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  چكيده

-مدل ماركف حالته دو يبازگشت خود يها مدل از استفاده با را يواقع ارز نرخ رشد كه است نيا يپ در حاضر مقاله

 يچرخش يبازگشت يالگو كي توسط يواقع ارز نرخ يهاكليس كه دهنديم نشان يتجرب يبرآوردها. كند يساز

 . شوند فيتوص توانديم بهتر ساده يبازگشت يهامدل به نسبت

 خوب اريبس را يمال يبازارها يهابحران و هاپرش كه است يخطريغ روش كي ،ماركف يبازگشت خود مدل     

  . كند ييشناسا توانديم را ارز نوسانات ميرژ رييتغ يهاسال و كنديم يسازمدل

 كم ميرژ در ماندن مدت از كمتر نوسان پر ميرژ در ارز نرخ ماندن مدت ،رانيا در كه دهند  مي نشان جينتا     

 قدرت يبرابر هينظر در .است ديخر قدرت يبرابر هينظر آزمون امكان ،مطالعه نيا گريد جينتا از. باشديم نوسان

 نيا رد باعث 1 عدد به بالفعل يواقع ارز نرخ يها داده نبودن همگرا و ها هداد در يمنظم روند و رابطه وجود ،ديخر

  . شوديم هينظر

 رد از يحاك كه باشديم يمنظم روند يدارا يواقع ارز نرخ ،رانيا يهاداده در كه دهديم نشان جينتاهمچنين 

 بر يقيحق يها ريمتغ مدت بلند در تنها كه است نيا انگريب ،موضوع نيا و باشديم زين ديخر قدرت  يبرابر هينظر

  .باشنديم ثرؤم يواقع ارز نرخ

  

 ميرژ د،يخر قدرت يبرابر هينظر ماركف، يچرخش وياتورگرس مدل ،يواقع ارز نرخ: يديكل واژگان

  ماركف يچرخش

 JEL: E15, E31, E32, C22, C52 يبند طبقه
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  مقدمه -1

 يخط ريغ يساز مدل ،رياخ يها سال يط م؟يدانيم چه يواقع ارز نرخ بودن يخط ريغ درباره ما

 يميعظ حجم راستا نيا در چند هر .است گرفته قرار محققان توجه مورد ديخر قدرت يبرابر هينظر

 وجود يخطريغ بيرق مدل يول، شده انجام 1ويرگرس اتو برآورد يهامدل توسط شده انجام قاتيتحق از

 بوده، ماركف ويرگرس اتو يچرخش مدل ي،خط ريغ مدل نيا و شده گرفته دهيناد كنون تا كه دارد

  .است داشته عهده بر يسازمدل در را يميعظ سهم الملل نيب هيمال در كه

(MSAR)ماركف يخودبازگشت يچرخش مدل برآورد به ،مطالعه نيا در     
 مدل نيا و ميپردازيم 2

 .گرفت ميخواه كاره ب يواقع ارز نرخ يها داده يبرا را

 نرخ قيدق ينيب شيپ هنوز ،يمال يها بازار يها يبررس يبرا مختلف يهاروش وجود با امروزه

 و باكس توسط كه يبازگشت خود يهامدل ،امروز به تا گذشته از. ستين يا ساده چندان كار ارز

 اساس و شوديم استفاده يمال مسائل مثل يمتعدد مسائل ينيب شيپ در ،شد يمعرف نزيجنك

 رابطه ي،سر يجار و گذشته ريمقاد با ،يسر ندهيآ ريمقاد كه است نيا هامدل نگونهيا عملكرد

  .باشنديم ديمف اريبس مدت كوتاه ينيب شيپ يبرا هامدل نگونهيا. اند داشته

 ي جهان يبازارها در كشور كي يريپذ رقابت سطح دادن نشان يبرا يخوب اريمع ارز، يواقع نرخ

 اگر .كنديم يبررس را يتجارريغ و يتجار يكالاها ينسب متيق كه است يقيحق ريمتغ كي و

 داشته كاهش يواقع ارز نرخ و دياين وجودبه جهان يكشورها گريد ينسب يهامتيق در يرييتغ

 يها بحث .است كشور ساخت يكالاها يالملل نيب رقابت توان فيتضع انگريب وضعيت، نيا ،باشد

(PPP) ديخر قدرت يتساو به مربوط شتريب يواقع ارز نرخ به مربوط
 اريبس مفهوم و باشديم 3

 Rogof, 1996, Sarno and(طلبديم را ياديز يها يبررس و دارد نهفته خود در را يقيعم

Taylor, 2002 .(ليتعد توازن چگونه كه دارند تمركز سؤال نيا يرو رياخ قاتيتحق اكثر هرچند 

  . رديگ مي صورت ديخر قدرت

 چارچوب كي در يواقع ارز نرخ يينامانا آزمون به راجع شتريب PPP به مربوط يقبل مقالات

 يهامدل به نسبت يكمتر يده حيتوض قدرت ي،خط يهامدل كه آنجا از اما بود يخط يسازمدل

 داشته يواقع ارز نرخ توازن نهيزم در يابالقوه توان توانديم ماركف يچرخش مدل ،دارند يخطريغ

 و مطلق ديخر قدرت يتساو هينظر :دارد وجود نسخه دو ديخر قدرت يبرابر هينظر مورد در .باشد

 يها متيق سطح از ياسم ارز نرخ انحراف هرگونه ،مطلق ديخر قدرت يبرابر هينظر در. فيضع

                                                 
1. Auto regressive 

2. Markov Switching Auto Regressive 

3. Purchasing power parity 
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 همگرا كي عدد سمت به يواقع ارز نرخ ،تينها در كه يطوره ب ؛شود حذف جيتدر به ديبا ينسب

 نسبت و ياسم ارز نرخ نيب مدت بلند رابطه كي صرفاً فيضع ديخر قدرت يبرابر هينظر در .باشد

  .باشديم همگرا ثابت نيانگيم كي به تنها يواقع ارز نرخ و است برقرار هامتيق

 از توان ينم ارز، نرخ در بزرگ و يناگهان راتييتغ وجود علت به كه است آن مدل نيا يايمزا از

 ارز نرخ نوسانات و ارز نرخ يساز مدل يبرا معمول يخط يها مدل و يخط يزمان يهايسر

  . نمود استفاده

 مدل تنها كه اند دهيرس جهينت نيا به مدل، نيچند سهيمقا با ،)1388(ييصفا و ييمصطفا

 قيتحق تيمز .دارد را رانيا در ارز نرخ رفتار دادن نشان ييتوانا يآمار نظر از ماركف وياتورگرس

 يها سال ييشناسا يبرا ماركف يبازگشت خود مدل از استفاده ي،قبل مطالعات با سهيمقا در حاضر

 قدرت يبرابر هينظر آزمون امكان و ميرژ دو در ارز نرخ ماندن مدت سهيمقا ارز، نوسانات ميرژ رييتغ

  .باشد مي رانيا در ديخر

 مدل از استفاده كه است نيا ي،بازگشت خود يچرخش مدل از استفاده  يايمزا در گريد نكته

 روشن يبرا. كند مي بهتر را برازش ،شد يمعرف لتونيهم توسط كه ميرژ دو با يچرخش وياتورگرس

 دچار ريمتغ نيا اگر باشد، ساده وياتورگرس مدل يدارا ياقتصاد ريمتغ كي ديكن فرض ،مطلب شدن

 و بود خواهد متفاوت شوك از بعد و شوك از قبل وياتورگرس مدل ،شود يناگهان يرييتغ اي شوك

  .بود خواهد مناسب اريبس يچرخش يميرژ دو برازش ،نيبنابرا

  

   شده انجام مطالعات -2

ESTAR ياآستانه يهامدل از استفاده با ياديز قاتيتحق
 يهامدل در. است شده انجام ارز نرخ نهيزم در 1

 كنديم عمل يتصادف گام فرايند كي مثل است، يتعادل ريمقاد كينزد يواقع ارز نرخ كه يهنگام ي،اآستانه

 را هامتيق  تراژيآرب و شوديم شروع هموار انتقال فرايند كي ابد،ييم شيافزا هامتيق اختلاف كه يوقت و

 موانع وجود ياآستانه يهامدل يورا ييعقلا دهيا. روديم PPP سمت به يواقع ارز نرخ و كنديم متعادل

  ).Dumas, 1992( باشديم كيتراف و ييجاه ب جا و نقل و حمل يها نهيهز ليقب از يتجار

(MSAR)ماركف اتورگرسيو يچرخش يها مدل     
2
 ارز نرخ براي تنها اخيراً ESTAR هاي مدل برخلاف  

 ساده يچرخش مدل كي) Kanas and Genius, 2005 & Kanas, 2006( اند شده گرفته كار به واقعي

 كاره ب )Sarantis, 1999( زيسارات توسط يواقع ارز نرخ يهاداده يرو يبازگشت خود جزء بدون هم

 قاتيتحق به توان مي ماركف يچرخش يهامدل به راجع شتريب قاتيتحق يبرا .است شده گرفته

                                                 
1. Estimation Threshold AR 

2. Markov Switching Auto Regressive 
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 ماركف يبازگشت خود يچرخش مدل .كرد مراجعه )Hamilton and Raj, 2002( راج و لتونيهم

(MSAR) نيب انحرافات و هاميرژ چرخش نيب انحرافات رابطه PPP طول و كرده كيتفك را 

  . كند مي فيتوص را ارز نرخ يها چرخش

 نيا ،است شده گفته )Hamilton & Engel, 1990( انگل و لتونيهم مقاله در كه گونه همان     

 سال چند ميرژ هر است ممكن كه شوديم گريد ميرژ به ميرژ كي از انتقالات به مربوط ها چرخش

 ،خود يچرخش مدل در كه است نيا  MSARو ESTAR يهامدل ياساس تفاوت. انجامد طول به

 شده نييتع شيپ از ريمتغ نيا ياآستانه مدل در يولي، تصادف كاملاً ميرژ ريمتغ ماركف يبازگشت

  . است

 ياآستانه مدل در كهيحال در ؛است يخط يشرط طوره ب ميرژ هر ماركف مدل در ،نيا بر علاوه     

 بازگشتي خود چرخشي هاي مدل وراي ايده .باشدمي خطي ريغ زمان با ريمتغ ليتعد سرعت كي با

 نرخ يتعادل يروهاين. شود استخراج ياريبس يروهاين توسط تواندمي واقعي ارز نرخ كه است اين ماركف

 به. شوند مي آن از شدن دور باعث يتعادل ريغ يروهاين و دهد مي سوق PPP سمت به را يواقع ارز

 گرفته نظر در يواقع ارز نرخ يبرا مناسب يمدل ماركف يچرخش مدل ،رفتارها گونه نيا دليل

        .شود مي

 ها ميرژ چرخش كه نمودند بررسي خود مطالعات در (Hall et al 1997, 1999) همكاران و هال     

 و ضرايب به هم ،مطالعه اين در. افتدمي اتفاق كجا و زماني مقطع چه در آمريكا پولي سياست در

 ها داده براي ميرژ سه همچنين و كنند چرخش ها رژيم بين در شودمي داده اجازه واريانس به هم

   .نمودند تعيين

 معلولي و علي هايتحليل وسيلهبه را انداز پس و گذاريسرمايه بين رابطه ),Bedia 2005( ايبد     

 استفاده ماركف چرخشي اتورگرسيو مدل از مطالعه اين در او. كندمي بررسي ماركف چرخشي

  . كند مي

 و آمريكا سهام بازار رابطه سازيمدل به )Tahir Ismail & Adul Raman, 2009( رمان و ريطه     

 ماركف چرخشي هايمدل رگرسيو اتو و خطي هايمدل روش دو وسيله به منتخب كشورهاي بعضي

 و ها پرش كه وقتي ماركف چرخشي اتورگرسيو هايمدل كه رسيدند نتيجه اين به آنها. پرداختند

 ها داده به يخط اتورگرسيو مدل از بهتر ،مدل اين .كنند مي عمل بهتر ،بيفتد اتفاق ها بحران

  . شد برازش

 هايمدل از استفاده با ،)Ihle, Cramon-Taubadel & Zoriya, 2010( ايزور و كرامون ل،يا     

 از و داده انجام منيا و تانزانيا در ذرت قيمت انتقالات هاي فرايند بين ايمقايسه ماركف چرخشي
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1ماركف چرخشي يبردار بازگشتي خود مدل
(MS_VAR) اپي و ماژوكا پارك،. كردند استفاده 

)Park , Majuca & Yap, 2010 (شرقي آسياي هاياقتصاد در بالقوه توليد بر اخير بحران تأثير به 

  .كردند استفاده ساختاري هايشكست محاسبه براي ماركف چرخشي ميرژ مدل از و پرداخته

  

  يداخل مطالعات -1-2

 و تجاري موازنة معادلات در متغيرها تمام ،انقلاب از پس داد نشان) 1374( اسكويي بهمني محسن

 تورمي ضد داخلي توليد افزايش هرگونه گرفت نتيجه همچنين .دارند متقابل همبستگي ها قيمت

 مدت بلند در همجمعي روش با )1374( ياوري. است تورمي پول خارجي ارزش تقليل ولي بوده

 داخلي كالاهاي نسبي هاي قيمت ارز، نرخ روش تأثير و نفتي درآمد هاي شوك نتيجة در داد نشان

 .دارد وجود داخلي درآمد نوسانات و ارز واقعي نرخ بين قوي منفي همبستگي و يابد مي افزايش

 نرخ با و كامل طور به اقتصادي هاي واقعيت با را انقلاب از پس ارز نرخ تثبيت هاي سياست نيبنابرا

  . داند مي  ناسازگار اخص طور به ارز واقعي

 نتيجه اين به و كرد بررسي ارز نرخ و تورم توليد، بر را مالي هاي سياست تأثير) 1374( درگاهي     

 تشديد باعث پول حجم افزايش مثل بودجه كسري تأمين منظور به پولي انبساط سياست كه رسيد

  .دهد مي كاهش را توليد بخشيده، شدت را تورم نرخ ،ترتيب اين به و شود مي ارز نرخ افزايش

 از ناشي يافته توسعه كشورهاي در را ارز واقعي نرخ نوسانات از مهمي بخش) 1375( ختايي      

 غياب در ارز نرخ كاهش توسعه، حال در كشورهاي در آنكه حال ،دانسته ارز اسمي نرخ نوسانات

) 1383(مهرآرا و يشميابر .دارد دنبال به  را تورم فزايندة نرخ مناسب اقتصادي كلان هاي سياست

 ،)يصادرات و يواردات(ي تعادل يقيحق ارز نرخ بر ياساس يرهايمتغ گريد و يتجار يها استيس تأثير

 نسبت منابع، تراز ،يور بهره تعرفه شاخص دادكه نشان آنها مطالعه جينتا. دادند قرار يبررس مورد را

 دار يمعن اثر يصادرات و يواردات يقيحق ارز نرخ بر ياسم ارز نرخ و يداخل جذب به يگذار هيسرما

 . دارند

 ايران، در ارز نرخ )گذر(عبور وضعيت تعيين هدف با )1384( جلائي و طيبي شجري، تحقيق در

 بررسي آنها مختلف هاي وقفه و متغيرها بين متقابل پوياي روابط  VARالگوي يك كارگيريه ب با

 جوهانس روش و برداري خطاي تصحيح الگوي و متغيرها انباشتگي هم از استفاده با و شود مي

 .آيد مي دسته ب انباشته هم بردارهاي و مدت بلند روابط

 مدت كوتاه و مدت بلند ارتباط رامونيپ قيتحق به) 1384(ي شهر يشقاق و يكرمان صباغ

 نشان آنها مطالعه جينتا. پرداختند 1338-1380 يها سال يط رانيا ارز يواقع نرخ بر مؤثر عوامل

                                                 
1. Markov Switching Vector Auto Regressive 
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 شيافزا سبب پول، حجم و مبادله رابطه دولت، بودجه يكسر شيافزا مطالعه مورد دوره يط كه داد

 خالص واردات، بر اتيمال يرهايمتغ در شيافزا و شود مي رانيا اقتصاد در ارز يواقع نرخ

 . شوند مي شمار به ارز نرخ كاهنده عوامل از ينفت يها متيق زين و يخارج يها ييدارا

  الگوي آني واكنش توابع ARDL و VECM  هاي مدل از استفاده با )1386( همكاران و تقوي

VAR  دوره  طي ايران اقتصاد در ارز نرخ بر مبادله رابطه تغييرات مدت كوتاه و بلندمدت ثراتا

 تأثيرات وجود با كه دهد مي نشان پژوهش اين نتايج. دادند قرار بررسي مورد را 1338-1383

 ناچيز ارز نرخ نوسان هاي در مبادله رابطه هاي شوك رابطه مبادله، رابطه و ارز نرخ دار معني متقابل

 ديگر نتيجه. است ارز نرخ خود تغييرات از ناشي ايران اقتصاد در ارز نرخ نوسان هاي بيشتر و است

 نادرست هاي سياست اتخاذ از كه است اقتصادي رشد كاهش در مبادله رابطه اثرات تحقيق، اين

  .است شده ناشي ايران اقتصاد در تجاري– اقتصادي

 يها سال يبرا را رانيا يواقع ارز نرخ رفتار مدل ،خود مطالعه در) 1387( همكاران و يجلائ

 كه داد نشان آنها مطالعه جينتا. نمودند برآورد VECM و VAR روش از استفاده با 1383 تا 1338

 ارز يواقع نرخ بر يمنف تأثير يدارا مدت كوتاه در اقتصاد، بودن باز درجه و يپول استيس شاخص

 تأثير مدت كوتاه در يارز استيس ريمتغ. است شده مثبت استيس نيا بيضر بلندمدت در اما بوده،

 بوده مثبت ،يواقع ارز نرخ بر ارز، كنترل ستميس اثر بلندمدت، در اما داشته، يواقع ارز نرخ بر يمنف

  . است

 رانيا اقتصاد در ارز يواقع نرخ بر مؤثر عوامل يبررس به يا مطالعه در) 1388( برقندان و ينجف

. پرداختند 1352-1386 يزمان دوره يبرا گسترده يها وقفه با حيخودتوض يالگو از استفاده با

 ينفت يدرآمدها و هيسرما يورود انيجر ،يدولت مخارج يرهايمتغ كه داد نشان آنها مطالعه جينتا

. دارد مثبت اثر نرخ نيا بر اقتصاد بودن باز درجه ريمتغ و يمنف اثر ارز يواقع نرخ بر مدت كوتاه در

 ه،يسرما يورود انيجر ،يدولت يها نهيهز يرهايمتغ بلندمدت در دادند نشان آنها نيهمچن

 درجه ريمتغ و باشند مي ارز يواقع نرخ بر يمنف اثر يدارا ي،تجار مبادله رابطه و ينفت يدرآمدها

  .دارند مثبت اثر رانيا يواقع ارز نرخ بر يجهان يقيحق بهره نرخ و اقتصاد بودن باز

 يثبات يب بر اقتصاد بودن باز درجه تأثير يبررس به خود مطالعه در) 1389( همكاران و يكازرون

 روش از استفاده با 1350-1384 دوره در سالانه يزمان يسر يها داده از استفاده با ارز يواقع نرخ

 بودن باز درجه كه داد نشان آنها مطالعه جينتا. پرداختند وسيليجوس -جوهانسن يانباشتگهم

 ارز واقعي نرخ ثباتي بي بر دار معني و منفي اثر سرانه يداخل ناخالص ديتول راتييتغ و ياقتصاد

  .اندداشته ارز واقعي نرخ ثباتي بي بر داريمعن و مثبت تأثير تورم نرخ و دولت مخارج كه حالي در داشته،

 نهيزم در يول شده انجام ارز بازار در ها مدل به راجع رانيا در ياديز مطالعات نكهيا با
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 كي تنها رانيا در .ندارد وجود ياديز مطالعات ،رانيا در ماركف وياتورگرس يچرخش يها مدل

  .  است شده انجام ارز نرخ با ارتباط در ماركف يچرخش كرديرو نهيزم در مطالعه

 يتبدل اتورگرسيو يها مدل مقايسه عنوان تحت يا مقاله در) 1388(ييصفا و ييمصطفا

 خود يا آستانه اتورگرسيو مدل ايران، ارز نرخ يها نوسان يبرا محرك خود يا آستانه و ماركف

 مدل تنها كه گرفتند جهينت و گرفته قرار مقايسه مورد ماركف يتبدل اتورگرسيو مدل و محرك

 را امريكا دلار برابر در ايران ريال تغييرات نرخ رفتار دادن نشان يتواناي ماركف يتبدل اتورگرسيو

  . دارد

 صورت به ها ميرژ صيتشخ در بلكه يساز مدل در تنها نه حاضر قيتحق با شانيا مطالعه تفاوت

 مطرح يآمار يها مدل ريسا با سهيمقا و مدل يآمار بيضرا تنها شانيا مطالعه در. باشد مي مجزا

 موضوع نيهمچن و ياقتصاد يها جنبه و  مؤثر عوامل يبررس به حاضر مطالعه در يول شده،

 نيا موضوع با ارتباط در يداخل مطالعات يجا وضوح، به انيم نيا در .است شده پرداخته ييهمگرا

 يخال ارز، نرخ نهيزم در همزمان طوره ب ماركف يچرخش و يبازگشت خود مدل يبررس و قيتحق

  .باشد مي

 وش نيفرز: نمود اشاره ريز مورد دو به توان مي رانيا در يچرخش يها مدل مطالعات نهيزم در

 رابطه يبررس به "رانيا در تورم و سهام يبازده" عنوان تحت يا نامه انيپا در) 1388( يشكور و

 يبردار وياتورگرس مدل كي از استفاده با تهران، بهادار اوراق بورس در سهام بازده و تورم نرخ انيم

  . اند پرداخته نكيچيسوئ ماركف

 بيني پيش و ماركف چرخشي الگوي" عنوان تحت يا مقاله در) 1387( يعرفان و يابونور

 يك ماركف، چرخشي الگوي از استفاده با "اوپك عضو كشورهاي در نقدينگي بحران وقوع احتمال

 يالگو از استفاده با ،مقاله نيا در. نمودند برآورد آنها براي وقوع، از پيش هشداردهنده الگوي

 و پردازش 1989-2003 يزمان دوره در اوپك عضو يكشورها ماهانه يها داده ماركف، يچرخش

 نرخ يرهايمتغ از الگو نيا در. است شده برآورد آنها يبرا وقوع از شيپ هشداردهنده يالگو كي

 نسبت ي،خارج يهايي دارا به M2 نسبت و وابسته ريمتغ عنوانه ب يواقع مؤثر ارز نرخ رشد،

 رشد نرخ ها، سپرده به يداخل اعتبارات نسبت ي،خارج يهايي دارا به يخارج يها يبده

 رشد نرخ و يخارج يهايي دارا به M2 نسب  رشد نرخ ها، سپرده رشد نرخ ي،خارج يها ييدارا

 .است شده استفاده يحيتوض يرهايمتغ عنوان به ينفت يدرآمدها
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   نظري مباني -3

   واقعي ارز نرخ - 1-3

 كه بنيادي هاي مدل ،اول: كرد تقسيم عمده دستة دو به توان مي را ارز نرخ بيني پيش هاي مدل

 از كه هايي مدل ،دوم و كنند مي بيان اقتصادي كلان متغيرهاي ساير اساس بر را ارز نرخ رفتار

 هاي روش ،تكنيكال سازي مدل در. هستند تكنيكال مدل فقط و بوده منفك اقتصادي نظرية

 مدل به توان مي ارز، نرخ تعيين در بنيادي مدل اولين عنوان به. است شده گرفته كار به گوناگوني

 خريد قدرت بايد خارج و داخل در پول واحد يك آن اساس بر كه كرد، اشاره خريد قدرت برابري

 فقط نكهآ علت به رويكرد اين .است خريد قدرت برابري از مطلق روايت اين. باشد داشته يكساني

 از انباشت، هاي مدل ،آن از پس كه طوري به ؛گرفت قرار انتقاد مورد گيرد،  مي نظر در را جريان تعادل

 پول حسب بر خارجي پول واحد يك قيمت اسمي، ارز نرخ كه آنجا از .كردند ظهور پولي هاي مدل جمله

  .كنند  مي سازي مدل خارجي و داخلي پول تقاضاي و عرضه با را ارز نرخ پولي، هاي مدل است، داخلي

 نگونهيا. است بوده (PPP) ديخر قدرت يبرابر هينظر يمبنا بر ارز نرخ نيتع هياول يها مدل

 كالاها متيق را ياسم ارز نرخ يها نوسان در مهم عامل تنها و پردازند مي ياسم ارز نرخ به ها مدل

 با ديخر يتساو هينظر از ديجد يها آزمون يآمار فنون شرفتيپ با رياخ يسالها در.دانند مي

 مقدار برابر مدت، بلند در يحت موارد، شتريب در يواقع ارز نرخ كه داد نشان يهمجمع فنون از استفاده

 يديجد ريتفس به اعتقاد) 1997( دونالد مك جمله از اقتصاددانان يبعض نيبنابرا .باشدينم كي ثابت

 يمعن نيا به كه دارند فيضع ديخر قدرت يبرابر هينظر عنوان تحت ديخر قدرت يتساو هينظر از

 نيانگيم عدد نيا حال باشد، همگرا ثابت نيانگيم كي سمت به يواقع ارز نرخ مدت، بلند در كه

  .)1377 ،پدرام( نباشد كي عدد تواند مي ثابت

 خلاف بر ها مدل اين. دارند قرار تكنيكال هاي مدل ارز، نرخ تحليل بنيادي هاي مدل برابر در

. كنند نمي تلاشي كلان متغيرهاي ساير و ارز نرخ بين علّي روابط يافتن جهت در بنيادي هاي مدل

 تحليلگران. است تقاضا و عرضه اساس بر ديگر مالي دارايي هر قيمت يا ارز نرخ تكنيكال تحليل

 روند كه كنند مي تلاش و كنند مي گزارش ها نمودار قالب در را تاريخي هاي داده معمولاً تكنيكال

   .كنند استنباط تاريخي، تصوير از را آتي احتمالي

 طور به و ندارد وجود بنيادي متغيرهاي در اساسي تغييرات وقتي خصوصب تكنيكال تحليل

 هاي  مدل ناتواني تكنيكال تحليل از استفاده علت. شود  مي استفاده كوتاه زماني هاي بازه براي خاص،

 در ارزي هاي  نظام شناورسازي از بعد خصوصبز ار نرخ رفتار. است بوده ارز نرخ رفتار تعيين در بنيادي

  . نبود توضيح قابل پولي هاي مدل و خريد قدرت برابري هاي مدل توسط ،1970 دهة

 الگوهاي از بلكه نيست، تصادفي متغير يك ارز نرخ كه است استوار فرض اين بر تكنيكال تحليل
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 است اطلاعاتي همة دهندة نشان ارز نرخ زماني سري .كند مي پيروي تشخيص قابل و تكرارشونده

 بنيادي متغيرهاي شامل اطلاعات اين. شود مي گرفته تقاضا و عرضه تصميمات ،آن اساس بر كه

 .است رواني و عوامل انتظارات همچون سازي، كمي غيرقابل متغيرهاي ساير نيز و اقتصادي

  

  ماركف يچرخش يهامدل -2-3

 و كند تغيير ديگر حالت به حالتي از سري كه بود خواهد مفيد زماني ماركف چرخشي رويكرد

 حداكثر روش از مدل هاي پارامتر. نباشد مشاهده قابل ،شود مي ميرژ تغييرات باعث كه متغيري

-رژيم ميان در تغييرات سازيمدل براي مناسب راهكار يك مطالعه اين 1شوندمي برآورد راستنمايي

 تعبير رژيم چرخشي الگوهاي به آنها از گاهي كه ماركف، چرخشي الگوهاي چون .دهدمي ارائه را ها

 همزمان برآورد به قادر و نمايدمي تحميل مدل متغيرهاي توزيع بر را كمتري فروض شود،مي

 از هرمقطعي در كشور اقتصاد وضعيت بودن درونزا به مشروط وابسته، و مستقل متغيرهاي تغييرات

  s = 1يوقت. دارند رجحان پيشين الگوهاي بر باشد، مي )بحران وضعيت يا آرامش وضعيت( زمان

-مي فرض سنجاقتصاد .شوديم ريتعب بحران تيوضع ،باشد   s = 2 يوقت و آرامش تيوضع ،باشد

 احتمالي استنتاج يك بايد عوض در اما شوندنمي مشاهده مستقيم طور به هاچرخش اين كه كند

 استنتاج اين و باشد داشته بيفتد اتفاق است ممكن تغييرات و چرخش اين كجا و كي اينكه به راجع

 .شودمي ايجاد سري خود از شده مشاهده رفتار اساس بر

 تعداد نيب كه ،(St) دارد وجود يزمان يسر كي در مشاهده قابل ريغ ريمتغ كي ،هامدل نيا در

 قانون كي. داريم مستقل فرايند كي حالت هر براي و كندمي چرخش و تغيير حالات از مشخصي

 چرخشي مدل. دهدمي پوشش را ديگر حالت به حالت كي از انتقالات كه دارد وجود نيز احتمال

 عنوان به آينده حالات براي شرطي توام احتمال گرفتن نظر در وسيله به كه است راهكاري كي ماركف

 شرطي احتمالات. آيدمي به دست احتمالات انتقالات و جاري حالات در شرطي احتمالات از تابع كي

 كار، اين با كه شودمي فيلتر انتقال احتمالات ماتريس كي طريق از ورودي به عنوان جاري حالات

 خاصي نوع يك ماركف هاي زنجيره آيد،مي به دست خروجي عنوان به آينده حالات شرطي احتمالات

 كار به زمان طي در سيستم يك تغييرات بررسي براي وسيعي طور به كه باشدمي تصادفي فرايند از

 دسته دو به مشاهدات و نتايج St حالت متغير براي اول مرتبه ماركف زنجيره از استفاده با. رودمي

 ماتريس با را حالت دو اين بين چرخش و تبديلات و نوسان كم و نوسان پر: شودمي تقسيم

  .)Hamilton, J. D. 1989( دهندمي نشان انتقال احتمالات

                                                 
 را ببينيد 1990مطالعات انگل و هميلتون در  1



  دكتر شهرام فتاحي و مينو نظيفي.../ مدلسازي نرخ واقعي ارز ايران با استفاده از مدل چرخشي 

 

166

 تجربي شواهد كه زيرا است؛ گرفته قرار توجه مورد بسيار اقتصاد سازيمدل در هامدل اين امروزه

 سري هاي  مدل از بسياري پويايي ويژگي و خطيغير و ساختاري تغييرات براي كه دارد وجود زيادي

 خطيغير به بستگي اقتصاد زماني هايسري پوياي رفتار مخصوصاً. باشند  مي مناسب بسيار زماني

 در ها رژيم چرخش رفتار تشخيص و ثبت در آن كاربرد بيشترين. دارد تجاري سيكل مراحل در بودن

  .باشدمي اقتصادي رونق و ركود

 رفتار ،دارد وجود شرطي واريانس تغييرات و ميانگين در كه متقارني اثرات وجود خاطر به

 اين ،اخير دهه دو در. شوند ثبت خطي صورت به توانندمي سختي به مالي زماني هاي سري پيچيده

 و شودمي انجام مالي بازار هاي داده براي خطي غير سازي مدل تكنيك يريكارگ به با ها رفتار

 است توجه به لازم كه اي نكته ،حال هر به. باشدمي شرطي واريانس سازيمدل  بر تمركز بيشتر

  اشتباه تعيين از جلوگيري براي شرطي ميانگين براي مناسب خطيغير سازيمدل كه است اين

 واريانس با شرطي ميانگين با مدل از تركيبي استفاده ،مطالعه اين در. است مهم شرطي واريانس

. است متداول يها مدل وراي كه هستند الگوهايي بيانگر هامدل اين. دهيممي قرار توجه مورد را شرطي

 دنبال در ذاتي سادگي عين در هاروش اين آن، هاي حالت بودن تصادفي جالب خواص وجود با

  .اند بوده موفق اقتصادي نوسانات دقيق كردن

 الگوهاي با دقت به را مجزا حالات كه سازدمي قادر را آنها ،هامدل اين بودن خطي غير ذات

-مدل به نسبت را ارز بازار هامدل اين ارز بازار در ها سقوط و هاپرش مثلا. بكشد تصوير به ارز بازار

 ديگر هايمدل به نسبت هامدل اين شودمي باعث كه ديگري بعد. كند مي ارائه بهتر ديگر هاي

 هاي شاخه در متقارن پهن هايدنباله تواندمي ماركف چرخشي هايمدل كه است اين ،باشند موفق

 .بكشد تصوير به1 را ميانگين به بازگشت نوسانات

 

  ها متغير روند بررسي - 3-3

  

                                                 
1. mean recursive 
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. است ديده خود به اي گسترده تحولات و تغيير خود، تاريخي سير در ايران اقتصاد در ارز نرخ

 رسمي ارز نرخ يك شامل دونرخي حداقل ارزي نظام يك ،1380 سال تا ايران اقتصاد در ارزي نظام

 سياست اجراي با. است بوده شده مديريت شناور صورت به) آزاد بازار( غيررسمي ارز نرخ يك و ثابت

 شده مديريت شناور نرخي  تك ارزي نظام به ايران ارزي نظام ،1381سال از ارز نرخ سازي يكسان

 غيررسمي، و رسمي ارز نرخ ميان شكاف گسترش با و 1389 سال دوم نيمه از اما. يافت تغيير

 واقعي ميزان كه اقتصادي متغيرهاي عموم مانند. بازگشت نرخي دو ارزي نظام به عملاً ايران اقتصاد

 دوره در كه آنجا از. است ارز واقعي نرخ اصلي، مساله نيز، ارز مورد در است، برخوردار اهميت از آنها

 از ارز، واقعي نرخ روند بوده، خارجي تورم نرخ از بيشتر بسيار عموماً داخلي تورم نرخ جنگ، از پس

 ارز واقعي نرخ نفتي، درآمدهاي بهبود و جنگ پايان با. است بوده متفاوت كاملاً ارز اسمي نرخ روند

 سال دوم نيمه از. يابد مي افزايش صعودي روند يك طي ،1369 اواسط تا 1367 سال از آزاد بازار در

 به توجه با آن از پس. يابد مي كاهش ارز واقعي نرخ ،نزولي روند يك طي 1372 دوم نيمه تا 1369

 و شود مي مواجه موقتي و ناگهاني نوسانات با ارز نرخ اقتصادي، تعديل هاي سياست منفي پيامدهاي

 بعد و بوده كاهشي روند يك يدارا ابتدا ارز نرخ ،آن از پس ؛نمايد مي جهش 1374 سال ابتداي در

 و كند مي عبور نيز ريال هزار 9 مرز از 1378 سال اواسط در و گرفته خود به صعودي روند مجدداً

 ارز واقعي نرخ ،1378 سال دوم نيمه از اما. نمايد مي ثبت را ارز واقعي نرخ تاريخي مقادير بالاترين

 . رسد مي 1389 سال پايان در مداوم، و پيوسته كاهش با و كرده آغاز را خود نزولي روند

  

  ارز نرخ روند تحليل

 ارزش هدوبار 1359 سال رد .گرديد اجرا نرخي چند نظام يك ايران، اسلامي انقلاب پيروزي از پس

  1340-72 سالهاي بين ايران در دلار رسمي ارز عمل، نرخ در و گرديد تعيين SDR واحد به ريال

  ).1379نائيني،  جلالي(داشت  نوسان ريال 75 تا 65 بين

 ارز نرخ و مانده باقي ثابت ايران ارزي هايسياست كنون، تا 1379 سال از دهدمي نشان آمارها     

 ايجاد باعث موضوع اين و بوده برخوردار ثابت روش كي از است، هاسياست اين اصلي پايه كه

 نرخ سازي يكسان با 1372سال در. )1389 آفرين، كار( است شده صنعتي فعالان ميان در تشويش

 براي تنها و نياورد دوام ماه 6از  بيش سياست اين اما يافت، افزايش ريال 1750 به دلار ارزش ارز،

 استفاده مورد ريال به نفت درآمد تبديل و خارجي رسمي بدهي و ضروري خدمات و ها كالا واردات

. ماند باقي ثابت ريال 1750 سطح در همچنان ،1380سال پايان تا رسمي ارز نرخ منتهي گرفت، قرار

 8 حدود به رسمي ارز نرخ دارد، ادامه همچنان كه ارز نرخ سازي يكسان سياست با ،1381 سال در

 اعلام شده مديريت شناور ارز رژيم ،كشور ارزي رژيم 1381 سال ابتداي از .يافت افزايش ريال هزار
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  .باشد مي ارز نرخ شديد نوسانات از جلوگيري ،ارز بازار در يمركز بانك نقش حالت، اين در. گرديد

  

   تحقيق روش - 4

 ماركف يچرخش يبازگشت خود مدل از استفاده با يواقع ارز نرخ رشد نرخ يسازمدل ،مطالعه نيا در

(MSAR) و باشديم 1357- 1387 يهاسال دوره يبرا مطالعه نيا يهاداده. رديگيم قرار يبررس مورد 

 مطالعه نيا در استفاده مورد يها افزارنرم. است شده يآورجمع رانيا يركزم بانك تيسا از هاادهد

Eviews و MATLAB تميلگار تفاضل ،مطالعه نيا در وابسته ريمتغ. باشديم يچرخش مدل يبرا 

 يواقع ارز نرخ به ،شد خواهد داده حيتوض كه يشاخص توسط ارز نرخ ريمتغ و باشديم يواقع ارز نرخ

 الاتانتق و ها پرش شناخت يفرع هدف ،يواقع ارز نرخ يساز مدل ياصل هدف. است شده ليتبد

  .باشديم متيق ييهمگرا و ديخر قدرت يتساو هينظر يبررس يينها هدف و يواقع ارز نرخ در يميرژ

  

   الگو تصريح -1-4

 ؛گردد مي اجرا ماركف يچرخش مدل و شده استفاده وياتورگرس يالگو از شد گفته كه طور همان

 بالفعل يواقع ارز نرخ رفتار در خودكار قيتطب ليدل به مدل راست سمت در وابسته ريمتغ وجود رايز

 انعطاف نييپا سمت به يتجار يكالاها متيق يعني. باشد مي يتعادل يواقع ارز نرخ به دنيرس يبرا

 يواقع ارز نرخ سمت به جيتدر به زمان يط بالفعل يواقع ارز نرخ شوديم موجب كه باشديم ريپذ

 باشد مي يواقع ارز نرخ رشد نرخ وابسته ريمتغ ،مطالعه نيا در كه است حيتوض به لازم. رود يتعادل

  : ديآ مي دسته ب ريز فرمول از  (Morley, S. 1992)مورلي مطالعات طبق يواقع ارز نرخ كه

  يواقع ارز نرخ=  )يخارج متيق شاخص* ياسم ارز نرخ/ ( يداخل متيق شاخص

 شاخص از يداخل متيق شاخص يبرا و يواردات يكالاها شاخص از يخارج متيق شاخص يبرا

CPI مشاهده رانيا يبرا يواقع ارز نرخ تميلگار اول مرتبه تفاضل 1 نمودار در. است شده استفاده 

 علاوه. است تر كوتاه يمنف رشد يها دوره و يطولان مثبت رشد يها دوره كه است واضح شود، مي

 نيا ينيب شيپ و صيتشخ و رندييتغ حال در مدام ها دوره نيا مطالعه مورد دوره يط ،نيا بر

 نيا با يساز مدل فرايند. بود خواهد مشكل مثبت، به يمنف رشد اي يمنف به مثبت رشد از چرخش

  .شود مي آغاز وياتورگرس صورت به يزمان يسر
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 شوديم فيتوص يخط ريغ يمانا فرايند كي عنوان به مرحله كي يريگ تفاضل با يواقع ارز نرخ     

  . شوديم انيب AR(1) فرايند و نيانگيم به وابسته حالات مجموع لهيوس به كه
�� � �� � ���� � 	� 

ttZL كه εφ  ميانگين از قلمست و ثابت واريانس و صفر ميانگين با توزيع هم و مستقل ε و )(=

  : نوشت زير صورت به توان  مي را مدل پس .باشدمي بعدي و قبلي هايوقفه همه در چرخشي

tttstt yy εµφµ +−+= −− )( 111 

 :كه

tst s10 ααµ +=  

 يهاشرط و ديق از ييرها توسط را كار نيا و داد ميتعم و بسط را لتونيهم مدل1)1990( ميك

 را تيخصوص نيا )الف: بود بعد 2 شامل و داد انجام ،بود واحد شهير شامل كه وياتورگرس يها مدل

 ؛ديآ مي جود و به مدت بلند وتعادل توازن و مدت بلند ينيب شيپ از منفعت همه كه ميببر نيب از

 دست زين واحد شهير آزمون به ميتوان مي )1989 , پرون( افتهي توسط يكل چارچوب كي در) ب

  .ميابي

 ،است 2σانسيوار و tµ نيانگيم با يعيتوز يدارا كه است يعدد ريمتغ كي yt ديكن فرض     

 مدل .است 2σ انسيوار و 2µنيانگيم يدارا ،است 2 ميرژ در يوقت و است 1 ميرژ در كه يوقت

  : بود خواهد ريز صورت به ريمتغ نيا

tstt cy ε+=  

~...)0,( كه 2σε Ndiitميدار و است:  

1,1 µ== stt cs اگر  

2,2 µ== stt cs اگر  

                                                 
1. kim,1990 

 تفاضل مرتبه اول لگاريتم نرخ ارز واقعي
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 : دشبا مي ريز صورت به كه است يشرط احتمال جرم يبرا  tηبردار

η
 � �f

y
|�
 � 1; ���f

y
|�
 � 2; �� � �
��
��
� 1
√2πσ exp �

 
y
  µ��"2σ" #
1

√2πσ exp �
 
y
  µ"�"2σ" #$%

%%
&
 

),,,,( شامل كه باشديم پارامترها بردار θ كه 2211
2

21 PPσµµθ   .است =

ي رويپ نيانگيم در رييتغ با اول مرتبه وياتورگرس فرايند كي از ty كه ديكن فرض نيهمچن     

  :كند

  

tsttst cycyt εφ +−== −− )( *
11

*  

),0(...~ 2σε Ndiit  

1
*,1 µ== stt cs اگر  

2
*,2 µ== stt cs اگر  

:عنيي فرايند كي بودن ماركفي

)|(),...,,|( 121 jsispksksjsisp tttttt ======= −−−     

   :عنيي فرايند كي بودن چرخشي و

  
 را امر نيا و ميريبگ نظر در هم با را فرايند كي بودن يچرخش و بودن يماركف ميبخواه اگر حال

 مدل برآورد يبرا و شوديم انجام ريز صورت به ،ميده انجام حالته دو اي مهيرژ دو فرايند كي يبرا

  : ميدار

  
  :شود مي ارائه ريز صورت به حالته دو ماركف يچرخش مدل در انتقال احتمالات
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. شود مي انجام يينما درست يساز حداكثر يعدد روش از معمولاً Pi,j انتقال احتمالات برآور

 براي نمايي درست حداكثر برآورد كه شود مي انجام نمايي درست حداكثر روش از ها پارامتر برآورد

  : است زير صورت به qو  p احتمالات
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 فرمول از نيز رژيم هر طول ميانگين     

1)1( −−= iii pd آيديم دست به 

 

  تجربي نتايج -5

 به مربوط كه ،يتعادل يواقع ارز نرخ در منظم روند كشف و يواقع ارز نرخ يسازمدل و برآورد يبرا

 معمولاً. ميكن شروع بالفعل يواقع ارز نرخ رفتار نيتخم از ديبا شود، مي ديخر قدرت يتساو هينظر

 شود استفاده مدل راست سمت در وابسته ريمتغ خود از ديبا بالفعل يواقع ارز نرخ رفتار يبررس در

 رفتار اگر. ميكن استخراج يتعادل يواقع ارز نرخ رفتار يبررس يبرا را مدت بلند يها كشش بتوان كه

 هيفرض و نشده همگرا 1 عدد سمت به ياسم ارز نرخ باشد، يمنظم روند كي يدارا ياسم ارز نرخ

 نرخ يها داده در يمنظم روند نيچن دنبال به ،بخش نيا در .شوديم رد مطلق ديخر قدرت يتساو

  .كند مي رد را رانيا در ديخر قدرت يتساو هينظر كه ميباشيم يواقع ارز

 هايدوره .شود مي مشاهده 100 ضرب در واقعي ارز نرخ لگاريتم اول مرتبه تفاضل 1 نمودار در

 واقعي ارز نرخ رشد مدت كوتاه هاي دوره وسيله به مثبت واقعي ارز نرخ رشد نرخ از تربلندمدت

 طي در نيز منفي و مثبت رشد نرخ با ها دوره اين زمان مدت اين، بر علاوه. است شده دنبال منفي

 )مثبت به منفي اي( منفي به مثبت واقعي ارز نرخ رشد نرخ از انتقال بنابراين، كند ومي تغيير زمان

 شود تصريح بايد ساده مدل كي. باشدمي مشاهده قابل غير و است مشكل بيني پيش براي معمولاً

 چرخش و شود مي منتقل منفي به مثبت رشد نرخ از تغيير كي احتمالي چه با كند بيان كه

 اي رژيم دو بين متغير ميانگين با و اول مرتبه اتورگرسيو با زماني سري كي سازيمدل با. كند مي

 از. كرد معرفي را MSAR اي ماركف چرخشي بازگشتي خود مدل توان مي  منفي و مثبت حالت

 گرفته كار به  واقعي ارز نرخ سالانه هاي داده و شود مي استفاده مطالعه اين در هميلتون رويكرد

  : آيد مي به دست زير فرمول از را واقعي ارز نرخ است كه ذكر به لازم شد و خواهد

   ي واقع ارز نرخ=  ) يخارج متيق شاخص* ياسم ارز نرخ/ ( يداخل متيق شاخص
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 ارز نرخ تميلگار نيانگيم در چرخش احتمال با را اول مرتبه يبازگشت خود فرايند ها داده يرو

 :ميريگيم نظر در يواقع

tttstt yy εµφµ +−=− −− )( 111  

 يهابحران و نوسانات با همراه توانديم ميرژ هر يبرا نيانگيم دو برآورد كه دهد مي نشان نيا     

 بزرگتر يگريد و) اول ميرژ طول در( كوچكتر ها نيانگيم از يكي. باشد يمال يبازارها و يتجار

 دهيكش ريتصو به 2 نمودار در كه شده هموار احتمالات قانون طبق ،نيا بر علاوه .است) دوم ميرژ(

 خود وقوع خيتار يط در را يواقع ارز نرخ يها پرش و يهابحران و اتفاقات خيتار توانيم .است شده

 و مثبت رشد نرخ داشتن يعني 2 ميرژ و 1 ميرژ در انتظار مدت نيهمچن. نمود نييتع و ليتحل

 فرمول از نيز رژيم هر طول ميانگين. نمود نييتع را يواقع ارز نرخ يبرا يمنف
1)1( −−= iii pd ه ب

 حدوداً 2 ميرژ در انتظار مدت و سال دو 1 ميرژ در انتظار مدت ي،انتظار طور به .آيديم دست

 ارز نرخ يها داده به شده برازش يچرخش وياتورگرس مدل شدن روشن براي. باشد مي سال 76/4

 .است شده ارائه 1 جدول در يساز مدل جينتا يواقع

 

LogL: MARKOV    

Method: Maximum Likelihood (Marquardt)  

Date: 04/04/08   Time: 17:22   

Sample: 1359 1386   

Included observations: 28   

Evaluation order: By observation  
Estimation settings: tol= 1.0e-06, derivs=accurate numeric 
Initial Values: MU(1)=37.7785, BETA(1)=0.42940, MU(2)=-6.36032, 
        SIGMA(1)=16.4061, P(1)=0.85000, P(2)=0.70000 

Convergence achieved after 34 iterations  
     

 Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   
     

MU(1) 32.74625 8.297462 3.946538 0.0001 
BETA(1) 0.681920 0.184874 3.688568 0.0002 
MU(2) 2.876622 7.707088 0.373244 0.7090 
SIGMA(1) 8.309862 1.805392 4.602801 0.0000 
P(1) 0.505257 0.229287 2.203597 0.0276 
P(2) 0.790048 0.126482 6.246319 0.0000 

     

Log likelihood -113.9922     Akaike info criterion 8.570871 
Avg. log likelihood -4.071150     Schwarz criterion 8.856343 
Number of Coefs. 6     Hannan-Quinn criter. 8.658143 
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 ينرخ ارز واقع يبرا يميچرخش رژ .2 نمودار

  
 

 ،1368، 1366، 1365، 1359 يم در سالهاير رژييتغ ،گونه كه از نمودار مشخص است همان

در  يا پرشياز شوك  يم نشانه اير رژيين تغيا .رخ داده است 1379 و 1377، 1375، 1372، 1369

 يهايداداز رو يان قسمتيبه ب ،در ادامه .شود ييد شناساين نوسانات بايل ايباشد كه دل مي بازار ارز

، پرداخته شوديم نرخ ارز مير رژييتغ ،آن يجاد نوسان در بازار ارز و در پيكه منجر به ا ياقتصاد

  . شده است

 دچار را فرايند و شده جاديا يشوك يواقع ارز نرخ در آن اثرات و انقلاب اثر در 1359 سال در

 با را نفت صادرات كه جنگ وقوع .است شده يواقع ارز نرخ ميرژ رييتغ به منجر و نموده بحران

 بهبود يمدت يبرا انقلاب از پس كه دولت يارز يدرآمدها تا شد باعث بود كرده رو به رو مشكل

 نرخ در ميرژ چرخش باعث خود نيا و كند روبرو يارز موازنه يكسر با را كشور و يابد كاهش ،يافته

 كاهش 1365 سال از كه نمود انيب ديبا 1365 سال چرخش مورد در. است شده يواقع ارز

 بودجه نصف جنگ پايان سال در كه داد قرار تأثير تحت را دولت بودجه آنچنان ينفت يدرآمدها

  . كرد مي جنگ صرف را خود درآمد از ينيم دولت و بود مواجه يكسر با دولت

 به نسبت درصد 44 معادل يتوجه قابل رشد از كشور يارز يجار يها افتيدر 1366 سال در

. بود نفت بخش يارز يها افتيدر اديازد ليدل به عمدتاً مذكور شيافزا .شد برخوردار قبل سال

 نشان افزايش درصد 6/53 قبل سال به نسبت نفت صادرات از حاصل ارز افتيدر سال نيدرا

 ياصل عوامل از كشور نفت صادرات زانيم شيافزا و يجهان يها بازار در نفت متيق شيافزا .داد مي
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. است بوده 1366 سال در ميرژ چرخش يبرا يليدل نيا و بود نفت بخش يارز يها افتيدر شيافزا

 جهت در دولت يها استيس با همگام 68 سال از كه شود مي نيا به مربوط 1368 سال چرخش

 و يارز يها استيس در يا عمده تحولات پول يالملل نيب صندوق هيتوص به ياقتصاد تعادل به لين

 ارز طرح يمعرف مانند يموارد به توان مي آنها جمله از و وستيپ وقوع به كشور يخارج يبازرگان

 اعلام ،يديتول يواحدها هيكل ازين مورد يدكي قطعات و هياول مواد واردات جهت يرقابت -يحيترج

 قيطر از كالاها نگونهيا واردات تيهدا و ارز انتقال بدون كالاها از يگريد مهم اقلام ورود يآزاد

  . كرد اشاره صادرات مقابل در واردات فهرست مشمول يكالاها تعداد نيهمچن و يبانك ستميس

 در. گرفت صورت رژيم تغيير اين كشور تجاري و اقتصادي رشد گرفتن شتاب و 1368 سال در

و در همين زمان نيز  يافت افزايش ريال1750 به دلار ارزش ارز، نرخ سازي يكسان با 1372 سال

 به دنبال حذف نرخهاي ترجيحي ارزش ريال سريعاً 1372در سال  .تغيير رژيم صورت گرفته است

سياست عرضه  در مقابل ارزهاي خارجي كاهش يافت و بانك مركزي براي جلوگيري از تنزل بيشتر،

 نامحدود ارز را در پيش گرفت و بدين ترتيب تا مدت كوتاهي توانست با تزريق ارز به بازار، تقريباً

 ارداتو براي تنها و نداشت زيادي دوام سياست اين اما ،ريال تثبيت كند 1740دلار را در حد 

 قرار استفاده مورد ريال به نفت درآمد تبديل و خارجي رسمي بدهي و ضروري خدمات و ها كالا

  .گرفت

مشخص شده  سال 1م در عرض كمتر از ينمودار بالا به صورت چرخش مجدد رژ در موضوع نيا

 ياست هايگر سياز د. ارز بود يشناور و صادرات يت نرخ هاي، تثبياست ارزين سيمهم تر .است

واردات  ياست هاين حال سيق صادرات و درعيتشو يارز ياست هاياتخاذ س 1375سال  يارز

، در يز نامهنرخ وار ،ديب رسيبه تصو 1377كه در سال  يبراساس مقررات ،بوده است ياساس يكالا

ستم ياز س يبه دنبال حذف نرخ ارز صادرات 1379در سال  .شد ين نرخ صادراتيگزيموارد جا يپاره ا

 يمحاسبه مبادلات ارز يدر كنار نرخ شناور مبنا يو نرخ توافق يسپرده ارز يكشور نرخ گواه يارز

 رانيا يارز يها استيس كنون تا 1379 سال از نكهياز آن زمان به بعد به علت ا .كشور قرار گرفت

  .است نگرفته صورت يواقع ارز نرخ رشد نرخ يها ميرژ در يچرخش ،مانده يباق ثابت

 كنون تا 1379 سال از  گفت توان مي دوره انيپا تا 1378 سال از ميرژ رييتغ موردعدم در

 روش كي از است، ها استيس نيا ياصل هيپا كه ارز نرخ و مانده يباق ثابت رانيا يارز يها استيس

 وجود اما شده حذف آن از تورم اثرات ارز، نرخ كردن يواقع با يطرف از. است بوده برخوردار ثابت

 نرخ نوسان پر حالت از ميرژ رييتغ باعث ر،ياخ يسالها در بخصوص ينفت درآمد در ديشد نوسانات

 يچرخش نوسان كم حالت به نوسان پر ميرژ از 1379 سال از پس يچرخش ميرژ و است نشده ارز

 يچرخش و بماند نوسان پر ميرژ در همچنان رانيا در دلار برابر در الير شده باعث و است نداشته



 ـتابستان ) پايداررشد و توسعه (فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي    ـشماره دوم    1393 ـسال چهاردهم 

 

175

  .ردينگ صورت

 افزايش با مطالعه مورد يسالها يط رانيا در كه نمود انيب ديبا يواقع ارز نرخ ييهمگرا مورد در

 و رسمي نرخ ميان گسترشي به رو شكاف ارز، رسمي نرخ كافي تعديل عدم و ارز غيررسمي نرخ

 بروز بيانگر غيررسمي و رسمي بازار ارز نرخ ميان گسترده شكاف اين است؛ شده ايجاد ارز غيررسمي

 تعادلي مقادير بيانگر ارز، رسمي نرخ كه دهد مي نشان و است كشور ارز بازار در تعادل عدم مجدد

 بلند رابطه كي صرفاً كه فيضع ديخر قدرت يتساو هينظر دهد مي نشان جينتا .نيست ارز نرخ

 همگرا ثابت نيانگيم كي به تنها يواقع ارز نرخ و است هامتيق نسبت و ياسم ارز نرخ نيب مدت

 ارز نرخ و شده محرز نوسانات يبرا ميرژ دو وجود ي،بررس مورد مدت در چون. شود مي رد باشديم

  .باشد ينم همگرا ثابت نيانگيم كي سمت به يواقع

 كسب منبع ترين اصلي ايران، صادرات بخش ترين مهم عنوان به نفتي صادرات ايران، ارز بازار در

 مناسبي وضعيت در نيز ارزي ذخاير و يابد كاهش نفتي درآمدهاي كه زماني. است ارزي درآمدهاي

 چنين در نتيجه در و يابد مي كاهش ارز نرخ كنترل و ارز عرضه براي دولت مانور قدرت نباشد،

 را امر اين نيز اخير دهه دو در ارز واقعي نرخ بررسي .يافت خواهد افزايش ارز واقعي نرخ ،هايي دوره

 وضعيت نيز ارزي ذخاير و نبوده بالايي سطح در نفتي درآمد كه 70 دهه هاي سال در. كند مي ييدتأ

 است بوده پايين بسيار ارز نرخ كنترل براي مركزي بانك و دولت مانور قدرت نداشتند، مناسبي

 ارز نرخ كرد، پيدا كاهش شدت به ارزي درآمدهاي كه 1378 و 1377 هاي سال در خصوصب

 اند، بوده برخوردار صعودي روند از نفتي درآمدهاي كه 80 دهه در اما. يافت توجهي قابل افزايش

 درآمدهاي ميزان مهم نقش وجود با مجموع، در بنابراين .است داشته نزولي روند نيز ارز واقعي نرخ

 ذخاير و نفتي درآمدهاي مديريت در مركزي بانك و دولت هاي سياست ارز، نرخ تعيين در نفتي

 رونق هاي دوره در نقش اين و كند مي ايفا ايران اقتصاد در ارز نرخ تعيين در اي ويژه نقش ارزي،

   .شود مي تبديل مسلط نقش يك به نفت درآمد

 از ناشي درآمدهاي بر جهان، كشورهاي از بسياري مانند ايران اقتصاد در ارز عمده عرضه اگر

 طبيعي، طور به ارز، تقاضاي و عرضه از ناشي ارز تعادلي هاي نرخ آنگاه ،بود متكي غيرنفتي صادرات

 ارز، نرخ تعيين در نفتي ايبرونز و اديز درآمدهاي مهم نقش به توجه با اما بود؛ نيز ارز بهينه نرخ

  .نباشد ايران اقتصاد در ارز نرخ تعيين براي اي بهينه رويكرد تعادلي، رويكرد است ممكن

  

  يريگ جهينت - 6

 ميرژ يبررس به رانيا در ارز نرخ يها داده به وياتورگرس مدل كي حيتصر با ابتدا ،مطالعه نيا در

 مدل كه است آن از يحاك جينتا. است شده پرداخته ارز نرخ بازار نوسانات در يچرخش
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 منشأ و رانيا ارز بازار به شده وارد يها شوك يهاسال توانسته ماركف يچرخش يونيخودرگرس

 .كند كيتفك نوسان كم و نوسان پر ميرژ دو به توانسته را ارز نرخ و كند ييشناسا را نوسانات جاديا

 به لازم. است نوسان كم رژيم در ماندن مدت از كمتر نوسان پر رژيم در بازار ماندن مدت ايران بازار در

 اين .باشدمي سال 76/4 حدود 2 رژيم در ماندن مدت و سال دو 1 رژيم در ماندن مدت  كه است ذكر

 فرصت نوسانات اين از توانمي زيرا باشد؛مي مهم آوري سود جنبه از گذاران سرمايه براي موضوع

 يروند نكه وجود چنينآ ،نكته ديگري كه در اينجا لازم به بيان است. نمود شناسايي را آوري سود

كه باشد  مي ديقدرت خر يه تساوين رد فرضيو هچن يدر داده ها نشانگر همگرا نبودن نرخ ارز واقع

به عدد  يارز واقع يران نرخ برابريا يها هداد ين برايبنابرا. در بخش اول مقاله در مورد آن بحث شد

 يين مطالعه قابل شناساينكه نوسانات نرخ ارز در ايدر مجموع با توجه به ا .باشد يهگمرا نم 1

توان با  مي د و تجارت كشور دارديتول يبر رو يات جدتأثيرد نرخ ارز يباشد و نوسانات شد مي

  .ن نوسانات كمك نموديمناسب به كاهش ا ياست هاياتخاذ س

  

  تقدير و تشكر  

پيشنهادات  ه دليلت تحريريه محترم فصلنامه پژوهشهاي اقتصادي، بالفين مقاله از داوران و هيؤم

  . ارزنده در جهت بهبود مقاله، كمال تشكر را دارند
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