انعکاس  زین یبالا و تا حد یهادر تورم یادیتا حد ز مسئله نیاند و اداشته ثباتیب
و ثبات  یثبات اقتصاد یشرط اصل ،یپول یرهایانضباط و ثبات متغ کهدرحالیکرده است،  دایپ

 یهاکه در برنامه است یبه حد یپول یرهایانضباط و ثبات متغ تیاست. اهم یدیکل یرهایمتغ
 نیبنابرا ؛شوندیقلمداد م گریبه اهداف د یابیو ابزار دست یابیساختار، هدف، شاخص ارز لیتعد

گاه نوسانات  یتا چه حد یکلان اقتصاد یرهایاز متغ یکی مثابهبه  یپول یرهایمتغ نکهیاز ا یآ
 یخود، فضا ۀرخ ارز به نوبنوسانات ن رایز رسدی، مهم به نظر مدهندیقرارم رینرخ ارز را تحت تأث

مطالعات  یبر برخ ی. مرورکنندیم جادیا یاقتصاد نیو عامل هاگیرندهیمتصم یرا برا ینامطمئن
 قتیو حق آبادیوسف زادهنی( و حس1391) همکاراناز آن است که هوشمند و  یحاک یداخل

و نرخ  یپول یهااستیس نیب ۀرابط ،یپول استیس مثابهبه  ینگی( با در نظر گرفتن حجم نقد1392)
 یعیتوز یهابا وقفه یبردار یونخود رگرساز مدل  یریگرا با بهره رانیارز در ا

(ARDL,
 AutoRegressive Distributed Lag Model) یلیاند. خلقرار داده یمورد بررس 

آن بر  یو اثرگذار یپول استیس یزمان یناسازگار ی( به بررس1397نامور ) زادهمیو رح یعراق
                                                           

1. Andrew Ojede, and Eddery Lam, “The impact of changes in monetary aggregates on exchange 

rate volatility in a developing country: Do structural breaks matter?,” Economics Letters 155, (June 

2017): 111-115. https://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.03.024. 

اقتصادی  یهافصلنامه پژوهش، «سان نرخ حقیقی ارز در ایرانشناسایی منابع نو»هادیان و مرتضی خورسندی،  ابراهیم. 2
 .50-31(: 1387)تیر  35شماره  ،10ایران 

https://doi.org/10.1016/j.econlet.2017.03.024
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GMM) افتهیمیبا استفاده از روش گشتاور تعم رانینوسانات نرخ ارز در ا
,Generalized Method  

Moments Model of) ری، اثر متغشدهانجاماند. همانطور که اشاره شد در مطالعات پرداخته 
اضر، ح ۀقرارگرفته است؛ اما در مطالع یمورد بررس رانیبر نرخ ارز ا یپول استیس مثابهبه  ینگینقد

 منزلهبه  یپول هیو پا ینگیحجم پول، شبه پول، نقد یرهایمتغ تیاثرات وابسته به وضع یبه بررس
 یهااستیس رییبا توجه به تغ نیپرداخته شده است. همچن یبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول یهاکل
ممکن است در  م،یو تحر یمانند انقلاب، شوک نفت یاسیس یهاو بحران یاقتصاد ،یارز
به  شدهانجاموجود داشته باشد که در مطالعات  یمورد مطالعه شکست ساختار یزمان یهایسر

است که با  نیحاضر ا ۀمطالع یهایژگیاز و گرید یکی روازاینموضوع توجه نشده است  نیا
 یها، شکست( Lee and Strazicich,2003) چیسیو استراز یواحد ل شهیاستفاده از آزمون ر

 نیاند. همچنمحاسبه شده یو نرخ ارز واقع یپول یهاکل بیض از مبدأ و شدر عر یساختار
انس یوار یونیخود رگرس یهانوسانات نرخ ارز، مدل یسازمتعارف به منظور مدل افتیره

GARCH) یافتهیمتعم یشرط یناهمسان
,Generalized AutoRegressive Conditional  

Heteroskedasticity Model)  ریبا توجه به تأث ینوسانات نرخ ارز واقع گر،یداست. از طرف 
 نیبنابرا شوند؛یم (Switching-Regime) میرژ رییتغ ای تیوضع رییدچار تغ ،یپول یرهایمتغ

 رییتغ یونیرگرس یهااز مدل توانیم یسازمدل ندیدر فرآ تیوضع رییتغ نیجهت لحاظ نمودن ا
 روازایننمود.  ( استفادهion ModelsSwitching Regress-Markov Regime) مارکوف میرژ

 ییاز مدل گارچ نما یبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول یهااثر کل لیمطالعه، جهت تحل نیدر ا
حاصل از  جیبا احتمال انتقال ثابت بهره گرفته شده است تا با استفاده از نتا نگیچیمارکوف سوئ

( بر نوسانات نرخ ارز یپول هیپا ،ینگینقد)حجم پول، شبه پول،  یپول یهاکل بیبرآورد مدل، ضرا
را بر نوسانات نرخ ارز  ریتأث نیشتریب یپول ریشوند و مشخص گردد کدام متغ سهیمقا گریکدیبا 

و  ینظر اتیشده است؛ در بخش دوم، ادب یسازمانده ریدارد. در ادامه، مقاله به صورت ز یواقع
شده است. در بخش سوم  انیارز بو نوسانات نرخ  یپول استیارتباط س رامونیپ یتجرب

است؛ در ادامه و در بخش چهارم به برآورد مدل پرداخته شده و  دهیارائه گرد قیتحق یشناسروش
 لحاظ شده است. یتاسیس یهاهیو توص یریگجهیدر پخش پنجم، نت تیدر نها

 بر مطالعات یو مرور ینظر یمبان .۲
 ارز نرخ نوسانات و یپول استیس. ۱.۲

 نیا رایز برندیرنج م ینرخ ارز واقع دیتوسعه از نوسانات شدو درحال افتهیتوسعه یقتصادهااغلب ا
و  یکلان اقتصاد ۀبه اهداف عمد یابیدر دست نانیاز عدم اطم ییبالا ۀنوسانات منجر به درج

با  ینرخ ارز واقع دی. نوسانات شدشوندیم یو رشد اقتصاد متیثبات ق ۀنیدر زم یپول یهااستیس
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از عوامل  یکیثبات نرخ ارز  نیبنابرا ؛باشندیدر اقتصاد همراه م ینسب متیق ی ناپذیرنیبشیتحرکات پ
از زمان  3.است داریپا یو رشد اقتصاد متیثبات ق ،یخارج یهایگذارهیبر سرما رگذاریتأث یاصل

اند. شده یجهاز کشورها دچار نوسانات قابل تو یاریارز بس یهابرتون وودز، نرخ ستمیس یفروپاش
در  یژهومسئله همچنان مورد توجه اقتصاددانان، به نینرخ ارز، ا تیریمرتبط با مد قاتیتحق رغمیعل

 ینسب متیق کیاست که نرخ ارز نه تنها  لیدل نیامر عمدتاً به ا نیتوسعه است. ادرحال یکشورها
 کندیرا به هم مرتبط م ییاکالا و دار یو خارج یداخل یبلکه بازارها ،ارزها است ریمهم برحسب سا

 رانیا 4.است یکشورها در بازار جهان ریکشور با ارز سا کیقدرت رقابت ارز  ۀدهندنشان نیو همچن
 یمحصولوابسته به واردات و وابسته به صادرات تک یتوسعه، اقتصاد حال کشور در کی مثابهبه 

کشورها،  گریبا د رانیا یط تجاربر رواب یرگذارینرخ ارز علاوه بر تأث روازاین)نفت( دارد؛ 
مقامات  نیبنابرا ؛کندیم فایرا ا ینقش مهم زین یپول استیدر س ،یکشور و رشد اقتصاد یریپذرقابت

 شینرخ ارز را در پ لیمختلف تعد یهااستیس مت،یبه هدف ثبات ق یابیکشور به منظور دست یپول
 یو رشد اقتصاد یکاری، کاهش سطح باهمتیکنترل سطح ق ،یپول استیس یاند. اهداف اصلگرفته
مانند نرخ بهره و عرضه  یاستیس یرهایاهداف از متغ نیبه ا یابیجهت دست یمقامات پول پس ؛است

که نوسانات  کندیم انیمدرن ب یاقتصاد هی. نظرکنندیاستفاده م یرشد اقتصاد شیپول به منظور افزا
 یترل نوسانات نرخ ارز در روند عملکرد اقتصاددارند و کن دیبر قدرت خر یدیشد یامدهاینرخ ارز پ

است که توسط دولت  یاقتصاد ینرخ ارز از جمله ابزارها ل،یدل نیدارد؛ به هم یادیز تیاهم
 ،یارز داخل یثباتیو اغلب کشورها جهت کنترل ب ردیگیقرار م یو دستکار لیو تحل هیمورد تجز

(، نوسانات 1976بنا به نظر دورنبوش ) 5.نندکیم لیرا بر نوسانات نرخ ارز تحم ییهاتیمحدود
 یشده باشد. تمرکز اصل جادیا منتظره ریغ یپول یهانرخ ارز ممکن است توسط شوک دیشد اریبس

( یکاریب میمستق ری)به طور غ دیبر نرخ ارز و تول یپول یهاشوک ریتأث یمدل دورنبوش، بررس
کاهش ارزش نرخ  سببپول  ۀعرض شیفزامدت، اچسبنده در کوتاه یهامتیاست. با توجه به ق

بازده  یبه منظور تساو ینرخ ارز اسم نیحفظ تعادل بازار پول لازم است؛ بنابرا یکه برا شودیارز م
 یمدت به سطحنرخ ارز در کوتاه گر،ی؛ به عبارت دابدییم شیافزا یو خارج یداخل یهاییدارا

ش سطح یو افزا یش درآمد ملیت با افزاو در بلندمد کندیجهش م یفراتر از نرخ ارز تعادل
نرخ  یرود که سطح اصلیانتظار م نیابد؛ بنابراییخود کاهش م یها، نرخ ارز به سطح تعادلمتیق

                                                           
3. Mayowa.G. Ajao, “The Determinants of Real Exchange Rate Volatility in Nigeria,” Ethiopian 

Journal of Economics 24, no. 2 (August 2016): 43-62. 10.22004/ag.econ.259493 

4. John Williamson, “Estimates of FEERs,” in Estimating Equilibrium Exchange Rate, ed. John 

Williamson (Institute of International Economics, 1994), 177-245. 

5. Tariq Mahmood Ali, Muhammad Tariq Mahmood and Tariq Bashir, “Impact of Interest Rate, 
Inflation and Money Supply on Exchange Rate Volatility in Pakistan,” World Applied Sciences 

Journal 33, no. 4 (January 2015): 620-630. 
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 نیخود بازگردد؛ در طول ا ۀیبه حالت اول ینرخ ارز اسم شیو افزا متیق شیافزا لیبه دل یارز واقع
 یکاریتقاضا و کاهش ب شیمنجر به افزا نییپا ۀهرو نرخ ب یکاهش ارزش نرخ ارز واقع ل،یروند تعد

 یپول استیتوسعه، س حال در یدر کشورها 6.کندیم جادیرا ا یخود فشار تورم ۀکه به نوب شودیم
شده  نیتدو زیارز ن یو خارج یارزش داخل تیتثب یبلکه برا مت،یبه ثبات ق یابیدست ینه تنها برا

مطالعه به  نی، ایبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول استیس ریتأث تیبا توجه به اهم نیبنابرا 7؛است
 پرداخته است. یبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول استیس یابزارها مثابهبه  یپول یهااثر کل یبررس

 مطالعات نهیشیپ .۲.۲
 یهابا وقفه یونیخود رگرسبا استفاده از مدل  (Mpofu, 2017) ویپفحاصل از مطالعه ام جینتا

و حساب  ی، باز بودن رابطه مبادله تجار1986-2013 یزمان ۀدور یاز آن است که ط یحاک یعیتوز
 متیق د،ینوسانات تول نیدارند؛ همچن قایبر نوسانات نرخ ارز آفر یداریو معن یاثر منف هیسرما

بر نوسانات نرخ  ینرخ ارز به طور قابل توجه یهامیو رژ یکالاها، عرضه پول، مصرف بخش دولت
پنل مربوط به دو گروه از  یهابا در نظر گرفتن داده (Pham, 2018. فام )گذارندیاثر مارز 

نرخ  ییایبر پو ینگینقد ری، تأث1980-2015 یزمان ۀدور یدر ط در حال توسعهو  شرفتهیپ یکشورها
خ و نوسانات نر ینگینقد نیارتباط ب تیآن است که ماه دیمؤ جیقرار داده و نتا یارز را مورد بررس

در  (et al ,Zhou, 2020) همکارانژو و  دارد. یکشور بستگ کی یبه سطح توسعه مال یارز واقع
 یاقتصاد استیس نانیعدم اطم ری( تأثMIDAS Model-GARCH) داسیم-مدل گارچ یپرتو

(EPUچ )از آن  یحاک جیاند. نتاقرار داده یمورد بررس نینرخ ارز چ یثباتیرا بر ب کایآمر - نی
بر  یمثبت ریتأث یاقتصاد استیس نانی، عدم اطم2018تا دسامبر  2003 هیژانو یر بازه زمانکه د است

نوسانات خارج از نمونه  ینیبشیعملکرد پ ن،یدر بلندمدت دارد. علاوه بر ا نینوسانات نرخ ارز چ
 دهدینشان م یتجرب جیشده است. نتا سهیگارچ مقا یسنت یهابا عملکرد مدل داسیم-گارچ مدل

در بلندمدت دارد،  نیبر نوسانات نرخ ارز چ یمثبت ریتأث متحدهیالاتا – نیچ EPU ( نسبت1: )که
 نیارتباط ب .دارد یعملکرد بهتر یگارچ سنت یهابا مدل سهیدر مقا داسی( مدل گارچ م2)

 یقایمنتخب آفر یو نوسانات نرخ ارز در کشورها یمال ینوآور ،یخارج میمستق یگذارهیسرما
 یهابا وقفه یبردار یوناز روش خود رگرس یریگو با بهره 1980-2017 یبازه زمان یط در یجنوب

 (NARDLNonlinear AutoRegressive Distributed Lag Model) یخط ریغ یعیتوز
 جیقرار گرفته است و نتا ی( مورد بررسQamruzzaman, et al 2021) همکارانو  توسط کامروزامن

 .دهندینوسانات نرخ ارز را کاهش م یمال یو نوآور یخارج میمستق یگذارهیاز آن است که سرما یحاک
                                                           

6. Thi Hong Hanh Pham, “Liquidity and exchange rate volatility,” working paper halshs - 

01708633.HAL, (February 2018). 

7. Ali, Mahmood and Bashir, “Impact of Interest Rate, Inflation and Money Supply,” 620-630. 
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( مورد 1387) یان و خورسندیتوسط هاد یبر نرخ ارز واقع یقیو حق یاسم یهااثر شوک
ن منبع یتریطرف تقاضا، اصل یواقع یهاکه شوک دهدینشان م جیقرار گرفته است و نتا یبررس

حداقل  یجاد نوسانات نرخ ارز واقعیدر ا یاسم یهان و سهم شوکرایدر ا ینوسانات نرخ ارز واقع
و تورم در اقتصاد  یمنابع نوسانات نرخ ارز واقع ی( به بررس1389) یمازار و گلمراد. عرباست

 SVAR()Structural Vector) یساختار یبردار ونیبا استفاده از مدل خود رگرس رانیا

AutoRegressive Modelیناش یواقع یهاکه شوک دهدینشان م قیتحق جیتااند. ن( پرداخته 
 ،یخصوص بخش و دولت یواقع مخارج بیترک ،یفناور ریی، تغیوربهره رینظ یعوامل رییتغ از
 به کشور در یواقع ارز نرخ نوسانات مسلط کنندگان، عاملمصرف ۀقیسل و یارز ریذخا زانیم

 .باشندیسانات نرخ تورم در کشور منو یاصل ۀدهندحیتوض ،یاسم یهاروند و شوکیم شمار
، 1368-1373 یهابه سال قیتحق یدوره زمان کی( با تفک1398نامور ) زادهمیو رح یعراق یلیخل

و  یپول استیس یزمان یناسازگار یبررس به 1396-1392، 1392-1381، 1381-1373
 جیاند. نتاپرداخته افتهیمیبا استفاده از روش گشتاور تعم رانیآن بر نوسانات نرخ ارز در ا یاثرگذار

سوم  یهان مطالعه نسبت به دورهیدر دوره اول و دوم ا یاز آن است که تورش تورم یمطالعه حاک
 یثباتیو ب یپول استیدر س یثباتیب لیانحرافات در نرخ ارز به دل نیو چهارم کمتر بوده است. همچن

 .ارز شده است نرخ یثباتیش در بیافزا سببافراد  یدر انتظارات تورم

 قیتحق یشناسروش. ۳
  (EGARCH-MS) نگیچیمارکوف سوئ ییگارچ نما مدل .۱.۳

 یریبه طور چشمگ یمورد بررس ۀدر طول دور یو مال یاقتصاد یزمان یهایاز سر یاریرفتار بس
 یسر یهااست که مدل یابه گونه یاقتصاد یزمان یهایرفتار سر ریی. تغشودیم یراتییدستخوش تغ

 افتیره کی 8.باشندیلازم برخوردار نم تیاز کفا راتییتغ نگونهیا فیتوص یبا پارامتر ثابت برا یانزم
ساختار  یکه دارا باشندیم تیوابسته به وضع یهامدل ،ییرفتارها نیچن یسازمدل یمناسب برا

 (Regime Switching Models) یچینگسوئ میرژ یهاهستند. مدل ریپذانعطاف اریبس یرخطیغ
کلان  یرهایمتغ یایرفتار پو حیجهت تشر که باشندیم تیوابسته به وضع یهامدل جمله از

. با توجه رندیگیمورد استفاده قرار م یکاربرد یدر اقتصادسنج یمال یزمان یهایو سر یاقتصاد
 نیو همچن استگارچ  یهامدل خانوادهنوسانات،  یسازمتعارف به منظور مدل افتیره نکهیبه ا

بر نوسانات نرخ  یپول یهاکل تیاثرات وابسته به وضع یبه هدف مطالعه که بررس یابیدستجهت 
 کی قرار گرفته است. یمارکوف مورد بررس میبا چرخش رژ ییاست، مدل گارچ نما یارز واقع

                                                           
8. Jeremy Piger, “Econometrics: Models of Regime Changes,” in Encyclopedia of Complexity and 

Systems Science (2007): 2744-2757. 
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( 3( تا )1) ۀبه صورت رابط ( Nelson ,1991توسط نلسون ) شدهیمعرف EGARCH(1,1)مدل 
 شده است: فیتعر  𝑦𝑡یبرا

(1   ) 𝑦𝑡 = 𝜇𝑡 + 휀𝑡        

(2) 휀𝑡 = 𝑍𝑡  √ℎ𝑡                 𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(3) ln(ℎ𝑡) =  𝜔0 +  𝛼 [|
휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
| −  √2 𝜋⁄ ] +  𝛿

휀𝑡−1

√ℎ𝑡−1
+ 𝛽 ln (ℎ𝑡−1)  

(، 2) ۀجمله پسماند است. در رابط 휀𝑡و  یشرط نیانگیم ۀمقدار ثابت در معادل 𝜇𝑡(، 1) ۀدر رابط
𝑍𝑡 انسی(، وار3) ۀواحد است. در رابط انسیصفر و وار نیانگیبا م کسانیمستقل و  عیتوز یدارا 

برآورد شده،  یشرط انسیوار منزلهبه  ℎ𝑡و  کندیم یرویپ EGARCH(1,1) ندیفرآ کیاز  یشرط
در برآورد مدل گارچ ندارد. اثر  شدهاستفاده یمنف یرغ یهاتیبه محدود یازیمثبت بوده و ن اً دیاک

رفع مشکل  یبرا بیضر نی، به حساب آوردن اگرددیم ریتفس 𝛿 بیضر وسیلهبه نامتقارن در 
شد.  ی( معرف ,b 1990Lamoureux and Lastrapesگارچ توسط لامورکس و لاستراپس) یهامدل

گارچ  ندیفرآ ۀلیوسه ب دهنده(، درجه بالاتر ثبات نشان b1990لامورکس و لاستراپس ) ۀعطبق مطال
و  لتونیبر اساس نظر همه باشد. اشتبا ،یاستاندارد، ممکن است در صورت وجود شکست ساختار

به کاهش قابل توجه در  میرژ راتیی( به حساب آوردن تغ  ,1994Hamilton and Susmelسوسمل )
( در 1994و سوسمل ) لتونیاساس، هم نی. بر اشودینوسانات جزء خطا منجر م یداریدرجه پا

 یهاتیوابسته به وضع یشرط انسیرا با فرض وار یشرط انسیتابع وار م،یرژ راتییارچوب مدل تغهچ
MS( مدل  ,2009Henry) یاصلاح براساس نظر هنر یاقتصاد − EGARCH(1,1) هیاول 

 ( اصلاح گردد: 6تا ) (4) یهابه صورت رابطه تواندیم
(4) 𝑦𝑡 = 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡       

(5) 휀𝑖𝑡 = √ℎ𝑖𝑡𝑍𝑖𝑡 

(6) ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|
휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| −  √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
+ 𝛽𝑖  ln (ℎ𝑖𝑡−1)  

MSمدل  − EGARCH(1,1) ریغ دیبدون استفاده از ق ،یشرط انسیکه وار کندیم نیتضم 
، به شوندیپنهان نشان داده م ریمتغ وسیلۀبه هامیرژ م،یمثبت باشد. با فرض وجود دو رژ ،یمنف

رونق  یهارکود مقدار صفر و در دوره یهااقتصاد بوده و در دوره تیوابسته به وضع 𝑆𝑡که یطور
شده  یمارکوف مرتبه اول معرف ندیفرآ کی وسیلۀبه هامیرژ نی. انتقال بکندیم اریرا اخت کیمقدار 

 ( است: 7) ۀو به صورت رابط گرددینترل م (Hamilton ,1989) لتونیتوسط هم

(7) 
𝑃(𝑆𝑡 = 0/𝑆𝑡−1 = 0) = 𝑝00 

𝑃(𝑆𝑡 = 0/𝑆𝑡−1 = 1) = 1 − 𝑝11 

𝑃(𝑆𝑡 = 1/𝑆𝑡−1 = 0) = 1 − 𝑝00 

𝑃(𝑆𝑡 = 1/𝑆𝑡−1 = 1) = 𝑝11
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احتمال آنکه  𝑃وابسته است. به علاوه  𝑆𝑡−1دوره گذشته میبه رژ 𝑆𝑡جیرا می(، رژ7) ۀدر رابط 
 نی. ادهدیکند را نشان م ریی( تغکیصفر ) تی)صفر( به وضع کی تی، از وضع𝑡اقتصاد در زمان 

2) سیماتر کیدر  توانیاحتمالات انتقال را م × ]به صورت  (2
𝑝00 1 − 𝑝11

1 − 𝑝00 𝑝11
خلاصه  [

 یکا (،1994و سوسمل ) لتونیاست. طبق نظر هم کیکرد که در آن مجموع احتمالات برابر 
(1994,Cai  و هنر )آنها  یثابت باشد، شکل تابع هیاحتمالات انتقال اول نکهی( با فرض ا2009) ی

 ( است: 8به صورت رابطه )

(8 ) 𝑝11 =  
𝑒(𝜕0)

1 +  𝑒(𝜕0)
 𝑝00 = 

𝑒(𝜃0)

1 +  𝑒(𝜃0)
 

MS(، مدل  Gray,1996) ی( و گر1989) لتونینظر هم بر اساس − EGARCH(1,1) تواندیم 
و سوسمل  لتونی( و هم1994) یبرآورد شود. کا یینماحداکثر درست یهاکیبا استفاده از تکن

 یشرط انسیوار یوابستگ لیبه دل نگ،یچیسوئ میگارچ در رژ یها( استدلال کردند که مدل1994)
حل مشکل مذکور، کلاسن  ی. براستندین ریپذها در مدل گارچ انعطافداده ۀگذشت خیبه کل تار

(2002, Klaassenرو ،)با توجه به مجموعه اطلاعات  یاضیر دی( را با اتخاذ ام1996) یگر کردی
 𝑡 -2در زمان  𝑆𝑡−1(، 1996) یگر کردیرد. در رو( اصلاح ک1996) ینسبت به گر یترعیوس

 هیرو نی. ااندازدیم قیبه تعو 𝑡 -1را تا زمان  عیتجم نی( ا2002کلاسن ) کهگردد درحالیمی عیتجم
 قبل استفاده گردد.  میرژ عیدر زمان تجم یکه از اطلاعات مشهودتر دهدیاجازه م

 قیتحق یالگو. ۲.۳
و  یلیو گر (Eichenbaum and Evans ,1995) وانزیو ا کنبامیآ رینظ یببر مطالعات تجر یمرور

بر  یپول استیس یهاشوک ریاز آن است که تأث یحاک ( ,1996Grilli, and Roubini) ینیروب
 یبردار یونخود رگرساز مدل  یریگتوسعه با بهره حال در ینوسانات نرخ ارز در اقتصادها

(Vector AutoRegressive Model VARمورد بررس )یقرار گرفته است که به طور ضمن ی 
 نیکه در اغلب موارد ایثابت هستند؛ درحال یمورد بررس ۀمدل در طول دور یپارامترها کند،یفرض م

 اغلب )Ojede and Lam(. باشندیدوره حساس م رییفرض صادق نبوده و پارامترها نسبت به تغ
 یاقتصاد یهابحران ها،استیس رییمانند تغ یناگونگو لیزمان به دلا یدر ط یاقتصاد یرهایمتغ

در  تیوضع رییتغ نیلحاظ نمودن ا ی. براشوندیم میرژ رییتغ ای تیوضع رییدچار تغ ،یعیو طب
مارکوف استفاده نمود؛  میرژ رییتغ یونیرگرس یهااز مدل توانیم یاقتصاد یسازمدل ندیفرآ
خود  ۀخانواد یهاسانات، انواع مدلنو یسازمتعارف در مدل افتیره گر،یطرف د از

 نقاط از یکی حال نیا با. است( GARCH) یافتهیمتعم یشرط یانس ناهمسانیوار یونیرگرس
 راتییتغ نیا لحاظ عدم رند؛یگینم نظر در را تیوضع رییتغ که است نیا مذکور یهامدل ضعف

اثرات  لیمنظور تحل مطالعه به نیدر ا نیبنابرا ؛شودیم یشرط انسیوار فیضع حیتصر سبب
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گارچ  نگیچیمارکوف سوئ ییبر نوسانات نرخ ارز از مدل گارچ نما یپول یهاکل تیوابسته به وضع
MS − EGARCH(1,1) اجد و لام  ۀاز مطالع یرویمنظور، ابتدا به پ نیبهره گرفته شده است. بد

(، QMشبه پول )(، M1(، حجم پول )EXR) یرسم رینرخ ارز غ یرهایمتغ یفصل یها(، داده2017)
 2010سال  هیپا متیبه ق رانیکننده امصرف متی(، شاخص قMB) یپول هی(، پاM2) ینگینقد

(CPIIRIو شاخص ق )2010سال  هیپا متیبه ق کایکننده آمرمصرف متی (CPIUSط )یبازه زمان ی 
و صندوق  نرایا یاسلام یجمهور یبانک مرکز یآمار گاهیاز پا یریگبا بهره 1: 3-1380: 1398

 ی، اصلاح نظام ارزیادوره نیدر نظر گرفتن چن لیاند. دل(، استخراج شدهIMFپول ) یالمللنیب
بوده  1392تا  1390 یهاسال ینرخ ارز ط دینوسانات شد نیبه بعد و همچن 1380کشور از سال 

 است. ینظر و هدف مطالعه کاف مورد یرهایمتغ یریرپذییتغ حیتوض یبرا یادوره نیاست. چن

 یریپذرقابت زانیم یریگاندازه یبرا یکه شاخص مناسب ی(، نرخ ارز واقع9) ۀبا استفاده از رابط
 :شودیاست، استخراج م

(9) REXR =
 P∗ × EXR

P  

REXR(، 9) ۀدر رابط
 یهامتیق یمعرف سطح عموم ∗𝑃،ینرخ ارز واقع انگریب  

EXRو  یداخل یهامتیق یمعرف سطح عموم𝑃 ،یخارج
. است یررسمینرخ ارز غ ۀدهندنشان  

 ( ارائه شده است.  1مورد مطالعه در جدول ) یرهایمتغ ۀخلاص
 رهایمتغ ۀ(: خلاص1جدول )

 رهایمتغ فیتوص رهایمتغ
LREXR ینرخ ارز واقع تمیلگار 
LM1 حجم پول تمیلگار 
LQM شبه پول تمیلگار 
LM2 ینگینقد تمیلگار 
LMB یپول هیپا تمیلگار 

 :مطالعه نیا در

در  ی(، نقاط شکست ساختار2003) چیسیاستراز و یل واحد شهیر آزمون از استفاده با ابتدا( 1
با  یزمان یهایاند و پس از آن سرمورد مطالعه محاسبه شده یرهایمتغ بیعرض از مبدأ و ش

 نیااند. در شده ییروندزدا( 2003) چیسیو استراز یتوسط ل یشنهادشدهپ کردیاستفاده از رو
به صورت مجزا در  یپول یهاکل تمیو لگار ینرخ ارز واقع تمیلگار یرهایهر کدام از متغ کرد،یرو
 اند:شده حی( تصر10معادله ) ستمیس

(10) 𝑗 = 𝑓 [𝐶𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡, 𝑇𝐵𝑖
𝑗
, 𝐷𝑇(𝑇𝐵𝑖

𝑗
, 𝑡𝑖𝑚𝑒 𝑡𝑟𝑒𝑛𝑑, 𝑒𝑡

𝑗
)] 
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TBi(، 10) ۀبراساس معادل
j  وDT(TBi

j
در عرض از مبدأ  یدام یرهایمتغ ۀدهندنشان بیبه ترت (

. رندیگیم کیمقدار صفر و بعد از آن مقدار  یشکست ساختار ۀکه تا قبل از نقط باشندیم بیو ش
TBi

j
i = j ینقاط شکست ساختار ۀدهندنشان (1,2) = [LREXR, LM1, LQM, LM2, LMB]  

𝑒𝑡و 
𝑗 هر یه برااستخراج شد یپسماندها𝑗 باشند. یم 

به صورت  زین یشرط انسیوار ۀمعادل ،یشرط نیانگیم ۀمعادل یمیدو رژ یساز( علاوه بر مدل2
اثرات وابسته به  یحاضر بررس ۀهدف مطالع نکهیا لیشده است و به دل یسازمدل یمیدو رژ
 یهاوط به کلمرب یپسماندها رو؛ ازایناست یبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول یهاکل تیوضع

 کردیبودن احتمالات انتقال، رواند و با توجه به ثابتوارد شده یشرط انسیوار ۀدر معادل یپول
MSبا احتمالات انتقال ثابت ) نگیچیمارکوف سوئ یینما گارچ − FTP − EGARCHX(1,1)،) 

 شده است: حیتصر لیدر قالب مدل ذ
(11) 𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡

(𝐷𝑒𝑡)
= 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡            𝑖 = 1,2 

(12) 휀𝑖𝑡 = 𝑍𝑡√ℎ𝑖𝑡                            𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(13) ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|
휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| −  √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
+ 𝛽𝑖 ln(ℎ𝑖𝑡−1)

+ 𝜃𝑖𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

     
𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡است، یشرط نیانگیم ۀ( که معادل11) ۀدر معادل

(𝐷𝑒𝑡) ینرخ ارز واقع تمیپسماند لگار 
نوسانات  یبالا میو رژ ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا میرژ نیاست که ب یمقدار ثابت  𝜇𝑖𝑡و 

 𝑡مدل در زمان  ی، خطا휀𝑡پسماند  ۀ(، جمل12) ۀمعادل. در کندیچرخش م ینرخ ارز واقع
 یوابسته به مرتبه قبل تواندیاست که م یونیخود رگرس یشرط انسیوار ۀکنندانیب ℎ𝑖𝑡است. 

واحد است. جهت  انسیصفر و وار نیانگیبا م کسانیمستقل و  عیتوز یدارا 𝑍𝑡باشد.  𝑡 ۀدور
( در نظر گرفته 13) یشرط انسیوار ۀمعادل ،یت نرخ ارز واقعو ثبات نوسانا یداریپا یبررس

 ωiاست.  𝑡در زمان  یشرط انسیوار ۀکنندانیب ℎ𝑖𝑡 ،یشرط انسیوار ۀشده است. در معادل
εt−1باوقفه  یاثر جملات خطا ۀدهندنشان 𝛼𝑖ثابت است.  یعرض از مبدأ و مقدار

بر  2
در جمله خطا  ARCH ندیوجود فرآ یبه معن αi تیندازه و اهماست؛ ا ℎ𝑖𝑡 یشرط انسیوار

 انسیوار ریاست و تأث GARCHپارامتر اثر  𝛽𝑖. کندیم جادینوسانات را ا یبنداست که خوشه
عملکرد  گریبه عبارت د ؛کندیم یریگاندازه یفعل یشرط انسیگذشته را بر وار ۀباوقف یشرط

. اثر نامتقارن در نوسانات، دهدینشان م 𝑡 ۀو جملات باوقف 𝑡نوسانات را در زمان  یداریپا
𝑀𝑎𝑔𝑔𝑟𝑒𝑔𝑎𝑡𝑒𝑖𝑡. گرددیم ریتفس 𝛿𝑖 بیوسیلۀ ضربه

(𝐷𝑒𝑡) یپسماندها ۀدهندنشان زین 
 ( است. یپول هیو پا ینگی)پول، شبه پول، نقد یپول یرهایمتغ
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به صورت همزمان در مدل گارچ  یپول هیو پا ینگیحجم پول، شبه پول، نقد یعنی یپول یهااگر کل
از  کیهر  روازاین د؛یآیچندگانه به وجود م یخطهمشوند،  حیمارکوف تصر ینیگزبا راه یینما
MS یهاشده و مدل یشرط انسیوار ۀبه صورت مجزا وارد معادل یپول یرهایمتغ − FTP −

EGARCHX(1,1) ( تصر25( تا )14به صورت روابط )اندشده حی: 

 MS − FTP − EGARCH − M1Det (1,1) 

(14)  𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

= 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡           𝑖 = 1,2 

(15)  휀𝑖𝑡 =  𝑍𝑡√ℎ𝑖𝑡                           𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(16)  
ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| − √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1

+ 𝛽𝑖 ln(ℎ𝑖𝑡−1)  + 𝜑𝑖  M1𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

     
 MS − FTP − EGARCH − QMDet (1,1) 

(17)  𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

= 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡           𝑖 = 1,2 

(18)  휀𝑖𝑡 =  𝑍𝑡√ℎ𝑖𝑡                           𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(19)  
ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| − √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1

+ 𝛽𝑖 ln(ℎ𝑖𝑡−1)  + 𝜏𝑖  QM𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

     
 MS − FTP − EGARCH − M2Det (1,1) 
(20)  𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡

(𝐷𝑒𝑡)
= 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡           𝑖 = 1,2 

(21)  휀𝑖𝑡 =  𝑍𝑡√ℎ𝑖𝑡                           𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(22)  ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|
휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| − √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1

+ 𝛽𝑖 ln(ℎ𝑖𝑡−1)  + 𝛾𝑖  M2𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

     
 MS − FTP − EGARCH −MBDet (1,1) 

(23)  𝑅𝐸𝑋𝑅𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

= 𝜇𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡           𝑖 = 1,2 

(24)  휀𝑖𝑡 =  𝑍𝑡√ℎ𝑖𝑡                           𝑧𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

(25)  
ln(ℎ𝑖𝑡) =  𝜔𝑖 + 𝛼𝑖 [|

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1
| − √2 𝜋⁄ ] + 𝛿𝑖

휀𝑖𝑡−1

√ℎ𝑖𝑡−1

+ 𝛽𝑖 ln(ℎ𝑖𝑡−1)  + 𝜗𝑖  MB𝑖𝑡
(𝐷𝑒𝑡)

     



 231     و ... امراللهی بیوکی/  ...های پولی بر نوسانات نرخ ارز واقعیاثرات وابسته به وضعیت کل

 قیتحق یهاافتهی. 4
 ( PP) پرون -پسیلیف و( ADF) افتهیمیفولر تعم -یکیواحد د شهیر یهاآزمون. ۱.4

 روازاین. شود یبررس یزمان یهایسر ییایپالازم است  کاذب، ونیرگرس جادیا از یریجلوگ برای
 در( PP) پرون -پسیلیف و( ADF) افتهیمیفولر تعم -یکیواحد د شهیر یهااز آزمون یریگبا بهره

در جدول  یمانز یهایسر ییایپا روند، بدون و مبدأ از عرض با و روند و مبدأ از عرض با حالت دو
 قرار گرفته است. ی( مورد بررس2)

  PP, ADF واحد شهیر یها(: آزمون2جدول )
 با عرض از مبدأ و بدون روند با عرض از مبدأ و با روند 

 یریگتفاضل باریک سطح یریگتفاضل باریک سطح رهایمتغ

 ADF PP ADF PP ADF PP ADF PP 

LREXR 14/2- 57/1- **82/5- **68/5- 22/2- 81/1- **70/5- **63/5- 

LM1 89/2- 71/2- ***28/6- **92/13- 73/0 38/0 ***16/6- **98/13- 

LQM 48/1- 10/1- **16/6- **13/6- 78/1- 93/1- **84/5- **84/5- 

LM2 20/2- 21/2- *26/3- **09/11- 008/1- 34/1- **14/3- **18/11- 

LMB 85/2- 91/2- **08/4- **72/14- 67/0- 29/0- **07/4- **66/14- 
 1، %5، %10% یداریدهنده سطح معننشان بیبه ترت ***، **، * 
 پژوهش یهاافتهی: منبع 

هستند  ایمورد مطالعه در سطح ناپا یرهایمتغ ی(، تمام۲جدول ) جیبا توجه به نتا

 اند.شده ایپا یریگتفاضل باریک و با 

 (۰۳۲۰) چیسیاستراز و یل واحد شهیر آزمون. ۲.4
 یهایممکن است در سر ،یو اقتصاد یارز یهااستیس رییو تغ یاسیس یهابحران لیبه دل
واحد متعارف اغلب  شهیر یهاوجود داشته باشد و آزمون یمتعدد یساختار یهاشکست ،یزمان

است، ناتوان  ای(، روند شکست پاGDPداده ) دیتول ندیکه فرآ یواحد، زمان شهیصفر ر هیدر رد فرض
نسبت  یترقیعملکرد دق ،یواحد با در نظر گرفتن شکست ساختار شهیر یهاآزمون پس؛ باشند

از  قیتحق یرهایمتغ ییایپا قیدق یمنظور جهت بررس نیمتعارف خواهند داشت. بد یهابه آزمون
، بهره گرفته شدهارائه( 2003) چیسیو استراز ی( که توسط لLMلاگرانژ ) بیواحد ضر شهیآزمون ر

 ( نشان داده شده است.3در جدول ) جینتا شده است و
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 یبا دو شکست ساختار چیسیو استراز یواحد ل شهی(: آزمون ر3) جدول
,K TB1 رهایمتغ TB2 آماره 

LREXR 29 1391:01  30/6** 1394:02و- 
LM1 8 1383:03  97/5* 1393:02و- 
LQM 14 1385:01  97/5* 1392:01و- 

LM2 20 1389:04  83/5* 1396:04و- 
LMB 8 1384:02  35/6** 1388:03و- 

K : نه،یبه یهاوقفهحداکثر تعدادTB1 اول، یساختار شکست نقطهTB2 دوم یساختار شکست نقطه 
 1، %5، %10% یداریدهنده سطح معننشان بیبه ترت *** ،** ،* 
 پژوهش یهاافتهی: منبع 

 تمیو لگار ینرخ ارز واقع تمیلگار ییایپا شودی( مشاهده م3جدول ) جینتا بر اساسهمانگونه که 
( و با در نظر گرفتن دو نقطه شکست 2003) چیسیو استراز یآزمون ل قیاز طر یپول یهاکل

 ریشده است. با توجه به معنادار بودن مقاد یبررس بیدر عرض از مبدأ و ش TB2و TB1یساختار
 باشند؛یم ایپا یظ نمودن دو شکست ساختاربا لحا رهایمتغ ی، تمام10و % 5در سطح% یبحران

 هستند. ایمورد مطالعه روند شکست پا یزمان یهایدر واقع سر

به صورت مجزا و با توجه به  یزمان یهایاز سر کی، هر یوجود دو شکست ساختار دییپس از تأ
و  افتهیمیفولر تعم –یکیواحد د شهیر یهااند و سپس آزمونشده یی( روند زدا10) ۀمعادل ستمیس
 ( ارائه شده است.4در جدول ) جیشده، انجام شده و نتااستخراج یپسماندها یپرون برا – پسیلیف

 ADF، PPواحد  شهیر یها(: آزمون4) جدول
 با عرض از مبدأ و بدون روند با عرض از مبدأ و با روند 

 ADF PP ADF PP رهایمتغ
REXRDet 

***19/5- ***20/4- ***24/5- ***05/4- 
M1Det 

**53/3- ***75/4- ***62/3- ***79/4- 
QMDet **92/3- *26/3- ***96/3- **23/3- 
M2Det 

***12/4- **59/3- ***15/4- ***62/3- 
MBDet 

***6/4- ***1/9- ***52/4- ***23/9- 
 1، %5، %10% یداریدهنده سطح معننشان بیبه ترت ***، **، * 
 ژوهشپ یهاافتهی: منبع 

فولر  –یکیواحد د شهیر یهاآزمون بر اساس شود،ی( مشاهده م4که در جدول ) همانطور
و در سطح  با رونددر سطح با عرض از مبدأ و  رهایپرون، پسماند تمام متغ – پسیلیو ف افتهیمیتعم

 .باشندیم ایپابا عرض از مبدأ و بدون روند 
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 1,1EGARCH(-FTP-MS)() ثابت انتقال حتمالا با نگیچیسوئ مارکوف ییگارچ نما مدل. 3.4
( هر کدام به M1Det،QMDet،M2Det،MBDet) یپول یرهایمتغحاضر،  ۀمطالع هدفتوجه به  با

  1,1EGARCH(-FTP-MS(چهار مدل واند شده وارد یشرط انسیصورت مجزا در معادله وار
 داده نشان( 5ل از برآورد در جدول )حاص جینتا وشده  حی( تصر25( تا )14) یقالب الگوها در

 .است شده
 1,1EGARCH(-FTP-MS(  برآورد چهار مدل جی(: نتا5جدول )

 MS− FTP − EGARCH 
−M1Det(1,1) MS− FTP − EGARCH 

−QMDet(1,1) MS − FTP − EGARCH 
−M2Det(1,1) MS− FTP − EGARCH 

−MBDet(1,1) 

𝜇1 0/03304*** 
(00027/0)  

0/13169*** 
(83002/0)  

0/03622*** 
(00058/0)  

0/054*** 
(00642/0)  

𝜇2 -0/02353*** 
(00314/0)  

-0/02546*** 
(00608/0)  

-0/02335*** 
(0019/0)  

-0/02318*** 
(00058/0)  

 معادله واریانس شرطی

𝜔1 13/6018*** 
(5912/1)  

18/7279*** 
(4332/6)  

11/1706*** 
(8809/1)  

8/6328*** 
(3913/1)  

𝜔2 
6/79032*** 

(1197/1)  
5/94287*** 

(5759/0)  

6/59632*** 
(0078/1)  

6/3448*** 
(6082/0)  

𝛼1 0/67927*** 
(22273/0)  

***0/32519 
)0/03904( 

0/68425*** 
(0937/0)  

28211/0  
(74774/0)  

𝛼2 
0/91747*** 

(36634/0)  
0/9383*** 

(25508/0)  

0/9679*** 
(31877/0)  

0/01069*** 
(30138/0)  

𝛽1 0/98382*** 
(0079/0)  

0/4644*** 
(02583/0)  

0/96724*** 
(05531/0)  

0/238*** 
(02585/0)  

𝛽2 0/8332*** 
(06426/0)  

0/73678*** 
(08/0)  

0/83972*** 
(05377/0)  

0/83684*** 
(04809/0)  

𝛿1 -0/32055** 
(15857/9)  

30038/0-  
(20102/0)  

-0/15534** 
(0731/0)  

54277/0-  
(72396/0)  

𝛿2 0/24474*** 
(09107/0)  

12088/0  
(1299/0)  

0/24718*** 
(07815/0)  

0/24822*** 
(07971/0)  

𝜑1 0/26728*** 
(02204/0)  - - - 

𝜑2 0/03864*** 
(00265/0)  - - - 

𝜏1 - 0/21471*** 
(05689/0)  - - 

𝜏2 - 0/0602*** 
(00532/0)  - - 

𝛾1 - - 0/07281*** 
(00883/0)  - 

𝛾2 - - 0/10170*** 
(02313/0)  - 
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𝜗1 - - - 0/46258*** 
(1529/0)  

𝜗2 - - - 0/1782*** 
(0115/0)  

Log likelihood 477/107  937/92  869/106  61/102  
AIC 476/92  937/78  868/92  61/88  
SC 196/75  809/62  740/76  48/72  

Normality test 
7902/28  

[ 221/0 ] 

6497/0  
[ 27/0 ] 

6855/2  
[ 4/0 ] 

297/4  
[26/0]  

𝑄(12) 
7166/16  

[ 161/0 ] 
0565/23  

[ 723/0 ] 
2162/29  

[ 261/0 ] 
168/23  

[ 117/0 ] 

Q2(12) 
7453/3  

[ 988/0 ] 
8379/8  

[ 717/0 ] 
3566/11  

[ 499/0 ] 
9134/5  

[92/0]  

 و ارزش احتمال است. اریدهنده انحراف معنشان بیترت به [])( و  داخل اعداد
 .است 1، %5، %10% یداریدهنده سطح معننشان بیترت به ***، **، *

 پژوهش یهاافتهی: منبع

 یشرط انسیوار ۀ، مقدار ثابت در معادلشدهیحدر هر چهار مدل تصر نکهیبا توجه به ا
نوسانات نرخ ارز  یبالا میرژ ک،ی میرژ روازاین ؛است کی میدو کمتر از رژ میرژ در

 مدل ،یاثر حجم پول بر نوسانات نرخ ارز واقع یبررس برایشده است.  در نظر گرفته یواقع
MS − FTP − EGARCH − M1Det(1,1) حاصل از برآورد مدل  جیبرآورد شده است. نتا

 یداریحجم پول اثر مثبت و معن ،ینوسانات نرخ ارز واقع یو بالا نییپا میاز آن است که در رژ یحاک
MSست. در مدل داشته ا یبر نوسانات نرخ ارز واقع − FTP − EGARCH − QMDet(1,1)  که

از آن است  یحاک جیبرآورد شده است، نتا یاثر شبه پول بر نوسانات نرخ ارز واقع یبه منظور بررس
نوسانات نرخ ارز  ابد،ی شیدرصد افزا کیاگر شبه پول  ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا میکه در رژ

نوسانات نرخ  یبالا میو قرار گرفتن در رژ میخش رژ؛ با چرابدییم شیدرصد افزا 06/0 یواقع
 شیکه با افزا یابه گونهدارد  یبر نوسانات نرخ ارز واقع یداریشبه پول اثر مثبت و معن ،یارز واقع

حاصل از  جی. نتاابدییم شیدرصد افزا 21/0 یشبه پول، نوسانات نرخ ارز واقع یدرصد کی
MSبرآورد مدل  − FTP − EGARCH − M2Det(1,1) تیاثر وابسته به وضع یکه به منظور بررس 

نوسانات نرخ ارز  نییپا میکه در رژ کندیم انیشده است، ب حیتصر یبر نوسانات نرخ ارز واقع ینگینقد
؛ ابدییم شیدرصد افزا 1/0 ینوسانات نرخ ارز واقع ابد،ی شیدرصد افزا کی ینگیاگر نقد ،یواقع
وجود دارد. با  یو نوسانات نرخ ارز واقع ینگینقد نیب یداریمعن ارتباط مثبت و میرژ نیدر ا نیبنابرا

درصد،  کی زانیبه م ینگینقد شیبا افزا ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میو در رژ میچرخش رژ
بر نوسانات  یداریاثر مثبت و معن ینگینقد یعنی ،ابدییم شیدرصد افزا 07/0 ینوسانات نرخ ارز واقع

است،  رگذاریتأث یکه بر نوسانات نرخ ارز واقع یپول یهاکل یاز اجزا گرید یکی. دارد ینرخ ارز واقع
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MSاست که در پرتو مدل  یپول هیپا ریمتغ − FTP − EGARCH − MBDet(1,1)  برآورد شده
در  ینوسانات نرخ ارز واقع ابد،ی شیدرصد افزا کی یپول هیآن است که اگر پا انگریب جیاست و نتا

 ؛ابدییم شیدرصد افزا 46/0و  17/0 بیبه ترت ینوسانات نرخ ارز واقع یو بالا نییپا میرژ
 میدر رژ یپول یرهایمتغ بی، ضراشدهیحتصرکه در هر چهار مدل  دهدینشان م جینتا نیهمچن

 یاثر نامتقارن یپول یهاکل روازاینآن متفاوت است،  یبالا میبا رژ ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا
مارکوف  ییحاصل از برآورد چهار مدل گارچ نما جینتادارند.  یز واقعبر نوسانات نرخ ار

و  داریاثر گارچ معن بیاز آن است که قدر مطلق ضرا یبا احتمال انتقال ثابت حاک نگیچیسوئ
>|𝛽1|) باشندیم کیاز  ترکوچک >|𝛽2|و  1 در هر دو  ینوسانات نرخ ارز واقع روازاین( 1

 یهاشود. در مدل رایتا نوسانات بازار ارز م کشدیطول م یادیدت زمان زو م است داریپا م،یرژ
MS − FTP − EGARCH − M1Det(1,1) ،MS − FTP − EGARCH − M2Det(1,1)

  
MSو  − FTP − EGARCH − MBDet(1,1) بیضر ( اثر نامتقارنδدر رژ )نوسانات نرخ  نییپا می

کمتر  یاخبار بد بر نوسانات نرخ ارز واقع ریأثاز آن است که ت یاست و حاک داریمثبت و معن ،یارز واقع
 ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میدر رژ بیضر نیبودن اداریو معن یاخبار خوب است؛ اما منف ریاز تأث

نامتقارن  ریتأث پسدتر از اخبار خوب است. یشد یکه اثر اخبار بد بر نوسانات نرخ ارز واقع دهدینشان م
 شدهیحچهار مدل تصر یابیعارضه یهاآزمون ران مشهود است.یدر ا یز واقعاخبار بر نوسانات نرخ ار

صفر آزمون نرمال بودن رد  هیاز آن است که فرض ی( نشان داده شده است و حاک5جدول ) یدر انتها
لجانگ  یهاآماره Q2(12)و  Q(12)؛ باشندیمال مبرآورد شده نر یهاو اجزاء اخلال مدل شودینم

Ljungباکس ) − Box) اجزاء که دهدیاخلال نشان م اجزاء یاپیپ یمربوط به آزمون همبستگ 

 یحاضر، بررس ۀهدف مطالع نکهیبا توجه به ا .باشندیم یخودهمبستگ فاقد شده برآورد مدل اخلال
 جینتا شوند،یدر نرخ ارز م شتریباعث بروز نوسانات ب یپول یرهایاز متغ کیموضوع است که کدام  نیا

 یپول هیپا ریمتغ ،ینوسانات نرخ ارز واقع یو بالا نییپا میکه در رژ دهدیها نشان مبرآورد مدلحاصل از 
  .کندیم فایا رانیا یرا در نوسانات نرخ ارز واقع ریتأث نیشتریب

در جدول  شدهیحتصرمربوط به چهار مدل  گرید میبه رژ میرژ کیدر ادامه احتمالات انتقال از 
 ( ارائه شده است.6)

 احتمالات گذار سی(: ماتر6جدول )
𝑃2 𝑃1  

MS− FTP − EGARCH 
−QMDet(1,1) 

𝑃2 𝑃1  
MS − FTP − EGARCH 

−M1Det(1,1) 03/0  65/0  𝑃1 06/0  91/0  𝑃1 
96/0  34/0  𝑃2 93/0  08/0  𝑃2 
𝑃2 𝑃1  

MS− FTP − EGARCH 
−MBDet(1,1) 

𝑃2 𝑃1  
MS − FTP − EGARCH 

−M2Det(1,1) 05/0  90/0  𝑃1 06/0  90/0  𝑃1 
94/0  09/0  𝑃2 93/0  09/0  𝑃2 
 پژوهش یهاافتهی: منبع
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( 𝑃22) ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا می، احتمال ماندن در رژشدهیحتصردر هر چهار مدل 
 یها( است. در مدل𝑃11) یرخ ارز واقعات نـنوسان یبالا میدن در رژـاز احتمال مان رـشتیب

MS − FTP − EGARCH − M1Det(1,1) ،MS − FTP − EGARCH − QMDet(1,1)، 

MS − FTP − EGARCH − M2Det(1,1)  وMS − FTP − EGARCH − MBDet(1,1) 
، 25، 28/14 بیبه ترت ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا میدر رژ یمدت زمان مورد انتظار ماندگار

نوسانات نرخ  یبالا میدر رژ یصل است و مدت زمان مورد انتظار ماندگارف 66/16و  28/14
 نییپا میرژ درماندن  یاحتمال باق ینبنابرااست؛  10و  10، 85/2، 11/11 بیبه ترت یارز واقع

 ۀاست. احتمالات هموارشد ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میاز رژ شتریب ینوسانات نرخ ارز واقع
 ( نشان داده شده است. 4( تا )1) ی( در نمودارهاینوسانات نرخ ارز واقع یبالا می)رژ کی میرژ

  
 : 1نمودار 

𝐌𝐒مدل  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐄𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇 −𝐌𝟏𝐃𝐞𝐭(𝟏, 𝟏) 
 : 2نمودار 

𝐌𝐒مدل  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐄𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇 − 𝐐𝐌𝐃𝐞𝐭(𝟏, 𝟏) 

  
 : 3دار نمو

𝐌𝐒مدل  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐄𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇 −𝐌𝟐𝐃𝐞𝐭 (𝟏, 𝟏) 
 : 4نمودار 

𝐌𝐒مدل  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐄𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇 −𝐌𝐁𝐃𝐞𝐭 (𝟏, 𝟏) 
 پژوهش یهاافتهی: منبع

MSمدل  نی( که حاصل از تخم1) ۀاحتمالات هموارشد نمودار − FTP − EGARCH − M1Det(1,1) 
 میدر رژ رانیبازار ارز ا ،1396و از اواسط سال  1390-2139 یهاکه در سال دهدینشان م ،است

 یخارج یهاییمذکور، خالص دارا یهاقرار گرفته است. در سال ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا
 ،یاز بخش دولت یو خالص مطالبات بانک مرکز یها به بانک مرکزبانک یبده ،یبانک مرکز
منجر به  پول حجم شیافزا نیا و است بودهپول  حجم شیافزاو به تبع آن  یپول هیپا شیعامل افزا

 شده است. ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میدر رژ ینوسانات نرخ ارز واقع گرفتنقرار 

MS( که مربوط به مدل 2) ۀاحتمالات هموارشد نمودار − FTP − EGARCH − QMDet(1,1) 
 یوقوع شوک ارز لیبه دل 7139و در سال  1390-1392 یکه در بازه زمان دهدینشان م زین است

سوداگرانه  یهاتیفعال ران،یدر ا نکهیا لیگرفته است و به دل ینرخ ارز روند صعود ران،یدر اقتصاد ا
 یخود را که نوع یهاسپرده ،بازانسفته ،یاست با آغاز شوک اقتصاد برخوردار ییبالا یاز سودده
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از جمله بازار ارز شدند و منجر به  یمال یهاکرده و وارد بازار لیبه پول تبد شدندیم یشبه پول تلق
 اند.شده ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میدر رژ رانیقرار گرفتن بازار ارز ا ونرخ ارز  شیافزا

ها بانک یبده ،هابانک یخارج یهاییخالص دارا 1397و در سال  1390-1392 یبازه زمان در
 هیو مسلط رشد پا یاصل عامل ،یبخش دولت از یو خالص مطالبات بانک مرکز یبه بانک مرکز

 که( 3) ۀدر نمودار احتمالات هموار شد که همانطوراند و بوده ینگیو به تبع آن رشد نقد یپول
MSمربوط به مدل  − FTP − EGARCH − M2Det(1,1) بهشده است،  داده نشان ،است 

نوسانات نرخ ارز  یبالا میدر رژ ینوسانات نرخ ارز واقع گرفتن قرار احتمال ،ینگیرشد نقد لیدل
 وجود دارد. یواقع

MSتوجه به مدل  با − FTP − EGARCH − MBDet(1,1) اثرات وابسته به  یبه بررس که
 ی( حاک4) ۀنمودار احتمالات هموارشد پردازد،یم یبر نوسانات نرخ ارز واقع یپول هیپا تیوضع

 یبالا میل قرار گرفتن در رژاحتما ،1397و در سال  1390-1392 یاز آن است که در بازه زمان
 ،یبانک مرکز یخارج یهاییخالص دارا 1390در سال  رایوجود دارد ز ینوسانات نرخ ارز واقع

خالص مطالبات  1397و  1391 یهاو در سال یها به بانک مرکزبانک ریسا یبده 1392در سال 
به قرار گرفتن نوسانات نرخ اند و منجر بوده یپول هیعامل مهم رشد پا ،یاز بخش دولت یبانک مرکز

 اند.شده ینوسانات نرخ ارز واقع یبالا میدر رژ یارز واقع

 شنهادهایو پ یریگجهی. نت5
مطالعه  نی. در ااست یاقتصاد نوسانات مستقل منشأ و بالقوه ۀکنند تیتثب ابزار یپول استیس

در نظر گرفته شده  یپول ستایابزار س منزبهبه  یپول هیو پا ینگیپول، شبه پول، نقد حجم یرهایمتغ
: 1380 -3: 1398 یدر بازه زمان رانیا یمذکور بر نوسانات نرخ ارز واقع یرهایاثر متغ یو به بررس

هر کدام به  ،یپول یهاکل نیچندگانه ب یخطهم بروزاز  یری. به منظور جلوگاست شده رداختهپ 1
MSدل اند و چهار موارد شده یشرط انسیوار ۀصورت مجزا در معادل − FTP − EGARCHX(1,1)

  
 یاثر نامتقارن یپول یرهایاز آن است که متغ یها حاکحاصل از برآورد مدل جینتاشده است.  برآورده

 ینوسانات نرخ ارز واقع نییپا میدر رژ یپول یرهایمتغ بیضر رایز ،دارند یبر نوسانات نرخ ارز واقع
نوسانات  نییپا میکه در رژ دهدینشان م جیانت نیهمچن ؛متفاوت هستند گریکدیبا  آن یبالا میو رژ

ارز  نرخنقش را در نوسانات  نیشتریب 17/0 یداریمعن بیبا ضر یپول هیپا ریمتغ ،ینرخ ارز واقع
 بیبا ضرا بیشبه پول و پول به ترت ،ینگینقد یرهایو پس از آن متغ کندیم فایا رانیکشور ا یواقع
 یبالا می. در رژگذارندیم رینوسانات نرخ ارز تأث شیبر افزا 03/0و  06/0، 1/0 یداریمعن

اثر را بر نوسانات نرخ  نیشتریب 46/0 یداریمعن بیبا ضر یپول هیپا زین ینوسانات نرخ ارز واقع
و  21/0، 26/0 یداریمعن بیبا ضرا بیبه ترت ینگیدارد. پس از آن پول، شبه پول و نقد یارز واقع



 240-219صص  / 19/ پیاپی  1شماره های اقتصادی / مطالعات و سیاست مۀدوفصلنا     238

 یپول یهاکل یاجزا کنترل نیبنابرا ؛دارند یسانات نرخ ارز واقعبر نو یداریاثر مثبت و معن 07/0
 نکته منزله به تواندیم یواقع ارز نرخ میرژ نییپا و بالا یهاتیوضع در کی هر تیاهم به توجه با
که در هر دو  کندیم انیب جینتا نیهمچن. ردیگ قرار یاقتصاد گذارانیاستس توجه مورد یدیکل
همواره  رانیدر ا ارزبازار  روازاینبالا و قابل توجه است،  رانیا درت بازار ارز نوسانا یداریپا م،یرژ

با نوسانات  ینرخ ارز واقع 1396-1398و  1390-1393 یزمان یهابازه درمستعد بحران است. 
احتمالات هموارشده  بر اساس هامیرژ یبندطبقه ینمودارها جیهمراه بوده است که نتا یدیشد

نوسانات  یبالا میمذکور در رژ یزمان یهادر بازه ینوسانات نرخ ارز واقع که است آن از یحاک زین
 دیخر میو تحر یبانک مرکز میتحر ،ینگیرشد نقد 1391قرار گرفته است. در سال  ینرخ ارز واقع

بودجه دولت  یبه علت کسر ینگینقد شیافزا زین 1397و در سال  دیگرد یبحران ارز سببنفت 
اند و منجر به نوسانات از جمله عوامل بروز بحران بوده کایآمر میبازگشت تحر یوانو انتظارات ر
 به را ینگینقد توانندیها مدولت ارز، نرخ نوسانات از یریجلوگ منظور به پساند. نرخ ارز شده

 یختهگسلجامصورت  به ینگینقد ،صورت نیا ریکنند؛ در غ تیهدا یگذارهیسرما و دیتول سمت
 نکهیا لیبه دل نیهمچن ؛زدیریبه هم م راو آن  آوردیجمله بازار ارز هجوم م ازمختلف  یهابه بازار

 ۀیعامل رشد پا نیتربودجه دولت، مهم یبه علت جبران کسر یبه بانک مرکز یبخش دولت یبده
از کانال فروش اموال و فروش اوراق قرضه  تواندیمدت مدولت در کوتاه روازاینبوده است؛  یپول

و  هانهیکاهش هز قیاز طر مدتانیدر م ،یاطیاحت یهاجنبه تیشده و با رعابه طور کنترل یدولت
 شیافزا سببکه  یبودجه را جبران نموده و از استقراض از بانک مرکز یکسر ،یاتیاصلاح نظام مال

بازار  کهنیا لیدل به. دینما یخوددار گردد،یکشور م یبروز تورم و کاهش ارزش پول مل ،یپول هیپا
 ،یبا وقوع هر شوک اقتصاد ،اندبرخوردار بوده ییبالا یاز جمله بازار ارز، از سودده هاییدارا

 پساند. شبه پول به پول به بازار ارز هجوم آورده و موجب نوسانات نرخ ارز شده لیبازان با تبدسفته
 جذب را یشتریب یهاپردهس تواندیم ینرخ سود بانک شیافزا لیاز قب ییهااستیدولت با اعمال س

 عرضه رشد به منجر جهینت در و شوند یگذارهیسرما یدیتول یهاتیها در فعالسپرده نیا تا کند
 .شوند یمل پول ارزش شیافزا و تورم کاهش خدمات، و کالاها
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