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Abstract  
This study examines how real commodity prices affect foreign exchange 
market pressure (EMP) in resource-exporting countries using a Panel Smooth 
Transition Regression (PSTR) approach. Exchange market pressure, 
characterized by excess demand or supply of domestic currency, often 
requires monetary policy intervention to stabilize currency values. This 
research specifically investigates the relationship between EMP and real 
prices of four commodity categories: food, metals, energy, and raw materials. 

Using data from 1990-2022, we first calculated the EMP index using an 
independent model method. Our findings reveal the non-linear nature of 
exchange market pressure, with studied countries experiencing continuous 
fluctuations between appreciation and depreciation pressures throughout the 
period, never reaching a pressure-free equilibrium. 

The PSTR model results demonstrate that real commodity prices have a 
significant indirect effect on exchange market pressure across the studied 
countries. The real price index shows a strengthening effect on market 
pressure in both regimes for all exporting countries, with food-exporting 
nations particularly exhibiting positive and significant pressure effects across 
both regimes. Our findings indicate that monetary authority intervention is 
necessary across all four country groups to achieve target exchange rates and 
mitigate exchange market pressure. 

These results have important implications for monetary policy in resource-
exporting countries, suggesting the need for active management of exchange 
market pressure in response to commodity price fluctuations. 
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Introduction 
The collapse of the Bretton Woods fixed exchange rate system marked a 
fundamental shift in international financial architecture, leading to the 
emergence of floating, fixed, and intermediate exchange rate systems (Jalal, 
2019). Fixed exchange rates encompass currency unions, where one country 
adopts another's currency or joins a broader monetary union. Floating 
exchange rates can be either free or managed, with central banks intervening 
to moderate adverse fluctuations without committing to specific exchange rate 
levels. Intermediate systems include fixed rates, crawling pegs, currency 
devaluation, and various hybrid arrangements - all involving central bank 
intervention to mitigate pressure on domestic currency. Fisher (2001) 
documents this evolution, noting that countries employing intermediate 
exchange rates decreased from 98 in 1992 to 63 in 1999, though a significant 
number maintained these systems. 

Exchange rates serve as crucial predictive variables for commodity market 
movements, offering insights that simple time series models cannot capture 
and necessitating analysis through comprehensive, mixed-data approaches 
(Ferraro et al., 2015). As a fundamental indicator of international 
competitiveness, exchange rates significantly influence national trade and 
economic performance. Exchange rate fluctuations both reflect and perpetuate 
economic instability, potentially undermining overall economic performance. 
Research in developing economies suggests that unmanaged structural 
changes, combined with inconsistent monetary and fiscal policies, create 
disparities between actual and equilibrium exchange rates. 

While existing literature has predominantly focused on oil price 
fluctuations' impact on exchange rates in oil-exporting nations, this study 
addresses a critical research gap by examining how real commodity price 
index fluctuations affect foreign exchange market pressure. The need to 
understand exchange rate dynamics and currency market pressure remains 
crucial for economic policymaking and market stability. Previous domestic 
studies have largely employed linear models to evaluate factors affecting 
currency market pressure. However, given the inherently non-linear nature of 
currency market pressure, non-linear analytical approaches are necessary for 
more accurate assessment. 

This study aims to examine the non-linear relationship between real 
commodity prices and foreign exchange market pressure across major 
commodity-exporting countries, categorized into four groups: energy, metals, 
food, and raw materials exporters. Using a panel smooth transition regression 
approach for the period 1990-2022, this research extends beyond traditional 
variables like oil, trade, and GDP to investigate the understudied impact of 
real commodity price fluctuations on exchange market dynamics. 

Methods and Material 
The Panel Smooth Transition Regression (PSTR) model is an extension of the 
standard panel data framework, characterized by two limiting regimes and a 
transition function. The basic model is defined by equation (1): 



Winter 2023 |  Issue 91   |  Volume 23 | Journal of Economic Research | 54 

𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 +
𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡 + 𝜏0(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) +

(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 +
𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡)𝑔1(𝑞𝑖𝑡;  𝛾1, 𝑐1) + 𝜏0(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) +

𝜏1𝑞𝑖𝑡(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 +
𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) + ⋯ + 𝜏𝑛𝑞𝑖𝑡

𝑛 (𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) + 𝑢𝑖𝑡     (1)     

Results and Discussion 
The first step in estimating a soft transition regression model involves testing 
the null hypothesis of model linearity against the alternative hypothesis that 
the model includes at least one transition variable. The results of Wald's 
Lagrange Multiplier (LMw), Fisher's Lagrange Multiplier (LMf), and the 
Likelihood Ratio (LR) tests confirm, at the 5% significance level, the presence 
of a soft transition regression model (PSTR) with at least one regime. These 
findings strongly support the non-linear relationship between the variables 
under study. 

Subsequently, the residuals were examined to verify the non-linear 
structure and determine the number of transition functions (𝑟r). This process 
involves testing the null hypothesis of a single soft transition function against 
the alternative hypothesis of at least two transition functions. If the null 
hypothesis is rejected, additional hypotheses are tested sequentially (e.g., two 
functions vs. three functions) until the null hypothesis is accepted. Ultimately, 
a soft transition regression model with one transition function, corresponding 
to a two-regime structure, was selected for the analysis. 

For food and raw material-exporting countries, the estimated parameters 
of the two-regime PSTR model reveal the following: 

(a)Food-Exporting Countries: 
Slope Parameter: 3.594 (indicating the speed of transition between 

regimes). 
Threshold Value: 6.765 for the real food price index. 
When the food price index equals 6.765, the relationship between the food 

price index and currency market pressure changes. If the index exceeds 6.765, 
the model transitions to the second regime at a transition speed of 3.594. 
Conversely, if the index falls below this threshold, the first regime applies. 

(b) Raw Material-Exporting Countries: 
Slope Parameter: 0.876. 
Threshold Value: 8.302 for the real raw material price index. 
For these countries, when the raw material price index reaches 8.302, a 

regime change occurs. If the index exceeds this threshold, the model 
transitions to the second regime at a speed of 0.876. If it remains below the 
threshold, the first regime applies. 
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The results highlight the non-linear dynamics of the relationship between 
real price indices and currency market pressure. The coefficients of variables 
vary with the transition variable's value (price index) and slope parameters, 
differing across countries and over time. These findings underscore the need 
for country-specific and time-sensitive policy interventions to manage 
currency market pressures effectively. 

Conclusion 
This study analyzed the impact of real prices for food, raw materials, metals, 
and energy on foreign exchange market pressure (EMP) in exporting countries 
during the period 1990–2022, using the soft transition regression (PSTR) 
approach. The findings reveal significant and varied effects across different 
export categories and regimes, highlighting the non-linear nature of these 
relationships: 

1. Metal-Exporting Countries: 

o The real price index of metals negatively impacts currency 

market pressure in both regimes. 

o However, the trade balance level exerts a positive influence 

on EMP in both the linear and non-linear regimes. 
2. Energy-Exporting Countries: 

o The real price index of energy strengthens EMP in both 

regimes, indicating heightened sensitivity of currency 

markets to energy price fluctuations. 

o The trade balance level exerts a negative effect on EMP, 

demonstrating its stabilizing role in both linear and non-

linear contexts. 

3. Food-Exporting Countries: 

o The real food price index has a positive and significant 

effect on EMP in both regimes, reflecting increased market 

pressure with rising food prices. 

o Net foreign assets also contribute positively and 

significantly to EMP in both linear and non-linear regimes. 

o In contrast, the trade balance equilibrium level mitigates 

EMP in both regimes. 

o The Balassa-Samuelson effect is found to significantly 

influence EMP, underscoring the role of productivity 

differentials in currency market pressures. 

4. Raw Material-Exporting Countries: 

o Price indices and the trade balance level negatively and 

significantly affect EMP in both regimes, suggesting that 

higher raw material prices and stronger trade balances 

alleviate market pressures. 
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o Net foreign assets exhibit a dual effect: positively impacting 

EMP in the first regime but negatively and significantly 

affecting it in the second regime. 

o The real price index of goods and the Balassa-Samuelson 

effect exert positive and significant influences on EMP in 

both linear and non-linear regimes. 

The findings emphasize the importance of tailored monetary and fiscal 

policies in addressing foreign exchange market pressures. For instance: 

-Policymakers in metal-exporting countries should focus on trade 

balance optimization to counter EMP despite price fluctuations. 

-In energy-exporting countries, stabilizing energy prices and enhancing 

the trade balance are critical to managing EMP effectively. 

-For food-exporting countries, mitigating the adverse effects of rising 

food prices and leveraging net foreign assets can stabilize currency markets. 

-Raw material-exporting countries should consider balancing price 

dynamics and trade balances while accounting for the dual role of net foreign 

assets in EMP. 

Keywords: Currency market pressure, real food prices, energy, raw 

materials, metals, soft panel regression  

JEL Classification: C23, O23, D24 
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بر    بررسی اثر قیمت واقعی موادغذایی، فلزات، انرژی و مواد اولیه
 ملایم  انتقالرد رگرسیون کبا استفاده از روی فشار بازار ارز

 دکتری اقتصاد پولی ، دانشگاه تبریز، تبریز، ایران     ∗ئاسو اسماعیل پور 
  

 چکیده 
 استگذارانیو س شودمی  ی معرف  ی عرضه پول داخل  ایاز مازاد تقاضا  ی ناش ی پول ۀازار ارز به عنوان عارضبفشار 

استفاده   ی داخل  ی کاهش ارزش پول  ای  شیاختلالات افزا  نیبر تسک  ی پول  یاز ابزارهاکند تا  ی را وادار م  ی پول
فشار بازار ارز و قیمت واقعی موادغذایی، فلزات و مواد اولیه در کشورهای  که به بررسی رابطه بین    ،کنند

اثر قیمت واقعی  اصلی این مقاله بررسی  هدف  پردازد و  می   صادرکننده فلزات، موادغذایی، مواد اولیه و انرژی
دوره   طی  ارز،  بازار  فشار  بر  اولیه  مواد  قیمت  و  انرژی  قیمت  فلزات،  قیمت    1۹۹0-2022موادغذایی، 

  درکشورهای صادرکننده موادغذایی، فلزات، انرژی و مواد اولیه با رویکرد رگرسیون انتقال ملایم تابلویی، 
به کارگیری یک روش الگو مستقل محاسبه گردید، نتایج   ر بازار ارزفشا  بدین منظور ابتدا شاخصباشد،  می 

 کشورهای مورد مطالعهماهیتی غیرخطی داشته و بازار ارز،  فشار بازار ارز دهد که شاخص می   این برآورد نشان
، علاوه بر این در  اندمورد بررسی همواره با فشار کاهش یا افزایش ارزش پول داخلی مواجه بودهطی دوره  
از این رو در ادامه با به کارگیری الگوی    ،نداای حرکتی یکنواخت و بدون فشار را تجربه نکردههیچ دوره

واد اولیه و فشار بازار ارز در  قیمت واقعی مواد غذایی، فلزات، انرژی و م  ،  یی تابلو  میانتقال ملا  ونیرگرس
قیمت واقعی مواد غذایی، فلزات،  نتایج تحقیق نشان داد کهکشورهای مورد مطالعه مورد بررسی قرار گرفت.

از  داری را در بین کشورهای مورد مطالعه دارد.  انرژی و مواد اولیه بر فشار بازار ارز تأثیر غیرمستقیم و معنی 
  فشار بازار ارز در کشورهای صادرکننده   تدر هر دو رژیم موجب تقوی  شاخص قیمت واقعی کالاهاطرفی  

است و گردیده  مثبت  تأثیر  رژیم  دو  در  کالاها  قیمت  شاخص  غذایی  مواد  صادرکننده  کشورهای  در   ،
برمعنی  می   داری  نشان  را  ارز  بازار  از فشار  هر چهارگروه  در  نتایج حاصل شده  به  توجه  با  همچنین  دهد، 

ز مداخله توسط مقامات پولی برای دستیابی به نرخ ارز هدف و جلوگیری از فشار بر بازار  کشورها، سطحی ا
 ارز لازم است. 

فشار بازار ارز، قیمت واقعی موادغذایی، انرژی، مواد اولیه، فلزات، رگرسیون    ها:کلیدواژه 
 انتقال ملایم تابلویی 

  JEL:  C23,O23,D24طبقه بندی 

 

 Asoesmailpoor1986@gmail.comنویسنده مسئول:  ∗

https://www.sid.ir/search/paper/%D9%81%D8%B4%D8%A7%D8%B1%20%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D8%A7%D8%B1%D8%B2/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://orcid.org/%200000-0001-7428-1448


 58 |پور لیاسماع

 مقدمه   .1
آغاز یک تغییر اساسی در معماری مالی بین المللی    1نرخ ارز ثابت برتون وودسقوط سیستم  

میانه2های جایگزین معرفی شده شامل نرخ ارز شناور، ثابتبود. سیستم ،  3شد )جلال می  و 
که اشاره به پذیرش ارز یک    شودمی  (. نرخ ارز ثابت نیز با عنوان اتحاد ارزی شناخته201۹

تر و یا دلاری کردن ر یا به عنوان بخشی از اتحاد ارزی گستردهکشور از سوی کشور دیگ
تواند به جریان  پول رایج کشور با ورود رسمی به اتحاد ارزی اشاره دارد. نرخ ارز شناور می

آزاد یا جریان مدیریت شده اشاره داشته باشد، به عبارتی در این سیستم، گرچه یک بانک  
کند تا از نوسانات نرخ ارز نامطلوب اجتناب  مداخله می   مرکزی آزادانه در بازار ارز خارجی

کند. سیستم نرخ ارز میانه شامل نرخ  کند، خودش را متعهد به هیچگونه سطح نرخ ارزی نمی 
 5، کاهش بهای پول رایج کشور، تغییرات نرخ ارز و تغییرات خزنده 4ارز ثابت، میکوب خزنده

اخله ارز خارجی بانک مرکزی جهت کاهش  . همه این ترتیبات نرخ ارز شامل مدشودمی
دهد که تعداد کشورها با یک  (، نشان می2001)  ۶شوند. فیشرمی  فشار بر پول رایج داخلی 

های  کاهش یافت. علی رغم تعداد نزولی در سال   1۹۹۹در    ۶3به    1۹۹2در    ۹8نرخ ارز میانه از  
میا1۹۹0 ارز  نرخ  سیستم  یک  با  کشورها  از  توجهی  قابل  تعداد  می،  باقی  مانند)صادقی  نه 

 (. 13۹2شاهدانی و همکاران، 

تغییرات نرخ ارز دستاوردهای مهمی برای متغیرهای کلیدی اقتصاد کلان دارد که شامل  
پرداخت تراز  و  تورم،  بیکاری،  داخلی،  برقرار خروجی  خرید  قدرت  برابری  اگر  دارد.  ها 

گردد. این حاکی  اخلی منعکس میباشد، تغییرات نرخ ارز اسمی کاملًا در تغییرات قیمت د
داخلی   قیمت  داخلی(،  رایج  پول  بهای  کاهش  )یا  ارز  نرخ  افزایش  یک  که  است  این  از 

دهد. حتی اگر برابری قدرت خرید  کننده افزایش میکالاهای قابل تجارت را در سبد مصرف
 

1. The Bretton Wood 
2. Hard pegs  
3. Gilal 
4. Crawling pegs  
نرخ ارز بر اساس یک رویه قانونی تعیین می شود، نرخ ارز بر اساس نرخ تورم انتظاری یا واقعی که قبلا در قانون تعیین  
شده تعدیل می گردد. ارزش برابری می تواند با توجه به یک پول واحد یا سبدی از ارزها تعیین شود. در برخی از موارد، 

تعیین می کند، ترکیب شود. بر اساس    رژیم میخکوب خزنده می نرخ ارز را در دامنه معینی  تواند با رژیم ارزی که 
خصوصیات ویژه ای )نظیر درجه تعدیل و طول زمان( بین تعدیلات اینکه سیستم بیشتر شبه رژیم های ثابت با شناور  

 .است تعیین می گردد

5. Crawling band  
6. Fischer 
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های  به قیمت   توانیم انتظار داشته باشیم برخی تغییرات نرخ ارزبرقرار نباشد، ما همچنان می 
داخلی منتقل شوند. نرخ ارز اسمی نقش مهمی را در رفتار تعیین قیمت در کشورها با تورم  

های ناشی  ها افزایش هزینه(. در یک محیط تورمی بالا، شرکت 2000،  1کند )تیلور می  بالا ایفا
داخلی را  های  کنند. این بعلاوه سطح قیمت از تغییرات نرخ ارز را به مصرف کننده منتقل می 

دهد. علاوه براین، کاهش بهای پول رایج یک کشور منجر به سقوط رژیم نرخ افزایش می
ی پول رایج کشورهای آسیای شرقی.  ها، برای مثال، در بحرانشودمی  ارز در کشور دوم

کنند که کاهش در پول رایج کشور، رقابتی بودن  (، استدلال می1۹۹5)  2گرلاچ و اسمیت 
دهد که باعث افزایش کسری تجاری کشور  مقابل شرکای تجاری اش افزایش میآن را در 

دهد و بنابراین بر رژیم نرخ  ، ذخایر ارزی خارجی بانک مرکزی را کاهش میشودمی  دوم
(. دوم اینکه، کاهش بهای پول رایج  1۹۹۶،  3آورد تا سقوط کند)ایچنگرینارز آن فشار می

ها را  کند که سطح کلی قیمت تر میکشور دوم ارزان برای یک کشور، صادرات آن را در  
کند. با های پولی واقعی در کشور دوم را کم میدهد و بنابراین تقاضا برای ماندهکاهش می

ساکنان کشور دوم مانده پول   شود می  توجه به اینکه عرضه پول ثابت است، این امر باعث
که ذخایر ارز خارجی بانک مرکزی کشور    بیشتری داشته باشند که با ارز خارجی مبادله کنند

که هیچگونه تعادل حمله سوداگرانه ندارد، به  کند و بنابراین آن را از جاییدوم را خالی می 
 (.201۹ جلال،)کند که حملات سوداگرانه برای سوداگران سودآور است جایی منتقل می

 4ارز   نرخ،  شودمی  مین تأ  ی صادرات  یهاتی درآمد آنها از فعال   شتری که ب   ییکشورها  یبرا
کشور خاص    کی، ارزش ارز خاص  ارزنرخ  .  است  یتجار  ی هات ی قابل  نیی در تع  یاساس  ری متغ

  ست ی ن   یتصادف   نوسانات نرخ ارز،کند.  ی م  یری گخود اندازه  یتجار  یاصل  ی را در برابر شرکا
  ، اتی حال، در ادب این   با  .واکنش نشان دهد  یکلان اقتصاد  ی رهای رود که به متغمی  ر و انتظا

نرخ ارز  نوسانات  مؤثر بر    یدر مورد عوامل اصل  یاجماع  چیوجود دارد و ه   ینظرات مختلف
ندارد  همکاران، 200۹  5)مورانا،   وجود  و  فرآرو  همکاران، 2015  ۶،  و  بوباکری   ،7  2018 .)

این موضوع  تجربی   تحقیقات  بر اساس  یافته تکامل  زمانباگذشت    بر روی    رویکردهای   و 
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به    را  بسیاری نتایج   جهانی های قیمت   نوسانات  مانند عوامل  به سایر   یا  پولی عوامل   به ختلفم
، بوباکری و همکاران،  2010  2، آلکویست و همکاران، 2008  1است )روگوف،   دیده  خود

  تصادفی نوسانات نرخ ارز،   حرکت  مدل  که  کنند(، بیان می1۹83)  3(. مسی و روگوف2018
  متغیرهای اقتصاد کلان،   بر اساسارز    نرخ  تعیین   اصول  بر  مبتنی  هایمدل  از  وسیعی  طیف  از

  اند که اصول نشان داده  بسیاری از مطالعات.  کندعمل می  بهتر   زمانی مختلف،   هایافق   در
ای  مطالعات گسترده،  این   بر  علاوه.  ایفا ندارند  ارز  نرخ  نوسانات  در  اقتصادی، نقشی  کلان

دهنده اصلی نوسانات نرخ  توانند یک توضیحهای واقعی کالاها میاند که قیمت نشان داده
باشند )آمانو و واننوردن، ،  2010  ۶، کاین و همکاران، 1۹۹8  5و روگوف،  جن ،  1۹۹8  4ارز 

، (2007)  همکاران  و  انگل  و(  200۶)  راسی  (. از سوی دیگر2010آلکویست و همکاران،  
  نوسانات   بینی توانند در پیش می   پولی  هایمدل  مدتدادند که در افق بلندمدت و کوتاه  نشان

 کند.  نمی  پیروی تصادفی حرکت یک از  ارز هاینوسانات نرخ مفید باشند، بنابراین  نرخ ارز
تواند  در کنار سایر عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز، نوسانات در قیمت واقعی کالاها می 

فشار بازار ارز در کشورهای صادرکننده این  دهنده اصلی در نوسانات نرخ ارز و  یک توضیح
  مت ی ق   یهااز شاخص صورت میانگین وزنی  ، به7کالاها باشد. شاخص قیمت واقعی کالاها 

. این شاخص  است  یبازار جهان  درشده  مشخصو    اری مع  یهامت ی بر اساس ق  منتخب،   ی کالاها
شامیدنی و فلزات توسط  گانه انرژی، مواد اولیه، مواد غذایی و آ  4های کالایی  برای گروه

کالای اصلی مورد مبادله در    ۶4که درمجموع شامل    شودمی  المللی پول ارائهصندوق بین 
بین  است )صندوق  پول،  بازارهای جهانی  قیمت  201۹المللی  نوسانات  آثار  انتقال  فرایند   .)

افزایش قیمت    ی تجاری است. باواقعی کالاها بر نوسانات نرخ ارز، مانند تغییرات رابطه مبادله
افزایش  واردکننده  کشورهای  در  ارز  نرخ  واقعی،  ارز  کالاهای  نرخ  مقابل،  در  و  یافته 

  کشورهای   مورد  (. در2018  8یابد )ناریان و همکاران، کشورهای صادرکننده نفت کاهش می
  ادبیات    و  هستند  توسعهکشورهای درحال  همگی  تا حد زیادی،  خالص  کالاهای  صادرکننده

ارز  ایگسترده نرخ  نوسانات  بر  مؤثر  عوامل  کشورها  درزمینه  این  و  متمرکزشده  در  اند 
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  نوسانات  در فاکتور اصلی   کالاها، یک صادرات  واقعی هایقیمت  که اندداده ارائه شواهدی 
(. 2020  1هستند )کاشین و همکاران،   این کالاها  صادرکننده  کشورهای  در این   ارز  هاینرخ

نوسان بین  اقتصاد  ارتباط  ماهیت  اساس  بر  معمولاً  ارز  بازار  فشار  و  کالا  واقعی  قیمت  ات 
بررسی و  تحلیل  صادرکننده،  ،مثالعنوانبه.  شودمی  موردنظر،  کشور  م  در  رود  یانتظار 

افزا  کالاها  صادراتناشی از    یارزها  به  از طر  متی ق  ش یدر پاسخ  افزایش  اثر    ق یکالاها و 
تقاضا    شیدیگر، افزاعبارتبه  ور صادرکننده شوند.منجر به کاهش قیمت ارز در کش  عرضه

دل  یبرا به  کالاها  فعال  لی صادرات  ازاحتمالاً    یجهان   یاقتصاد  یهاتیبهبود    ط یشرا  ناشی 
  شیو منجر به افزا  شود  یفشار بر عرضه جهان  ، ممکن است سبباست  یگذار  هیمطلوب سرما

کالاها  متی ق ا  واقعی  ازآنجاکه  ارزها  ن یشود.  با  معمولاً  دلار    ژهیوهب)  یخارج  یکالاها 
 یبرا  یشتری ب  یدلار  یدرآمدها  افزایش   سببکالاها    متی ق  ش یشوند، افزایمعامله م(،  کایآمر

از  صادرکننده    یکشورها و  داخل  قیطر  ن یاشود  اقتصاد  در  ارز  تقاضا    یعرضه  به  نسبت 
(. در مورد 201۹  2)سالیسو و همکاران،   شودمی  یابد و منجر به کاهش نرخ ارز  می  ش یافزا

کشورهای واردکننده کالا نیز با افزایش قیمت واقعی کالاها، ارز بیشتری برای واردات لازم  
افزایش می به عرضه ارز  ی  به صورتیابد و نرخ ارز را  خواهد بود و تقاضا برای ارز نسبت 

 (.  2010 3دهد )فرانکل،رار میمثبت تحت تأثیر ق
کالاها    یدر بازارها  ندهی آ  حرکاترا درباره    یو اطلاعات یک متغیر پیشران استارز    نرخ

ت و لازم است  سی جذب نسادگی قابلبه  یزمان  یسر  ی سادههادهد که توسط مدلیارائه م
داده  قالب  در  و  که  )فرارو  پرداخته شود  این موضوع  به  ترکیبی  و  بزرگ   4همکاران، های 

  نییدر تع   ن یادی و بن  یهای اساسکه نرخ ارز در هر کشور از شاخص  نکهی با توجه به ا(.  2015
ب رقابت  نق   یالمللن یدرجه  و  کلیدی  بوده  ن  تجارت در  شی  اقتصاد  زی و  کشورها    یعملکرد 

  ی عدم تعادل در اقتصاد و از سو  ن یطرف مب شاخص ازیک  ن یدر عملکرد ا  اتدارد، نوسان
.  دارد  یبر عملکرد اقتصاد  یامر تأثیر منف   ن یو ا  شودمی  محسوب  شتری ثباتی بعلت بی  گرید

انجام نشان مدرحال  یشده در کشورها مطالعات  تغ  دهدیتوسعه  نشده در   راتیی که  تعدیل 
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بروز فاصله   وجبمها دولت  یو مال یناسازگار پول  یهااستی به همراه س ی ساختار ی رهای متغ
 گردد. یآن م یتعادل  رییافته از مقادنرخ ارز تحقق ن ی ب

با توجه به اینکه ادبیات مورد در زمینه عوامل مؤثر بر نوسانات نرخ ارز تا حد زیادی  بر   
تأثیر نوسانات قیمت نفت بر نرخ ارز در کشورهای صادرکننده نفت متمرکز بوده است، این  

موجود با در نظر گرفتن نقش نوسانات شاخص قیمت واقعی  مطالعه درصدد پرکردن خلأ  
فشار بازار ارز و  نرخ ارز و    نوسانات  رفتار   لی رو تحل ازاین باشد.  کالاها در فشار بازار ارز می

تعیین   ییشناسا بهعوامل  آن  تدوکننده  براسیاست  ن یمنظور  ا  لیتعد  یهایی  کنترل    نیو 
  است.   اشتهرا به خود معطوف د  ی گذاران اقتصادشاخص همواره توجه کارشناسان و سیاست

عوامل   یابیارز  یبرا  یهای خطگرفته در داخل، از مدلمطالعات انجام  شتری باز سوی دیگر  
استفاده کرده ارز  بازار  بر فشار  دلاند درحالیمؤثر  به  ارز  لی که  بازار  ،  رفتار غیرخطی فشار 

لازم و ضروری است. با توجه به  غیرخطی    بازار ارز با استفاده از رویکردهای  بررسی فشار 
این موضوع و اینکه بیشتر مطالعات صورت گرفته درزمینه تعیین عوامل مؤثر بر نرخ ارز شامل 
متغیرهایی مانند نفت، تجارت و تولید ناخالص داخلی متمرکز بوده است و نوسانات قیمت  

مورد کمتر  کالاها  رابطه  واقعی  بررسی  مطالعه  این  اصلی  هدف  است،  قرارگرفته  بررسی 
غیرخطی بین قیمت واقعی کالاها و فشار بازار ارز در منتخبی از کشورهای صادرکننده اصلی  

رگرسیون انتقال ملایم  انرژی، فلزات، و مواد غذایی و مواد اولیه )چهار گروه کالایی(، با  
 . است 2022-1۹۹0، طی دوره زمانی  1پانلی

در ادامه بخش دوم این مطالعه با مروری بر مبانی نظری و تجربی، به ضرورت بررسی  
پردازد. در بخش سوم الگوی نظری پژوهش بررسی و  می  فشار بازار ارز و قیمت واقعی کالا

. در بخش چهارم، با استفاده از  شودمی  رابطه فشار بازار ارز و قیمت واقعی کالا استخراج 
، مدل در کشورهای صادرکننده موادغذای،  2022تا    1۹۹0انی در دوره  ی سری زمهاداده

برآورد انرژی  و  فلزات  اولیه،  براساس    شودمی  مواد  نیز ملاحظات سیاستی را  پایانی  بخش 
 کند. نتایج پژوهش ارائه می 

 
 

 

1. Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
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 مباني نظري و تجربي  .2

 . فشار بازار ارز 2-1

بر ترازنامه   به ویژه شرکتتغییرات نرخ ارز تأثیر مهمی  ها و موسسات مالی  عوامل داخلی 
ترازنامه دارد. شوك  با  اقتصادها  در  ارز  نرخ  مالی  های  بخش  و  های شرکت سالم، خانوار 

نمی  اقتصادی  رکود  به  ترازنامه تبدیل  با  اقتصادها  حمله شوند.  برابر  در  بیشتر  ضعیف  های 
تبدیل می اقتصادی شدید  به یک رکود  بدهی  شوند، آسوداگرانه که  پذیرتر هستند.  سیب 

های نرخ ارز  ها و موسسات مالی نقش مهمی را در انتقال شوكاسمی ارز خارجی شرکت
ها و موسسات مالی را  های ارزی و خدمات بدهی شرکتکند. نرخ ارز منفی، بدهیایفا می

مالی و  کند و منجر به سقوط موسسات  دهد. این امر ترازنامه شان را خراب میافزایش می
  جلال، ) گردد. این امر منجر به ضرر خروجی و افزایش در نرخ بیکاری میشودمی  هاشرکت

201۹ ) . 
فشار بازار ارز به عدم تعادل بازار ارز خارجی اشاره دارد که از تقاضای مازاد غیرصفر  

گردد. این موضوع در تغییرات نرخ ارز  برای پول رایج داخلی در بازار ارز خارجی ناشی می
گردد، برای مثال از طریق تغییرات در ذخایر ارز  در نبود مداخله بانک مرکزی منعکس می

کند تا از تأثیر  خارجی یا نرخ بهره. غالباً، یک بانک مرکزی در بازار ارز خارجی مداخله می
نامطلوب تغییرات نرخ ارز بر متغیرهای اقتصاد کلان داخلی اجتناب کند. در چنین موردی،  

ارز واقعی کاملًا منعکس کننده میزان فشار بازار ارز خارجی نیست. مجموع    حرکات نرخ
تغییرات نرخ ارز و ذخایر ارز خارجی وقتی بانک مرکزی فقط از تغییرات ذخایر ارز خارجی  

تواند فشار غالب در بازار  کند، بهتر میبرای کاهش فشار بر روی پول رایج کشور استفاده می
ب بسنجد.  را  خارجی  فقط  ارز  هدف  با  بهره  نرخ  تغییر  با  مرکزی  بانک  وقتی  حال،  این  ا 

می  مداخله  غیرمستقیم  به صورت  بازار  فشار  بر  ارز،  تاثیرگذاری  نرخ  تغییرات  کند، سپس 
کنند. یک ذخایر ارز خارجی و نرخ بهره میزان فشار بازار ارز خارجی را بهتر منعکس می

بازار ارز بر تعریف فشار  توان به صورت کسری از  داده شده را می  شاخص مداخله مبتنی 
فشار تعریف کرد که بانک مرکزی با فروش یا خرید ذخایر ارز خارجی یا تغییر نرخ بهره یا  

 (. 201۹دهد )جلال، ترکیب آن، آن را کاهش می



 64 |پور لیاسماع

سنجش فشار بازار ارز به عنوان بخش مهمی از ادبیات تجربی در مورد حملات سوداگرانه  
(، یک مدل اقتصاد  1۹8۶)  1رایج کشور باقی مانده است. بلانکو و گاربر های پول  و بحران

 2کلان ساختند که شامل تقاضای پول واقعی، برابری قدرت خرید و برابری نرخ بهره آشکار
. آنها نشان دادند شودمی و بکارگیری آن در تجربه مکزیکی تحت یک رژیم نرخ ارز ثابت

رسند و نرخ  ذخایر ارز خارجی به سطح بحرانی می  دهد کهکه کاهش ارزش زمانی رخ می 
. ادبیات تجربی فشار بازار ارز و شاخص مداخله از  شودمی از نرخ ارز ثابت بیشتر  3ارز کمینه 

کند که بانک مرکزی به  مازاد تقاضا برای پول رایج داخلی برای بررسی نقشی استفاده می
رایج داخلی در بازار ارز خارجی ایفا نمایند.    دهد در تعیین ارزش پولنیروهای بازار اجازه می 

  (1۹۹5)  ۶( و ویمارك 1۹80)  5(، روپر و ترنوسکی1۹77)  4این مطالعات شامل گیرتون و روپر
های فشار بازار ارز با استفاده  شوند. همه این رویکردها وابسته به مدل هستند چون مولفه می

زیت تعیین یک چارچوب تحلیلی شفاف را  شوند. اینها ماز مدل اقتصاد کلان استخراج می
همکاران   و  ایچنگرین  ارز  بازار  فشار  مقابل،  در  است.  موجود  نظریه  بر  مبتنی  که  دارند 

ها اختصاص  های فشار بازار ارز و نه وزن(، یک مستقل از مدل است چون نه مولفه1۹۹۶)
نابراین، برای مثال، این  شود. بداده شده به آنها از هیچگونه مدل اقتصاد کلانی استخراج نمی 

یک موضوع کاملًا تجربی است که آیا ذخایر ارز خارجی یا نرخ بهره در محاسبه فشار بازار  
 ارز اهمیت دارند یا خیر؟

ها و شاخص فشار بازار  (، از رویکرد پولی برای موازنه پرداخت 1۹77گیرتون و روپر )
ذخایر ارز خارجی است. از آنجایی که هر  کنند که مجموع ساده نرخ ارز و  ارز استفاده می 

بنابراین، سازه فشار   دو تغییرات نرخ ارز و ذخیره ارز خارجی دارای وزن یکسانی هستند، 
های شاخص و نیاز به تخمین مدل کلان ندارد. روپر و ترنوسکی  بازار ارز فقط وابسته به مؤلفه 

استفاده کردند و 7الاها و خدمات  (، از سوی دیگر از مدل تعادل بازار پول و بازار ک1۹80)
با اعتبار داخلی و نرخ ارز موقع تثبیت تولید    8یک تعادل بهینه بدست آوردند که مقامات پولی 

ها مبتنی بر پارامترهای تخمین زده  ها اختصاص داده شده به مؤلفهداخلی روبرو هستند. وزن
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ر بازار ارز کرد. گرچه فشار  (، کمک قابل توجهی به نظریه فشا 1۹۹5شده هستند. ویمارك )
(، وابسته به تغییرات نرخ ارز واقعی و ذخیره ارز خارجی است،   1۹۹5بازار ارز وایمارك )

ها اختصاص داده شده به تغییرات ذخیره ارز خارجی از یک مدل کلان تخمینی بدست  وزن
د تخمین زده  آیند. بنابراین، برای تولید یک شاخص فشار بازار ارز، لازم است مدل بای می

های این شاخص را بدست آید. این امر، ها اختصاص داده شده به مولفه شود و بنابراین وزن
ها  کند. بنابراین استفاده از وزن تغییرات ذخیره ارزی را به واحدهای یکسان نرخ ارز تبدیل می 

می اطمینان  نیکسان  مولفه  ناپایدارترین  تاثیر  تحت  ارز  بازار  فشار  شاخص  که  یست  دهد 
 (. 2021، 1ل هاو )آستریو

هایی سنجید که  توان آن را از طریق کانالفشار بازار ارز مستقیماً قابل مشاهده نیست. می
قرار می استفاده  ارز خارجی مورد  بازار  تعادل  بازیابی  و برای  گیرند. در مطالعات گیرتون 

( )1۹77روپر  ترنوسکی  و  روپر   ،)1۹80( ویمارك  و  فرض1۹۹5(  بانک    ودشمی  (،  که 
مرکزی از نرخ ارز یا ذخایر ارز خارجی یا هر دو برای بازیابی تعادل بازار ارز خارجی استفاده  

کنند که از طریق فروش یا خرید کند. بنابراین، این مطالعات مداخله مستقیم را فرض میمی
انک دهد. با این حال، نرخ بهره ابزار سیاسی دیگری است که بذخایر ارز خارجی رخ می

، 1۹۹3، 2کند )ادیسون مرکزی ممکن است برای بازیابی تعادل بازار ارز خارجی استفاده می
ای از  (. بنابراین، این مطالعات که شامل نرخ بهره به عنوان مؤلفه1۹۹2،  3دومینگوز و کینین

نمی ارز  بازار  منعکس  فشار  را  خارجی  ارز  بازار  تعادل  عدم  کاملًا  نیست  ممکن  شوند 
آنجاییکنن نمی از  می  د.  تغییر  را  بهره  نرخ  مرکزی  بانک  کند،  که  دفع  را  فشار  تا  دهد 

(، از نرخ بهره به عنوان یک مؤلفه اضافی شاخص فشار بازار  1۹۹۶ایچنگرین و همکارانش )
 کند. ارز استفاده می

( روپر  و  گریتون  مقابل  )1۹77در  ترنوسکی  و  روپر   ،)1۹80( ویمارك  و   )1۹۹5 ،)
( همکاران  و  معکوس 1۹۹۶ایچنگرین  واریانس  رویکرد  از  وزن   4(  تخصیص  به  برای  ها 

های  کند. این رویکرد مزیت تخصیص وزن کم به مؤلفهفشار بازار ارز استفاده می  هایمؤلفه
می اطمینان  و  دارد  را  بیشتر  نوسان  ناپایدارترین  دارای  تأثیر  تحت  ارز  بازار  فشار  که  دهد 
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(. تغییرات ذخیره ارز خارجی چندین بار بیشتر  1۹۹4رین و همکاران، شاخص نیست )ایچنگ
از تغییرات نرخ ارز دارای نوسان است که به نوبه خود دارای نوسان بیشتری نسبت به تغییرات  

های دارای نوسان بیشتر  دهی نشده با مؤلفه بهره است. بنابراین، شاخص فشار بازار ارز وزن
رجی(، بدست خواهد آمد. رویکرد واریانس معکوس بنابراین  )مثل تغییرات ذخیره ارز خا 

های  دهد و وزن برابر برای کلیه مؤلفهوزن کمی به مؤلفه دارای نوسان بیشتر اختصاص می
 (.  201۶، 1کند )اسنشاخص بازار ارز را تضمین می

روپر) و  محققا1۹77گریتن  این  ساختند.  مطرح  را  ارز  بازار  فشار  مفهوم  بار  اولین  ن  (، 
(، روپر و  1۹78مجموع تغییرات نرخ ارز و ذخایر خارجی را فشار در بازار ارز نامیدند. بویر)

(، در یک مدل اقتصاد باز کوچک به منظور بهبود شاخص فشار در بازار  1۹80ترنوفسکی)
العمل بانک مرکزی را تعریف نمودند. اگر چه در چارچوب معرفی شده،  ارز، تابع عکس 

های این  خطی از تغییرات در نرخ ارز و ذخایر خارجی بود، اما وزن  شاخص مذکور ترکیبی
بهینه در شاخص فشار   به ترکیب و وزن  نبود. در راستای دستیابی  ترکیب چندان مشخص 

مدل از  استفاده  با  است  شده  سعی  گذشته  دهه  دو  مطالعات  ارزدر  آستانهبازار  و  های  ای 
ات نرخ ارزو ذخایر خارجی بانک مرکزی غیرخطی و شناسایی متغیرهای گذار سهم تغییر

در بازا ارز به تفکیک برآورد شود. تغییرات ذخایر خارجی بانک مرکزی در اثر خرید یا 
فروش ارزتوسط بانک مرکزی با هدف تعدیل نرخ ارز و جبران کاهش یا افزایش فشار بازار  

یق از آن عنوان  گیرد که در این تحقی ارزی بانک مرکزی صورت میهاارز بنا بر سیاست
. سیاست مداخله ارزی مشخص  شودمی  سیاست مداخله بانک مرکزی در بازار ارز نام برده

پول با  ملی  پول  مبادله  برای  پولی هر کشور  مقام  قاعده رفتاری  های خارجی در هر  کننده 
 . شودمی لحظه از زمان مشخص

. بانک مرکزی در  ی پولی و ارزی هستندهای مرکزی عهده دار اجرای سیاستهابانک 
باشد. مجموعه ملی  پول  ارزش  همان حفظ  اصلی خود که  از سیاست قالب وظیفه  های  ای 

گزیند، اما  پولی و ارزی را به عنوان برنامه کاری خویش برای هر دوره زمانی خاص بر می
های پولی و مالی  در اقتصادهایی مانند کشورهای در حال توسعه که جدا کردن کامل حرکت 

دلی  نیست، به  پذیر  امکان  و گاز(،  نفت  ارزی دولت)مانند درآمدهای  ل وجود درآمدهای 
ورود دارایی خارجی به جهت عملیات دولت )دریافت ارز حاصل از صادرات( به ناچار به  

 

1. Assen 
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انجامد. بنابراین سیاست ارزشیابی پولی ملی هر چه باشد، بانک مرکزی  افزایش حجم پول می
های مربوط به مدیریت ارزی و ریالی)پول  گیریرکیبی از تصمیمباید برای کنترل پایه پولی ت

 ملی(، را در هم بیامیزد.  
ای  تواند به پارهتواند با استقلال کامل عمل کند و تنها می به این ترتیب بانک مرکزی نمی 

  شود می  از آثار نفوذ دولت در شبکه پولی تخفیف ببخشد. در حالتی که بانک مرکزی مجبور 
بودجه مالی و  از عملیات  برخی  با تصور می  انجامای  به جای دولت  بانک مرکزی  پذیرد. 

بودجه وظایف  اقتصادی  توسعه  به  میای  کمک  عهده  بر  پذیرای را  راه  این  از  و  گیرد 
که در واقع منشاء مالی دارد. بنابراین دولت قادر است تحمیلی یک جانبه   شودمی فشارهایی 

 (. 13۹1های پولی وارد آورد)عبادی و جهانگرد، بر بانک مرکزی و سیاست
(، 1۹80( و روپر و ترنوسکی )1۹77(، گیرتون و روپر )1۹۹5)  1پیش از مدل ویمارك

) شاخص روپر  و  گیرتون  کردند.  تعیین  را  ارز  بازار  فشار  به 1۹77های  را  برابری  اوزان   ،)
اده نرخ ارز و تغییرات  دهند و این مجموع سهای شاخص فشار بازار ارز تخصیص میمؤلفه 

(، از مدل تصادفی مدل 1۹80ذخایر ارز خارجی است. از سوی دیگر، روپر و ترنوسکی )
های شاخص فشار  برای بدست آوردن اوزان مؤلفه   2تعادل بازار پول و بازار کالاها و خدمات

استفاده می ارز  این شاخصبازار  از  این حال، هیچکدام  با  نمیکنند.  نشان  که چه  دهند  ها 
 دهد.  می کسری از فشار را بانک مرکزی از طریق خرید و فروش ذخایر ارز خارجی کاهش 

پردازد. براساس شاخص فشار بازار ارز تخمین زده  می  (، به این مسئله1۹۹5ویمارك )
دهد چه کسری از فشار را بانک مرکزی  می  شده، وی شاخص مداخله را تعیین کرد که نشان

ارز خارجی کاهش   از طریق خرید و فروش به مدل می  ذخیره  بازار ارز وابسته  دهد. فشار 
  :شودمی ( به صورت زیر داده1۹۹5ویمارك )

(1 )  
های کشش  است. این بعلاوه نیازمند تخمین  ηی  هاسازه فشار بازار ارز نیازمند تخمین 

بنابراین سازه  باشد.  می  (a2( و کشش ارز قیمت داخلی ) b2نرخ بهره تقاضای واقعی پول )
(، نیازمند فقط دو تخمین به نام کشش بهره تقاضای  1۹۹5شاخص فشار بازار ارز ویمارك )
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( 1۹80ها در مدل روپر و ترنوسکی )( و سازه a2( و کشش نرخ ارز قیمت داخلی )b2پول )
 باشد. می که نیازمند تخمین شش پارامتر

نرخ ارهاتحت  نرخ  با  فشار  و شناور، کل  ثابت  ارز  ارز خارجی  ی  تغییرات ذخیره  و  ز 
. با این حال، تحت ترتیبات یک نرخ ارز میانه یا شناور مدیریت شده، مقامات شودمی  جذب

از فشار را تمایل دارند تا با مداخله ارز خارجی بازیابی    1پولی باید تصمیم بگیرند چه کسری  
بازار   بنابراین تحت یک نرخ ارز شناور مدیریت شده، فشار  با تغییرات نرخ ارز کنند.   ارز 

  (∆𝑠𝑡

𝐸𝑀𝑃𝑡
𝑓𝑡∆از آن با ذخایر ارز خارجی    ( و بخشی

𝐸𝑀𝑃𝑡
. بنابراین با تقسیم معادله  شودمی  بازیابی  

 :  شودمی (، حاصل2)

(2 )  
کند که بانک مرکزی از ویمارك مداخله بازار ارز را به صورت کسری از فشار تعریف می

 :  شودمی کند و به این صورت دادهمی خارجی بازیابی  طریق خرید و فروش ذخیره ارز

 (3 )  
𝑠𝑡∆گیرد. در یک رژیم نرخ ارز ثابت می ∞>w>∞-شاخص مداخله مقادیری بین  = و  0

( خارجی  ارز  ذخایر  با  فشار  جذب ∆tEMP=tfکل  موردی  شودمی  (  چنین  در   .=1tw  
باشد. از سوی دیگر، تحت یک رژیم نرخ ارز انعطاف پذیر، کل فشار با تغییرات نرخ ارز  می

(tEMP=ts∆ جذب داشته  شودمی  (  نگه  ثابت  خارجی  ارز  ذخیره  تغییرات  شوند  می  و 
(=0tf∆  تخت یک سیستم نرخ ارز میانه، ضریب متغیر زمان مقادیر بین صفر و بی نهایت .)

∞>�̅�  >  0  1گیرد و بنابراین شاخص مداخله مقداری بین صفر و یک  می<t<w0  گیرد. می 
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چند    يهاغیرخطي و ويژگي حالت  نوسانات قیمت کالا: حافظه طولاني، .  2-2
 منظوره 

)1تانسوچات  همکاران  یافته۹120و  اساس  بر  گرنجر   تحقیقهای  (،  و  پون  توسط   2قبلی 
. اگر نوسان را به عنوان عدم اطمینان  ریسک نیستند  که نوسانات لزوماً  انداذعان داشته(،  2013)

نظ گرفتدر  به  ر  مهمی ،  مدیریت  مؤلفه  قیمتسرمایه  در  نمونه،  ساخت  گذاری  گذاری، 
تبدیل  ،گزینه مدیریت ریسک  و همکاران،)  شودمی  و    تحقیقات   اکثر(.  201۹  تانسوچات 

نوسانات،    دسته بندی  یلاز قب  های بازدههای سری متمرکز بر نوسانات به دنبال کشف ویژگی
به  تغییر زمانی  های شرطیلحظه  نامتقارن هستند که  ، ماندگاری حافظه طولانی و الگوهای 

  تحقیق   ،(201۹همکاران،  تانسوچات و  نوبه خود شاهدی بر نقض فرض نرمال بودن هستند )
قیمت کالا مرتبط    اتنوسان  ا در افزایش درك نوسانات بازار که بظرفیت    –همبستگی قیمت  

،  5و چنهی  ،  2011و همکاران،    4، کیو 2013و همکاران،    3بسیار مهم است )چنگ   ،است
(، 2012و همکاران )  7(، یوان2013)  همکاران و  چنگ  (.  200۶،  ۶آرنولد و وروگت ،  2010

کربی  و  چن  هی   (،2011)8فلمینگ  توروی 2011)۹و  و  پاور  و  2010)10(،  سرلتیس  و   )
قیمت هر نوع  نشان داده  ،(2020)  11ادیس یآندر در    بازار کالااند که درك دقیق مکانیسم 
   ظرفیت امکان پذیر نیست.  –همبستگی قیمت تحقیق  نادیده گرفتن  حین 

)توسط    پژوهشی بررسی201۹آتی  به  متغیر  (،  نظر گرفتن    عملکرد  با در  قیمت کالاها 
ی ذخیره  ها. مدل شروع پرداختی ذخیره سازی رقابتی به عنوان نقطه  هامدل  منطقیانتظارات  

ذخیره   عملکردناشی از  ،کنند که فرایندهای قیمت گذاری غیرخطیمی سازی رقابتی فرض
اقتصاد   به    تحقیق. این  هستندسازی در  پیشرفتهقادر  های عصبی مصنوعی  شبکه   ترین ایجاد 

با مدلپیشگام بود که دارای قدرت توضیح و   بیشتری در مقایسه  بینی  های استاندارد پیش 
 (. 201۹اتی، بازار کالاهای فلز پایه بودند )ی ها پیشنهادی برای توضیح پویایی
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قیمت کالاها و انتقال قیمت بر اساس   تعیین اخیر در مورد فرآیندهای  تحقیقات برخی از 
ی  هاداده  متعدد(، تعدیل شده)کاربردهای  روشی به نام تجزیه و تحلیل نوسانات چند منظوره  

زمانی   ثابت    فراگیرسری  غیر  کالا    حاصلو  و  مالی  بازارهای  و    کانتلهارت)هستند  از 
 در مورد(  2021شامل تحلیل تجربی بولگوریان و رائی )  تحقیقاتی(. چنین  2020همکاران،  

بازار سها عملکرد   تجارت خود را در  نهادی است که  و  م  معاملات سرمایه گذاران فردی 
از  به اندازه کافی    ، (2021دهند. تجزیه و تحلیل تجربی بولگوریان و رائی )تهران انجام می

نوسانات   تحلیل  و  تجزیه  منظوره  طریق  شدهچند  ن1تعدیل  برای  می  شان،  که  دهد 
بیانگر ویژگی چند  فردی و نهادی، همبستگی طولانی مدت به طور مناسب    گذارانسرمایه

به کار گرفت    را    2تعدیل شده  که تجزیه و تحلیل نوسان  یمشابه   تحقیق.  است  منظوره بودن
همبستگی شدید    به شواهد معتبری در مورد،  داشت  بر بازار کشاورزی کرهخاصی  اما تمرکز  

ارز خارجی(    یهاو نرخ  ،های سهام، قیمت کالاها ی مالی ناپایدار )از جمله شاخصهاداده
بی  آماری    لحاظبرگشتی از همان متغیرها از    یهاهمبستگی در زمان سری  در هنگامی که

دست یافت مبنی  شواهدی  تحقیق به  (. همان  2021)کیم و همکاران،    ، دست یافتبود  معنا
ساختار چند منظوره است )کیم و همکاران،    بیانگرکه قیمت بازارهای کشاورزی کره    بر این 
2021 .) 

بین قیمت و    "مدت  بلندحافظه  "ویژگی    در مورد  ایشیآزم،  (2013چنگ و همکاران )
نشان داد که ویژگی    تحقیقنتایج    ند.حجم معاملات بازارهای آتی فلزات چین را انجام داد

منبع چند    ای وجود داشتدورهمدت    بلندحافظه   تحلیل  و  تجزیه  از  با شواهد حاصل  که 
تأیید این  شودمی  منظوره  بر.  بازار    تحقیق  تئوری  )اهمیت  منظوره  سایر    (فراکتالچند  و 

)چنگ و    تأکید داردرفتار بازارهای آتی فلز    نحوه های غیرخطی در افزایش درك  تئوری
ی  هامدل بر  که    ،(2014انجام شده توسط عبداللهی و همکاران )تحقیق  (.  2013همکاران،  

و معاملات آتی نفت  4 »وست تگزاس اینترمدیت« برای تأیید وجود حافظه طولانی در  3گارچ
مدت در بازده برای هر دو بازار    بلند  وابستگی  تأییددر    معتبریشواهد  متکی بود  خام برنت  

ی  هانامتقارن در قیمت  یوجود اثر اهرماین تحقیق،  . همچنین  موعدهای مقرر ارائه دهددر  

 

1 . MFDA 
2 . DFA 
3. GARCH   
4. West Texas Intermediate (WTI)  
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شواهد و    نشان داد    برنتو     »وست تگزاس اینترمدیت« آتی نفت را برای هر دو بازار نفت  
که ظاهراً    کردمختلف را تأیید    موعدهای مقررتجربی وجود الگوی مشابه نوسانات بازده در  

 (.  2014)عبداللهی و همکاران،  کندرد می را1فرضیه بازارهای کارآمد
بینبودند  روابط پویایی    به دنبال درك  ،(2021بلوك و همکاران ) تولیدکنندگان    که 

موجک  تحلیل  ده از روش موجک وجود دارد. مزیت تجزیه  اوپک و غیر اوپک با استفا  نفت
، بنابراین تجزیه و تحلیل  کندتفکیک میهای مختلف  مقیاس  ها را بهاین است که مجموعه 

این    تحقیقکند. یافته اصلی  آیند انتقال نوسانات در بازار نفت را تسهیل میرف  دفعاتدقیق  
بر دفعات متمرکز پک ثابت نیست بلکه  اوپک و غیر او  نوسانات قیمت  بود که ارتباط بین 

های  مس وجود مکانی   در موردشد که شواهدی    شخص(. م2021،  بلوك و همکاران)  است
پایین تر رشد کرده    دفعاتهمبستگی موجک در  ظاهراً  زیرا    داشتتنظیم نوسانات وجود  

 (.  2021، بلوك و همکاراناست )
به دنبال بررسی این موضوع بودند که آیا معاملات آتی کالاهای    ،(2017الدر و جین )

(، به صورت  1۹83هوداك ) – پورتر  –گیویک  برآورد کننده موجک  از طریق کشاورزی 
کند که نوسانات  اند یا خیر. نتایج تجربی آنها این واقعیت را تأیید میادغام شده  چند منظوره
  در مورد   شواهدی  ،موجود  و توضیحات   ادبیات  که در  است  تشابه ذاتیویژگی    آتی بیانگر

(. پاور 2017،  الدر و جین است )  محدودمدت با واریانس بی قید و شرط است که    بلندحافظه  
 14مدت در بین    بلندمدت یا وابستگی    بلندوجود حافظه  تأیید    به دنبال    ،(2020و توروی )

.  ( بودندH)   هرستگر ضریب  انرژی با استفاده از برآوردقیمت آتی  کالاهای کشاورزی و  
یافته بهبود  هرست  ضریب  برآوردگر  از  پتانسیل   ((H)) استفاده  از  حاصل  اطلاعات  با 

، پاور و تورویتوجیه شد )  Hهای پایداری  مونو تسهیل آز  تشابه ذاتی   کسبها برای  موجک
ابت بودند  غیر ث  Hکالا دارای    ۹کالا    14این بود که از هر    تحقیقهای اصلی این  (. یافته 2020

مدت یا   بلندحافظه    نشانهدادند که  مدت را نشان میبلندکالا وابستگی    14  تمام  در حالی که
 (.2020، پاور و توروی) ها استداده  مجموعه دوام

 

 

1. EMH 
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 .مروري بر مطالعات تجربي2-3
همکاران) و  مطالعه1402محبوبی  در  تأثیر شاخصای  (،  بررسی  بر  به  اقتصادی  های کلان 

های قبل از بحران  گذاری مصنوعی نرخ ارز در سالقیمتنوسانات بازده سهام پرداختند، که  
و جلوگیری از تعدیل آن متناسب با شرایط اقتصادی یکی از دلایل اصلی بحران ارزی اخیر  

بالاترین اعدامی بازار ارز حاکی از آن است که  به  باشد. همچنین محاسبه شاخص فشار  د 
دست آمده برای این شاخص مربوط به زمانی است که شکاف بین نرخ ارز آزاد با نرخ ارز  
رسمی زیاد شده است، همچنین براساس نتایج، سیاست مداخله بانک مرکزی نقش موفقی  

خودتوضیح برداری     در خنثی ساختن فشار بازار ارز نداشته است. براساس نتایج تخمین مدل
وارده از ناحیه رشد درآمدهای ارزی حاصل از فروش نفت، به اندازه  ، یک تکانه  ساختاری

و    ۶4 مثبت  بازده سهام  نوسانات  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تأثیر  داد  نشان  نتایج  درصد همچنین 
معنادار است که بیانگر آن است که همبستگی بالایی میان بازدهی در بازده سهام و بازار نرخ  

م علامت  همچنین  دارد.  وجود  معنیارز  و  مثبت  اثر  بیانگر  ضریب  بر ثبت  بهره  نرخ  دار 
 تغییرپذیری بازده سهام است. 

نتیجه نشان می بازده سهام شده این  بیشتر در  به نوسانات  بالاتر منجر  دهد که نرخ بهره 
درصد   10و    5،  1است. در نهایت تولید ناخالص داخلی سرانه در هیچ کدام از سطوح خطای  

 .داری نداشته استبیانگر آن است که بر نوسانات بازده سهام اثر معنیمعنادار نبوده است که  
همکاران) و  مطالعه1401عارفی  در  در  (،  ارز  بازار  فشار  بر  مؤثر  عوامل  بررسی   به  ای 

سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در  -اند. بدین منظور از مدل مارکوفاقتصاد ایران پرداخته
اب  با استفاده از الگوی مارکوف سوئچینگ  طی زمان استفاده شده است.  تدا رفتار نرخ ارز 

در   ارز  بازار  فشار  بر  مؤثر  عوامل  و سپس  برآورد شده  ثابت  انتقال  احتمال  با  متغیره  تک 
چارچوب احتمال انتقالات متغیر در طی زمان مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است. نتایج  

قویت و تضعیف ارزش پول ملی با تلاطم بالا و  دهد که رفتار نرخ ارز با دو رژیم تمی  نشان
پایین قابل ارزیابی است و ذخایر ارزی بانک مرکزی جمهوری ایران، تورم و درآمدهای  

ایران اقتصاد  در  ارز  بازار  فشار  بر  مؤثر  متغیرهای  عنوان  بدین صورت که  می  نفتیبه  باشند. 
ول ملی را کاهش و احتمال  تغییرات ذخایر ارزی، احتمال ماندن در رژیم تضعیف ارزش پ

دهد. همچنین افزایش  می  گذار از رژیم تقویت به رژیم تقویت به رژیم تضعیف را افزایش 
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دهد،  تورم احتمال ماندن در رژیم تضعیف و احتمال گذار از تقویت به تضعیف را افزایش می 
.  شودمی  زودهیعنی با افزایش نرخ تورم، ارزش پول ملی کاهش یافته و بر فشار بازار ارز اف

دهد که افزایش درآمدهای نفتی از طریق افزایش درآمدهای ارزی  می  همچنین نتایج نشان
بانک مرکزی موجب افزایش مداخله بانک مرکزی در بازار ارز و تقویت ارزش پول ملی 
شده که با افزایش احتمال گذار به رژیم تقویت ارزش پول ملی و کاهش فشار نرخ ارز همراه  

 شده است. 
ای به مدل سازی فشار بازار ارز در سیاست  (، در مطالعه13۹۹عباسی، پدرام و تقی پور)

پویا تصادفی  پرداختند،   با رویکرد تعادل عمومی  ایران  اقتصاد  تکانه نرخ ارز در دو  پولی 
در   را  پولی خود  مرکزی سیاست  بانک  اول  مدل  است. در  قرار گرفته  مقایسه  مورد  مدل 

کند و در مدل دوم بر اساس آنچه در مطالعات  می  بازار ارز تنظیم  واکنش به شاخص فشار
ایران در خصوص سیاست اقتصاد  تابع واکنش سیاست  هاتجربی  ارائه شده است،  پولی  ی 

پولی بانک مرکزی نسبت به نرخ ارز اسمی حساسیت دارد. بر مبنای نتایج بدست آمده در  
نوسانات کمتری در تورم، تولید، مصرف و  مدل اول در مقایسه با مدل دوم تکانه نرخ ارز  

متغیرهای مدل  بر  ایجاد کرده و آثار شوك ارزی در مدت زمان کمتری  سرمایه گذاری 
ی پولی بانک مرکزی از طریق حساسیت نسبت به فشار  ها. لذا کارایی سیاستشودمی تخلیه

 .بازار ارز در مقایسه با نرخ ارز اسمی بیشتر خواهد بود
شاهدانی  همکاران)  صادقی  مطالعه13۹2و  در  و  (،  ارز  نرخ  بین  رابطه  بررسی  به  ای 

متغیرهای کلان اقتصادی با رویکرد خودرگرسیون برداری بیزی در اقتصاد ایران پرداختند و  
در مورد مقدار آتی هر یک از   1های انجام شده با استفاده تابع پیشینبینیپیش نتایج نشان داد  
 .و تابع پیشین مینسوتا است حداقل مربعات معمولی تر از روشقزای مدل دقی متغیرهای درون

های وارده بر متغیر نرخ ارز بر سایر العمل آنی اثر شوكدر نهایت، با استفاده از تابع عکس 
دست آمده، کاهش قدرت پول  متغیرهای کلان اقتصادی برآورد شده است. براساس نتایج به

ها  و تأثیر مثبت و پایداری بر شاخص قیمت شودمی ملی باعث کاهش تولید ناخالص داخلی
 .دارد

انجام داده     2020تا    1۹۹1ای برای کشور پاکستان برای دوره  (، در مطالعه 2023کواجا)
باشد و  نتایج  می  است. در این تحقیق به دنبال ارتباط بین متغیرهای پولی با فشار بازار ارز

 

1 . SSVS 
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نشان داد که در بین متغیرهای پولی، اعتبار داخلی به عنوان مهمترین ابزار سیاسیت مؤثر بر  
باشد و نرخ بهره تأثیر زیادی بر مداخله بانک مرکزی در بازار ارز  می  زار ارزمداخله در با

دارد که جهت تأثیر گذاری نرخ بهره بر مداخله بانک مرکزی در  می  ندارد. همچنین بیان
 بازار ارز، درجه قابل قبولی از تحرك سرمایه لازم است. 

اختاری به بررسی فشار بازار  گیری از مدل خودرگسیون برداری سبا بهره  (، 2022)1میک
نپال پرداخته است. بدین منظور از داده نتایج  هاارز در کشور  استفاده کرده است.  ی فصل 

ی مثبتی بین فشار بازار ارز و اعتبار  داخلی وجود دارد. همچنین رشد  نشان م دهد که رابطه
ایفا بازار ارز  به طوری که  می  تولید نقش مهمی در تعیین فشار  رشد تولید و ضریب کند، 
 فزایندۀ  پولی بر فشار بازار ارز اثر منفی دارند.

(، به بررسی اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز در بعضی از کشورهای منتخب  2021)2ناو
توسعه حال  در  اکثر  و  که  دارد  وجود  حقیقت  این  مطالعه  این  در  اند.  پراخته  آفریقا  ی 

وسعه دارند که دارای موقعیت خالص صادرات منفی  کشورهای آفریقا اقتصادهای در حال ت 
هستند. این مطالعه با استفاده از روش پنل پویا و با در نظر گرفتن بیست کشور افریقا به آزمون  

و بالعکس،   شودمی پردازد که آیا سیاست پولی انقباضی منجر به ارز پرقدرتمی این فرضیه
باشد به این  می  ین سیاست پولی وفشار بازار ارزنتایج نشان دهندۀ  ارتباط منفی و معنادار ب

ی  هایابد. همچنین یافتهمعنی که با برقراری سیاست پولی انقباضی، فشار بازار ارز کاهش می
دهنده نشان  مطالعه  بدهیاین  کل،  تولید  بین  معنادار  ارتباط  حساب  های  توازن  دولتی،  ی 

 اشد.بمی جاری، رابطۀ  مبادله و شاخص فشار بازار ارز
ی تحقیق، مقاله حاضر به لحاظ متغیرها، شیوه اقتصاد سنجی و قلمرو ها با توجه به پیشینه

مکانی تحقیق با مطالعات قبلی دارای ابعاد جدیدی است. به طور مشخص در این تحقیق از  
ی پانل کشورهای صادرکننده موادغذایی، فلزات، انرژی و مواد اولیه طی بازه زمانی  هاداده

ویژه  1۹۹0-2022 قابلیت  که  ملایم  انتقال  رگرسیون  زننده  تخمین  کارگیری  به  در  ای  و 
 انتخاب متغیر انتقال از رژیم خطی به غیرخطی دارد، استفاده شده است. 

 

 

1. Meyk 
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 . روش تحقیق 3
داده ملایم  انتقال  رگرسیون  تابلویی)هامدل  برای  PSTRی  ملایم  انتقال  گسترش  مدل   ،)

ن با دو رژیم حدی و یک تابع انتقال به صورت معادله  آای  ی تابلویی که مدل پایههاداده
 : شودمی (، تعریف4)
(4 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝐵0

′ 𝑥𝑖𝑡 + 𝐵1
′ 𝑥𝑖𝑡𝐹(𝑞𝑖𝑡; 𝑦; 𝑐) + 𝑢𝑖𝑡  𝑖 = 1; … . ; 𝑁   𝑡 = 1; … ; T       

اثرات ثابت مقاطع و   𝜇𝑖برداری از متغیرهای برونزا،   𝑥𝑖𝑡متغیر وابسته،    𝑦𝑖𝑡(،  4که در رابطه )
𝑢𝑖𝑡    نیز جمله خطا است که به صورت𝑖. 𝑑. 𝑖𝑁(0; 𝜎𝑒

در نظر گرفته شده است. تابع انتقال      (2
𝐹(𝑞𝑖𝑡; 𝑦; 𝑐)    نیز بیانگر یک تابع پیوسته و کراندار بین صفر و یک است که توسط مقدار

     . شودمی ای تعیینمتغیر آستانه
 𝑖 = 1; … . ; 𝑁   و𝑡 = 1; … ; T    داده   انگر ی ب  ب ی ترتبه زمانی  ابعاد  و  تابلومقاطع    ی یهای 

 :گردد می ح یتصر( 5) به صورت رابطه کییلاجست و به صورت تابع باشدمی
(5 ) 𝑓(𝑞𝑖𝑡;  𝛾, 𝑐) = [1 + exp (−𝛾 ∏ (𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑗))𝑚

𝑗=1 ]
−1

;  𝛾 > 0 ;  𝑐1 ≤ 𝑐2; … . . ;  𝑐𝑚 

و   است  گرید میبه رژ  م یرژ  کیاز    لیسرعت تعد  انگری و ب  بی پارامتر ش    𝛾(، 5)در رابطه  
𝑞𝑖𝑡    رهای ی متغ  ن یتواند از بمی   ن یرولهاو  تازی باشد که براساس مطالعه کول   انتقال می  ری متغ  
در    کیی تئور  مبانی  ثی خارج از مدل که از ح  گرید  ری هر متغ  ایوابسته،    ری وقفه متغ   حی،یتوض

  نی گردد. در ا  انتخاب  باشد،  رخطیی رابطه غ   جادیارتباط با مدل مورد مطالعه بوده و عامل ا
برگرفته از مطالعه    زی امر ن  ن یا است که  دهیانتقال انتخاب گرد  ری مطالعه نرخ تورم به عنوان متغ

𝑐  ن یمبانی نظری است. همچن( و  201۶)  و سان  و ی چ = (𝑐1; … . ;  𝑐𝑚)′   بردار از   کی
آستانهپارامتر تغ مکان  ایای  های حد  وقوع  ااست.    می رژ  ریی های  به  توجه  و   نکهی با  گونزالز 

ای  دو حد آستانه  ای  کیدارای    معمول  اند که تابع انتقال به طورکرده  انی ب(  2005)  همکاران 
(m=1, m=2  ،)مورد بحث    کیصفر و    ن ی تابع انتقال ب   بودن  و کراندار  وستهیپ  ژگییاست، و

  ن یحدی وجود دارد. بد میتابع انتقال با دو رژ  ک ی  باشد،  m=1  نکهی. با فرض اردی گ قرار می
باشد تابع    c ≥ itqدر صورتیکه     ت،ینهایبه سمت ب   بی ش  کردن پارامتر  لی که با م  ب ی ترت

باشد، تابع انتقال مقدار عددی     𝑐 <itqکه    ( دارد و در حالتی 1G=)  کیانتقال مقدار عددی  
با    ت ینها  به سمت بی   بیکردن پارامتر ش  لی در صورت م  ،m=2فرض    با   دارد.  (G=0صفر )

انتقال  کی آن مشابه و متفاوت از    رونیی ب  م یبود که دو رژ  م ی مواجه خواه   می یرژ  سه   تابع 
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  انتقال، تابع انتقال   ری بزرگتر و کوچکتر از متغ  ریمعنی که برای مقاد  ن ی. بداست  انیی م  میرژ
  ذکر   ان یمقدار عددی صفر خواهد داشت. شا  نصورت یا  ریداشته و در غ   ک یعددی    مقدار

پارامتر ش  لی است که در صورت م م  ای  بی کردن  انتقال    صفر،   به سمت  مییرژ  انیسرعت 
خواهد    لیتبد  خطی با اثرات ثابت  ونی مدل رگرس  کیپانلی به    می انتقال ملا   ونی مدل رگرس

 شد.
 ( داریم: ۶)وجه به مطالب فوق برای تابع انتقال مطابق رابطه ت با

(۶ ) 𝐹(𝑞𝑖𝑡;  𝛾, 𝑐) = {
1         𝑖𝑓 𝑞𝑖𝑡 ≥ 𝑐

   سایر         0

  رابطه   به صورت  زی تابع انتقال ن  کیاز    ش ی با ب  PSTRمدل    افتهی  می شکل تعم   تیدر نها
 :شود می حیتصر (7)
(7 ) 𝑦𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝐵0

, 𝑋𝑖𝑡 + ∑ [𝐵1
, 𝑋𝑖𝑡]𝑟

𝑗=1 𝐹𝑗(𝑞𝑖𝑡 .
𝑗; 𝛾𝑗; 𝑐𝑗) + 𝑢𝑖𝑡   

 ریسا  و  باشد  می  رخطیی رفتار غ  حیتعداد توابع انتقال به منظور تصر  انگری ب  r(،  7)  که در رابطه
  با حذف اثرات  رگرسیون انتقال ملایم  اند. قابل ذکر است که مدل  شده  فیموارد از قبل تعر

  مربعات  انفرادی و سپس با استفاده از روش حداقل  های ن یانگی حذف کردن م   قیاز طر ثابت
. گونزالس و همکاران  شداست، برآورد    ییحداکثر درستنما  زن  ن ی که معادل تخم   رخطیی غ
مدل رگسیون    (،2017) مطالعه،  مورد  مدل  موجود در  متغیرهای  میان  رابطه  بررسی  جهت 

انتقال به صورت رابطه  با یک تابع  پانلی دو رژیمی  با8)انتقال ملایم    این  به  توجه  (، است. 
  شاخص   به   بسته   زمان  باگذشت  و  مختلف،   کشورهای  در  رگرسیون   ضرایب،  تصریح مدل

ین ویژگی مشکل ناهمگنی متعارف در  ا تواند متفاوت باشد.انتقال، می  متغیر و کالاها  قیمت
  شوند که می  تقسیم   رژیم   دو  به   مشاهدات ،  تردقیق  طور . بهکندهای تلفیقی را مرتفـع می داده

برآوردی   ضرایب آید و بابه دست می انتقال متغیر با که شودمی مشخص آستانه توسط یک
  توان می  را  کشورها،  روشازاین   استفاده  با  .کنندتغییر می   شدهگرفته  نظر  در  رژیم  به  بسته  که

حقیق با توجه  مدل مورداستفاده در این ت   .کرد  تفکیک  یکدیگر  از  انتقال  متغیر  مقدار  بر اساس
 : شودمی صورت زیر تصریح(، به201۹به تحقیق بوباکری و همکاران )

(8 ) EMP𝑖𝑡 = 𝛼𝑖𝑡 + 𝛽0
’ 𝑋𝑖𝑡 + [𝛽1

’ 𝑋𝑖𝑡 ∗ 𝐹(𝑞𝑖𝑡; 𝛾, 𝑐)] + 𝜀𝑖𝑡  
بیانگر زمان است.    tبیانگر کشور و    iمعیار فشار بازار ارز است.     EMPدر مدل فوق  

از  بیانگر  𝑋𝑖𝑡همچنین   و  بر  مؤثر  عوامل  برداری  است  ارز  نرخ  نوسانات    ازجمله  نوسانات 
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دارایی   کالاها  واقعی  قیمت  شاخص خالص  اثر  و  و  کالا  تجارت  وضعیت  خارجی،  های 
و    Fاست.    1ساموئلسون   -بالاسا انتقال  تابع  انتقال    itqنیز  تابع  همچنین  است.  انتقال  متغیر 

F(qit; γ, c)    یک تابع پیوسته ازSit    صورت  سازی شده است که به نرمال  1و    0است که بین
 (:2017شده است )گونزالس و همکاران، لجستیکی تعریف

(۹ ) 𝑓(𝑞𝑖𝑡;  𝛾, 𝑐) = [1 + exp (−𝛾 ∏ (𝑞𝑖𝑡 − 𝑐𝑗))𝑚
𝑗=1 ]

−1
 

   𝛾 > 0, 𝑐1 ≤ 𝑐2 ≤, … , ≤ 𝑐𝑚 
پارامتر شیب است    𝛾ای و  بعدی از مقادیر حدهای آستانه  mیک بردار    CJدر تابع فوق،  

دهنده سرعت انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر است و دارای یک محدودیت بدیهی  ه نشانک
همچنین   کولیتاز    qitاست.  مطالعه  اساس  بر  انتقال  متغیر  این  است.  انتقال  متغیر  بیانگر 

تواند از بین متغیرهای مستقل مدل و یا وقفه متغیر وابسته که از لحاظ  (، می200۶)  2رولینهاو
انتخاب  باشد،  رابطه غیرخطی  ایجاد  عامل  و  بوده  موردمطالعه  مدل  با  ارتباط  در    تئوریکی 

ها، ارتباط متغیرها  ها و نئوکلاسیک همچنین با توجه به دیدگاه  مکاتب کلاسیک   .شودمی
. قالب مدل رگرسیون با انتقال ملایم پانل تحقیق به  شودمی در کشورها مورد مطالعه ارزیابی 

 باشد:یم صورت زیر
(10 )  𝐸𝑚𝑝𝑖𝑡 = (𝑃𝐸𝑖𝑡 ,  𝐹𝑂𝑖𝑡 ,  𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 ,  𝐴𝐺𝑖𝑡 ,  𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡, 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 , 𝐵𝑆𝑖𝑡) 

 باشند:می متغیرهای مورد استفاده در مدل پژوهش به صورت زیر
 Empit   ،فشار بازار ارز : 

PEitانرژی قیمت : شاخص   
 FOit   شاخص قیمت مواد غذایی : 

 METit  شاخص قیمت فلزات: 
 AGit  شاخص قیمت مواد اولیه : 

 PCPIit  شاخص قیمت واقعی کالاها: 
BSit :ساموئلسون -اثر بالاسا   

TOTit  وضعیت تجارت کالا : 
(11 ) 𝐸𝑀𝑃𝑖𝑡 = 𝜇𝑖 + 𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 +

𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡 + 𝜏0(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +
 

1 .Balassa-Samuelson effect 

2. Colletaz and Hurlin 
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𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) +

(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 +
𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡)𝑔1(𝑞𝑖𝑡;  𝛾1, 𝑐1) + 𝜏0(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +

𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) +
𝜏1𝑞𝑖𝑡(𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 +

𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) + ⋯ + 𝜏𝑛𝑞𝑖𝑡
𝑛 (𝛼0 ∑ 𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛽0 ∑ 𝐹𝑂𝑖𝑡 +

𝜃0 ∑ 𝑀𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛾0𝐴𝐺𝑖𝑡 + 𝜇0𝑃𝐶𝑃𝐼𝑖𝑡 + 𝜌0 ∑ 𝑇𝑂𝑇𝑖𝑡 + 𝜕0 ∑ 𝐵𝑆 𝑖𝑡) + 𝑢𝑖𝑡 
 که: 

(: برای محاسبه فشار بازار ارز از تغیرات نرخ ارز و ذخائر  EMPعیار فشار بازار ارز )م 
می استفاده  مرکزی  بانک  از  خارجی  پیروی  به  از  بازار  فشار  شاخص  منظور  گردد.بدین 

ارز رسمی و تغییرات ذخایر (،  از جمع وزنی تغییرات نرخ  2011( و کومه)2002ادواردز)
خارجی استفاده شده است. وزن مورد استفاده در این روش، نسبت گشتاور دوم نمونه مربوط  

باشد،  می  به تغییرات نرخ ارز تقسیم بر گشتاور دوم نمونه مربوط به تغییرات ذخایر خارجی
ی مثبت  طی دورۀ  مورد بررسی مقادیر  EMPدهد که شاخص  نتایج به دست آمده نشان می

 EMPتغییرات نرخ ارز صفر بوده شاخص  هایا منفی دارد اما با وجود این که در برخی سال
دارای سه   EMP(، شاخص 2011در هیچ زمانی معادل با صفر نبوده است، در مطالعه کومه)

رژیم فشار افزایش ارزش پول فشار کاهش ارزش پول و حرکت طبیعی نرخ ارز است، اما به  
فشانظر می افزایش  رسد  فشار  دو رژیم  تابع  فقط  مطالعه  مورد  ارزی در کشورهای  بازار  ر 

شاخص   پس  است،  داشته  وجود  داخلی  پول  ارزش  افزایش  یا  داخلی  پول  ارزش  کاهش 
EMP رفتار غیر خطی داشته است.  1۹۹0-2022یدر کشورهای مورد مطالعه طی دوره 

  شود می  نرژی استفاده(: برای بخش انرژی از شاخص قیمت اPEشاخص قیمت انرژی )
 سنگ است. های نفت خام )نفت(، گاز طبیعی و قیمت ذغالکه شامل شاخص 

(: برای بخش مواد غذایی از شاخص قیمت مواد غذایی  FOشاخص قیمت مواد غذایی )  
 .  شودمی و آشامیدنی استفاده

( فلزات  قیمت  استفاده  METشاخص  فلزات  قیمت  شاخص  از  فلزات  بخش  برای   :)
شامل شاخص   خواهد شد نیکل، که  قلع،  معدن،  آهن، سنگ  آلومینیوم،  مس،  قیمت  های 

 روی، سرب و اورانیوم است. 
( اولیه  مواد  قیمت  مواد خام کشاورزی  AGشاخص  اولیه، فهرست  مواد  برای بخش   :)

 های قیمت چوب، پنبه، پشم، لاستیک و پوست است. که شامل شاخص شودمی انتخاب
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کالاها  واقعی  قیمت  برای  PCPI)   1شاخص  به  4(  موردبررسی  کالایی  صورت  گروه 
شاخص  از  وزنی  قیمتمیانگین  اساس  بر  منتخب،  کالاهای  قیمت  و  های  معیار  های 

 شده در بازار جهانی است: مشخص
(12 ) Pt = ∑ pt

kwt
kk=n

k=1 
وزن )که  دوره  wها  واردات طی یک  جهانی  اساس سهم  بر  محاسبه  3(،  است.  ساله  شده 
قیمت  شاخص دادهگروههای  بانک  از  کالایی  پول)های  المللی  بین  صندوق  (،  IMFهای 

استخراج خواهد شد. همچنین برای محاسبه نوسانات شاخص قیمت واقعی کالاها از تفاضل  
 . شودمی های محاسباتی یا انحراف معیار آنها استفادهشاخص

اثر بالاساBSساموئلسون )   - اثر بالاسا بیانگر آن است    - (:  که کشوری که  ساموئلسون 
کند،  مبادله تجربه میمبادله نسبت به کالاهای غیرقابلوری بالایی در کالاهای قابلرشد بهره

طور اجتنابناپذیری سبب  رشد دستمزدها )در هر دو بخش(، را تجربه خواهد کرد. این امر به
 رود. اثر  ی مبادله خواهد شد. درنتیجه، نرخ واقعی ارز بالا مافزایش قیمت کالاهای غیرقابل

اندازه-بالاسا سرانه  داخلی  ناخالص  تولید  از  استفاده  با  برابری  ساموئلسون  در  شده  گیری 
 : شودمی صورت زیر برآورد( نسبت به شرکای تجاری بهPPPقدرت خرید )

(13 ) 𝐵𝑆𝑖,𝑡 =
𝑝𝑝𝑝𝐺𝐷𝑃𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑖,𝑡

∏ 𝑝𝑝𝑝𝐺𝐷𝑃𝑐𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎
𝑗,𝑡
(𝑤𝑗)137

𝑗=1,𝑗≠𝑖

 

  با توجه به سهم تولید ناخالص داخلی یک کشور نسبت به تولید جهانی محاسبه   wiوزن  
دسترسی  المللی پول قابلهای لازم برای این بخش از بانک جهانی و صندوق بین . دادهشودمی

 است.
( خارجی  داراییهای  دارایی NFAخالص  خالص  م (:  به   خارجی  ارزش  های  جموع 

گذاری قرار دارد، اشاره  های سپردههای خارجی که در اختیار مقامات پولی و بانکدارایی 
. وضعیت خالص  شودمی  صورت نقاط درصدی تولید ناخالص داخلی بیاندارد. این پارامتر به

صورت خالص بدهکار  دهد که آیا کشور بههای خارجی، معیار بدهی است و نشان می دارایی
تواند موجب تغییر در نرخ ارز شود،  تانکار بقیه جهان است. وضعیت دارایی خارجی می یا بس

جاری رو به رشد مواجه است، باید مازاد تجاری خود را  زیرا کشوری که با کسری حساب

 

1 .Primary Commodity Price Index 
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های لازم برای تواند با کاهش ارزش نرخ ارز انجام شود. دادهافزایش دهد، که این امر می
 .  شودمی محاسبه GDPصورت درصدی از المللی پول و بهبین  این مطالعه از صندوق

صورت میانگین وزنی قیمت سه کالای اصلی  (: این متغیر بهTOTوضعیت تجارت کالا )
(  MUVکه با مقدار کل واحد تولیدی )  شودمی  گیریصادرشده توسط یک کشور اندازه

 وزن دهی شده است: 

(14 ) 𝑇𝑂𝑇𝑖,𝑡
𝑐𝑜𝑚 =

∑ 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑖
𝑘×𝑝𝑡

𝑘3
𝑘=1

𝑀𝑈𝑉𝑡
 

در بین سه کالای اصلی صادرشده توسط کشور   kسهم کالای   sharekiدر رابطه فوق 
i    است. همچنینPki    قیمت کالایk  های لازم برای این بخش نیز از صندوق  است. داده

 المللی پول قابل دستیابی و محاسبه است. بین 
همچنین در این مطالعه از دو متغیر نسبت اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی نسبت به  

GDP    و همچنین نسبتM2    بهGDP  عنوان شاخص توسعه مالی برای استحکام و مقاوم به
نمودن نتایج رگرسیون برآوردی استفاده شد. و کشورهای مورد مطالعه مقاله حاضر در بازه  

ام  2022تا    1۹۹0زمانی   جمهوری  شامل  استرالیا،  چین،  آلمان،  هلند،  برزیل،  ریکا، 
دموکراتیک کنگو، ونزوئلا، روسیه، هندوستان، عربستان سعودی، کانادا، ژاپن، کره جنوبی،  

 آلمان، ترکیه بود.

 ي تجربي هايافته .4
براساس روش شناسی تحقیق اولین گام  در تخمین یک مدل رگرسیون انتقال ملایم ، آزمون  

با حداقل    ر خطی بودن مدل در مقابل فرضیۀ  وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم  فرضیۀ  صف 
( آورده شده است. 4( و )3(،) 2(،)1یک متغیر انتقال است. با توجه به نتایج آزمون در جدول)

آماره تمامی  زیر  جداول  والد) هابرطبق  لاگرانژ  ضریب  لاگرانژ  LMwی  ضریب   ،)
درستنمایی)LMfفیشر) نسبت  و   )LR  وجود رژیم  دو  مقابل  در  رژیم  یک  آزمون  برای   )

کنند.  به عبارت دیگر، نتایج بر تبعیت  درصد تأیید می  5را در سطح معنادار    PSTRالگوی  
 کند.روابط بین متغیرها از یک الگوی غیرخطی رگرسیون انتقال ملایم تأکید می
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 ت. آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده فلزا 1جدول
M=2 M=1 

H0:r=0 
H1:r=1 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

778/205 

(000/0) 

687/28 

(000/0) 

053/176/  

(000/0)  

975/185 

(000/0) 

359/51 

(000/0) 

667/161 

(000/0 ) 

M  و ای هی آستانهابیانگر تعداد مکانr آماره باشد. همچنین مقادیر احتمال مر بوط به هر می  بیانگر تعداد توابع انتقال

 داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: محاسبات محقق

 . آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده انرژي2جدول
M=2 M=1 

H0:r=0 

H1:r=1 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

882/226 
(000 /0) 

19/33 
(000/0 ) 

908/185 
(000/0 ) 

347/185 
(000/0 ) 

496/52 
(000/0 ) 

348/157 
(000/0 ) 

M و   ياآستانه ي هابیانگر تعداد مکانr باشد. همچنین مقادير احتمال مر بوط مي  بیانگر تعداد توابع انتقال

 به هر آماره داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: محاسبات محقق

( به ترتیب برای کشورهای صادرکننده فلزات،  4( و )3نتایج گزارش شده در جداول ) 
نشان میانرژی،   اولیه  مواد  تمامی آمارهمواد غذایی و  والد،  هادهند که  ی ضریب لاگرانژ 

(،  M=1و )   (M=2ضریب لاگرانژ فیشر و نسبت درست نمایی برای یک و دو حد آستانه ای)
 کنند.از یک الگوی غیر خطی پیروی می

 .آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده مواد غذايي3جدول
M=2 M=1 

H0:r=0 

H1:r=1 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

104/243 
(000 /0) 

20/35 
(000/0 ) 

865/187 
(000/0 ) 

432/178 
(000/0 ) 

093/57  
(000/0 )  

765/147 
(000/0 ) 

M و   ياآستانه ي هابیانگر تعداد مکانr باشد. همچنین مقادير احتمال مر  مي  بیانگر تعداد توابع انتقال

 داخل پرانتز گزارش شده است.بوط به هر آماره  

 مأخذ: محاسبات محقق
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 . آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده مواد اولیه 4جدول
M=2 M=1 

H0:r=0 

H1:r=1 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

054/253 
(000 /0) 

321/29 
(000/0 ) 

435/178 
(000/0 ) 

043/188 
(000/0 ) 

2316/48 
(000/0 ) 

028/161 
(000/0 ) 

M و   ياآستانه ي هابیانگر تعداد مکانr باشد. همچنین مقادير احتمال مر  مي  بیانگر تعداد توابع انتقال

 بوط به هر آماره داخل پرانتز گزارش شده است.

 مأخذ: محاسبات محقق

با توجه به نتایج جداول بالا در حالت دوم مدل نیز آمارۀ  نسبت درستنمایی برای دو حد  
کند که رابطۀ  مورد استفاده در این تحقیق  می  در سطح معناداری پنج درصد بیانای  آستانه

  مدل خطی را نشان ای  کند و این آماره در یک حد آستانهمی  از یک الگوی غیرخطی تبعیت
 دهد.می

است وجود رابطه    زملا  ،از تایید رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعهدر مرحله بعد  
(، بررسی شود. بدین ترتیب فرضیۀ  صفر  rبرای تعیین تعداد توابع انتقال)  ها ی باقیماندهغیر خط

و در صورت رد    شودمی  وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم با حداقل دو تابع انتقال آزمون
فرضیه  صفر لازم است در ادامه فرضیۀ  صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل فرضیۀ  وجود  

یابد تا زمانی که فرضیه صفر  پذیرفته  می  حداقل سه تابع انتقال آزمون شود. این فرایند ادامه
نتایج جداول) به  توجه  با  آمده  به دست  نتایج  )5شود.  تا  مد8(  اول  برای حالت  نشان (،    ل 

 دهد.می
 . آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده فلزات5جدول

M=2 M=1 
H0:r=1 

H1:r=2 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

512/2 

(698/0) 

285/3 

(156/0) 

712/2 

(735/0) 

605/1 

(901/0) 

3/0 

(913/0) 

603/1 

(901/0) 

 مأخذ: محاسبات محقق

 ( مأخذ: محاسبات محقق )غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده انرژي. آزمون وجود رابطه ۶جدول
M=2 M=1 

H0:r=1 

H1:r=2 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

191/9  

(326/0)  

780/1  

(377/0)  

141/9  

(333/0)  

308/4 

(265/0) 

318/1 

(329/0) 

825/5 

(531/0) 
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 غذايي. آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده مواد ۷جدول
M=2 M=1 

H0:r=1 

H1:r=2 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

230/8  

(345/0)  

503/1  

(390/0)  

430/9  

(235/0)  

879/4  

(360/0)  

490/1 

(356/0) 

780/4 

(510/0) 

 مأخذ: محاسبات محقق

 . آزمون وجود رابطه غیرخطي براي کشورهاي صادرکننده مواد اولیه ۸جدول
M=2 M=1 

H0: r=1 

H1: r=2 

 

LR LMf Lmw LR LMf Lmw 

012/7  

(310/0)  

430/2  

(438/0)  

980/7  

(328/0)  

657/3  

(377/0)  

134/2  

(311/0)  

095/5  

(393/0)  

 مأخذ: محاسبات محقق

پس از حصول اطمینان درباره وجود رابطه غیرخطی میان متغیرهای مورد مطالعه، در ادامه  
تعداد توابع انتقال مورد بررسی قرار داد. برای  باید رابطه غیرخطی باقیمانده را به منظور تعیین  
(، فرضیه  200۶رولیت )ها(، و کولیتاز و2005این منظور براساس مطالعه گونزالز و همکاران)

صفر وجود الگوی رگرسیون انتقال ملایم با یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود الگوی  
د آزمون قرار گرفته که نتایج آن در جدول  رگرسیون انتقال ملایم با حداقل دو تابع انتقال مور

(، برای کشورهای صادرکننده فلزات، انرژی، مواد غذایی و مواد اولیه ارائه شده  ۶( و ) 5)
دهند که لحاظ کردن  می  است. نتایج حاصل از آماره والد، فیشر و نسبت درستنمایی نشان

کند. پس از آنجام  کفایت می  یک تابع انتقال برای تعیین رابطه غیرخطی میان متغیرهای مدل
مرحله آزمون خطی بودن انتخاب یک تابع انتقال، اکنون باید حالت بهینه میان تابع انتقال با  

آستانه حد  دو  یا  کولیتاز  یک  پیشنهاد  طبق  بر  حاضر  پژوهش  در  گردد.  انتخاب  ای 
ای  آستانه  (، دو مدل رگرسیون انتقال ملایم با یک و دو حد2010( و جوید)200۶رولین)هاو

ها، معیار شوارتز و  تخمین زده شده و برای هر کدام از آنها مقایر مجموع مجذور باقیمانده
لازم برای تصریح بهترین  ای  های آستانهآکائیک به عنوان معیارهای تعیین کننده تعداد مکان 

  ای بدین صورت است که برای هر مدل محاسبه گردیده است. ملاك تعیین تعداد حد آستانه 
آستانه حد  از  )M=1ای)کدام  و   )M=2آستانه حد  مجذور  (،  مجموع  معیار  که  ای 

گردد. در صورتی که این معیار  ی کمتری داشته باشد، به عنوان آستانه انتخاب میهاباقیمانده
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ای هم یکسان باشد، آنگاه معیار انتخاب حد آستانه بهینه حداقل معیار  برای هر دو حد آستانه
 . باشدمی آکائیک

بعد از تعیین مدل رگرسیون انتقال ملایم با دو رژیم حدی، باید حالت بهینه میان دو رژیم  
آستانه حد  دو  یا  یک  با  کولیتاز  ای  حدی  پیشنهاد  طیق  پژوهش  این  در  شود.  انتخاب 

تخمین زده شده  ای  (، دو مدل رگرسیون انتقال ملایم با یک و دو حد آستانه200۶رولین)هاو
ی شوارتز و آکائیک به عنوان  ها، معیارهاقدار مجموع مجذور باقیماندهو برای هر کدام م 

. نتایج این  شودمی  لازم برای تعیین بهتر مدل محاسبهای  ی آستانههامعیارهایی که تعداد مکان
 (، آورده شده است. ۹آزمون در جدول)

دل (، حاکی از آن است که براساس معیارهای عنوان شده، م۹نتایج حاصل از جدول )
PSTR  برای کشورهای صادرکننده فلزات، انرژی، مواد  ای  ای، مدل بهینهبا یک حد آستانه

 باشد.می غذایی و مواد اولیه

 . تعیین تعداد وقفه بهینه در يک تابع انتقال) مأخذ: محاسبات محقق(9جدول

 : کشورهای صادرکننده فلزات Aپانل 
M=2 M=1 

 معیار شوارتز  معیار آکائیک  باقیمانده  مجموع مجذور معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها باقیمانده  مجموع مجذور

4/1025 -4/7672 7086/4 -  1025/4  -4/7732 -4/7229 

 : کشورهای صادرکننده انرژی Bپانل 

 شوارتز معیار  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده

20/9188 -3/0608 -2/9987 20/9188 -3/0671 -3/0139 

 : کشورهای صادرکننده مواد غذاییCپانل 

 معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده

18/765 -2/340 -2/021 18/765 -2/340 -3/321 

 کشورهای صادرکننده مواد اولیه : Dپانل 

 معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده معیار شوارتز  معیار آکائیک  ها مجموع مجذور باقیمانده

15/546 -2/131 -3/039 20/432 -4/367 -3/743 
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انتقال ملایم با یک تابع انتقال و یک حد آستانه  ای که  پس از انتخاب مدل رگرسیون 
بیانگر یک مدل دو رژیمی است، در ادامه به برآورد مدل برای کشورهای صادرکننده فلزات،  

 .شودمی انرژی، مواد غذایی و مواد اولیه پرداخته
.  شودمی بهینه یک مدل دو رژیمی برآوردای پس از تعیین تعداد تابع انتقال و حدآستانه

باتوجه10نتایج این مدل در جدول) به معیارهای شوارتز و اکاؤسک    (، آورده شده است. 
آستانه بهینه  حد  رژیم  شودمی  تعیینای  تعداد  یک  با  ملایم  انتقال  رگرسیون  مدل  یک   .

ای برای بررسی رفتار غیرخطی میان متغیرهای پژوهش  حدی)تابع انتقال( و یک حد آستانه
 . شودمی انتخاب

 1زات و انرژي براي کشورهاي صادرکننده فل  PSTR. نتايج برآورد مدل 10جدول

 PSTRنتايج براورد مدل 

 براي کشورهاي صادرکننده فلزات 

 PSTRنتايج براورد مدل 

 براي کشورهاي صادرکننده انرژي 

 خطي  قسمت غیر

 مدل 
 متغیر 

 قسمت خطی 

 مدل 
 متغیر 

 قسمت 

 غیر خطی مدل 
 متغیر  قسمت خطی مدل  متغیر 

012/0-  

(312/۸- )  
INexp

1ric 

004/0- 

(912/5) 
INexpri

0c 
082/0- 

(662/3-) 
INexpri

1c 
061/0 

(832/2) 
0INexpric 

100/0-  

(043/5-)  
Pe1 

007/0 

(532/6) 
Pe0 

004/0- 

(344/7-) 
Pe1 

008/0 

(732/3) 
Pe0 

002/0  

(064/5)  
PCPI1 

312/0 

(121/8) 
PCPI0 

612/0 

(211/3) 
PCPI1 

321/2 

(721/2-) 
PCPI0 

141/0-  

(221/4-)  
TOT1 

812/0- 

(778/1-) 
TOT0 

512/0- 

(731/1-) 
TOT1 

12/1- 

(411/4-) 
TOT0 

009/0  

(431/5)  
BS1 

112/0 

(112/8) 
BS0 

006/0 

(431/8) 
BS1 

002/0 

(616/7) 
BS0 

 C=7/991مکان وقوع تغییر رژيم
 3/123ý=ضريب تعديل )سرعت تعديل(

 

 C=11/254مکان وقوع تغییر رژیم
 0/342ý=ضریب تعدیل )سرعت تعدیل(

 مأخذ: محاسبات محقق

 

 می باشد  t. مقادیر داخل پرانتز نشان دهنده آماره 1
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(، گزارش  10نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم دو رژیمی در جدول )
برای   است،  دیگر  به رژیم  از یک رژیم  انتقال  بیانگر سرعت  که  پارامتر شیب  است.  شده 

برآورد شده است. همچنین    0/ 342،  11/3کشورهای صادرکننده فلزات و انرژی به ترتیب  
ای شاخص قیمت واقعی کالا برای کشورهای صادرکننده فلزات و انرژی نیز برابر  حد آستانه

به عبارت دیگر در کشورهای صادرکننده فلزات، زمانی که  می   254/11و    ۹۹/7با   باشد. 
هست، جهت و یا شدت تأثیرگذاری شاخص قیمت    ۹۹/7مقدار شاخص قیمت فلزات برابر با  

تغییر رژیم اتفاق    11/3کنند به بیان دیگر با سرعتی معادل  میفلزات بر فشار بازار ارز تغییر  
 افتد.  می

 براي کشورهاي صادرکننده مواد غذايي و مواد اولیه   PSTR. نتايج برآورد مدل 11جدول

براي کشورهاي صادرکننده  PSTRنتايج براورد مدل 

 مواد غذايي 

براي کشورهاي    PSTRنتايج براورد مدل 

 صادرکننده مواد اولیه

 قسمت

 غیر خطي مدل 
 متغیر 

 قسمت 

 خطی مدل 
 متغیر 

 قسمت 

غیر خطی 

 مدل 

 متغیر 
 قسمت 

 خطی مدل 
 متغیر 

023/0- 

(303/6-) 
INex 

1pric 

014/0- 

(932/5) 
INex 

0pric 

075/0 

(092/3) 
INex 

1pric 
034/0 

(378//2) 
0INexpric 

0032/0 - 

(042/4-) 
Pe1 

008/0 

(612/5) 
Pe0 

005/0 

(167/3) 
Pe1 

006/0 

(092/2) 
Pe0 

005/0 

(023/4) 
PCPI1 

364/0 

(201/7) 
PCPI0 

766/2 

(633/3-) 
PCPI1 

187/3 

(769/4-) 
PCPI0 

231/0- 

(421/3-) 
TOT1 

659/0- 

(392/2-) 
TOT0 

44/2- 

(113/3-) 
TOT1 

43/2- 

(564/4-) 
TOT0 

0011/0 

(098/6) 
BS1 

456/0 

(239/6) 
BS0 

003/0 

(136/5) 
BS1 

004/0 

(809/6) 
BS0 

 C=6/765مکان وقوع تغییر رژيم

 3/594ý=تعديل )سرعت تعديل(ضريب 

 

 C=8/302مکان وقوع تغییر رژیم

 0/876ý=ضریب تعدیل )سرعت تعدیل(

 

 ققمأخذ: محاسبات مح 
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تجازو کند، رفتار متغیرها مطابق    ۹۹/7شاخص قیمت فلزات از    لذا در صورتی که مقدار
ای فوق در رژیم اول قرار  رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن آن از حد آستانه

کشورهای   برای  که  حالی  گرفت.در  شاخص  خواهد  مقدار  که  زمانی  انرژی  صادرکننده 
افتد. لذا در  می  تغییر رژیم اتفاق   342/0هست، با سرعتی معادل    254/11قیمت انرژی برابر با  

تجاوز کند، رفتار متغیرهای مطابق رژیم دوم   254/11صورتی که مقدار شاخص قیمت از  
آستانه  از حد  آن  بودن  و در صورت کمتر  بود  در رژخواهد  فوق  قرار خواهد  ای  اول  یم 

 گرفت.
(، گزارش  11نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم دو رژیمی در جدول )

است،   دیگر  به رژیم  از یک رژیم  انتقال  بیانگر سرعت  که  پارامتر شیب  است.  برای  شده 
برآورد شده است.   0/ 87۶و    5۹4/3کشورهای صادرکننده مواد غذایی و مواد اولیه به ترتیب  

ای شاخص قیمت واقعی کالا برای کشورهای صادرکننده مواد غذایی و همچنین حد آستانه
باشد. به عبارت دیگر در کشورهای صادرکننده  می     302/8و    7۶5/۶مواد اولیه نیز برابر با  

هست، جهت و یا     ۶/ 7۶5، زمانی که مقدار شاخص قیمت مواد غذایی برابر با  مواد غذایی
کنند به بیان دیگر با شدت تأثیرگذاری شاخص قیمت مواد غذایی بر فشار بازار ارز تغییر می

افتد. لذا در صورتی که مقدار شاخص قیمت مواد  تغییر رژیم اتفاق می  5۹4/3سرعتی معادل  
ند، رفتار متغیرها مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر  تجازو ک   7۶5/۶غذایی از  

 ای فوق در رژیم اول قرار خواهد گرفت. بودن آن از حد آستانه
در حالی که برای کشورهای صادرکننده مواد اولیه زمانی که مقدار شاخص قیمت مواد  

افتد. لذا در صورتی  می تغییر رژیم اتفاق 87۶/0است، با سرعتی معادل    302/8اولیه برابر با 
تجاوز کند، رفتار متغیرهای مطابق رژیم دوم خواهد بود    302/8که مقدار شاخص قیمت از 

ای فوق در رژیم اول قرار خواهد گرفت. از آنجا  و در صورت کمتر بودن آن از حد آستانه
پارامتر شیب و  قیمت(  )شاخص  انتقال  متغیر  مقدار  به  توجه  با  متغیرهای  تغییر    که ضرایب 

توان مقدار عددی  و برای کشورهای مختلف و در طول زمان یکسان نمی باشند، نمی  یابندمی
ها  (، را به طور مستقیم تفسیر نمود و صرفا باید علامت 11( و )10ضرایب ارائه شده در جدول)

م  را مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. به منظور ارائه درك واضح تر نتایج به دست آمده دو رژی
مورد   اولیه  مواد  و  غذایی  مواد  انرژی،  فلزات،  صادرکننده  برای کشورهای  موجود  حدی 

 گیرند.بررسی قرار می



 88 |پور لیاسماع

 برای کشورهای صادرکننده فلزات داریم: 
رژیم حدی اول متناسب با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی نهایت میل کند و  -1

ای باشد که در این حالت تابع انتقال  آستانهمقدار متغیر انتقال )شاخص قیمت(، کمتر از حد  
 گردد:( تصریح می15مقدار عددی صفر دارد و به صورت رابطه )

(15) 𝐸𝑋 = 𝐶 − 0.004𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 + 0.007𝑃𝑒 + 0.312𝑃𝑐𝑝𝑖 − 0.812𝑇𝑂𝑇 + 0.112𝐵𝑆 

د، اما  رژیم حدی دوم متناسب با حالتی است که پارامتر شیب به سمت بی نهایت میل کن -2
باشد، در این حالت تابع انتقال  ای  مقدار متغیر انتقال )شاخص قیمت( بزرگتر از حد آستانه

 گردد:می ( تصریح1۶مقدار عددی یک دارد و به صورت رابطه )
(1۶) 𝐸𝑋 = 𝐶 − 0.012𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 + 0.001𝑃𝑒 + 0.002𝑃𝐶𝑃𝐼 − 0.141𝑇𝑂𝑇 +

0.009𝐵𝑆 

دو رژیم حدی برای کشورهای صادرکننده انرژی به صورت  همچنین نتایج به دست آمده  
 باشد:می زیر

(17) 𝐸𝑋 = 𝐶 + 0.061𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 + 0.008𝑃𝑒 + 2.321𝑃𝐶𝑃𝐼 − 1.12𝑇𝑂𝑇 + 0.002𝐵𝑆 
(18) 𝐸𝑋 = 𝐶 − 0.082𝑖𝑛𝑑𝑒𝑥𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 − 0.004𝑃𝑒 + 0.612𝑃𝐶𝑃𝐼 − 0.512𝑇𝑂𝑇 + 0.006𝐵𝑆 

گردد متغیر شاخص قیمت در کشورهای صادرکننده انرژی در  همانطور که مشاهده می
هر دو رژیم تأثیر منفی بر فشار بازار ارز دارد. با توجه داشت که در کشورهای صادره کننده  

های  درصد نه تنها مضر نیست بلکه باعث ایجاد انگیزه  3الی    2حدود  انرژی شاخص قیمت در  
نتیجه رشد ارز  شودمی  اقتصادی و در  بازار  به واسطه فشار  تولید  از طرف دیگر فرهنگ   .

انگیزهمی  توسعه حدی  تا  قیمت  شاخص  دیگر  عبارتی  به  گذاران  هایابد.  سرمایه  برای  ی 
اثرمی گالرو)  باشد.  و  ریکاردو  مطالعات  با  ارز  بازار  فشار  بر  قیمت  (، 2001منفی شاخص 
 باشد. می  ( همسو138۶( و جعفری صمیمی و همکاران)201۶(، آیدین و همکاران )2004لی)

فشار بازار  در رژیم اول   سطح تعادل تجاریسایر نتایج نشانگر آن است که با افزایش در  
به عبارتی با افزایش  .  داشته است  کاهش   512/0م به اندازه  و در رژیم دو  12/1به اندازه    ارز
در رژیم    سطح تعادل تجاری بنابراین  یابد.  می  سطح تعادل تجاری فشار بازار ارز کاهشدر  

م  تأثیر  دوم  و  اول  بازار بر  نفی  حدی  واسطه   . دارد  فشار  به  واردات  و  صادرات  زیرا 
  ر رشد اقتصادی تأثیر مثبت داشته باشند توانند بانتقال دانش و تکنولوژی می   گرایی،تخصص

 و باعث کاهش فشار بازار ارز شود.
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یابد.   در هر دو رژیم اول و دوم افزایش می  شاخص قیمت واقعی کالاهابا افزایش در  
در   افزایش  ازای  به  داراییهمچنین  خارجیخالص  خطی  های  رژیم  اندازه    در    008/0به 

به طوری که در رژیم دوم از کاهش  یابد  می  کاهش   0/ 004به اندازه غیرخطی   افزایش و در  
های خارجی، فشار بازار ارز  داراییکاسته شده است. نهایتاً با افزایش در    فشار بازار ارز  در  

 یابد.می دوم کاهش و در رژیم اول افزایش  در رژیم 
می مشاهده  که  همانطور  دیگر  طرف  کشورهای  از  در  اثر گردد،  انرژی  صادرکننده 

دارند. این نتیجه با    فشار بازار ارزتأثیر مثبت بر    و دوم  در رژیم حدی اول  ساموئلسون  -ابالاس
 سازگار می (،  13۹1)و همکاران  لاحی  و ف(  2001)ریکاردو و گالرو    (،2004)مطالعات لی

به طورکلی نتایج حاصل از  ،  باشد  کینزی سازگار می-باشد. از طرف دیگر با دیدگاه کالکی 
وجود  بررسی که  است  آن  از  حاکی  گرفته،  صورت  تجربی  بالاساهای    ساموئلسون   -اثر 

افزایش   مانند دستمزدها موجب  افزایش فشار    شودمی  قیمت کالاهای غیر مبادله  و موجب 
 . شودمی بازار ارزی

 ي سیاستي ها.نتیجه گیري و توصیه 5
انرژی بر فشار بازار در    در این تحقیق اثرات قیمت واقعی مواد غذایی، مواد اولیه، فلزات و 

انرژی برای دوره زمانی   تا   1۹۹0کشورهای صادر کننده موادغذایی، فلزات، مواد اولیه و 
با رویکرد رگرسیون انتقال ملایم مورد تحلیل و بررسی قرار گرفت. نتایج حاصل نشان   2022

منفی بر  در هر دو رژیم تأثیر    شاخص قیمت متغیر    صادرکننده فلزاتدر کشورهای  داد که  
در رژیم حدی اول و دوم تأثیر مثبت بر   سطح تعادل تجاریدارد. همچنین    فشار بازار ارز

  ت در هر دو رژیم موجب تقوی  شاخص قیمت واقعی کالاها  از طرفی    دارد.فشار بازار ارز  
و سطح تعادل تجارت نیز در    گردیده است  فشار بازار ارز در کشورهای صادرکننده انرژی

 طی و غیر خطی اثر منفی بر فشار بازار ارز دارد.  هر دو رژیم خ
در کشورهای صادرکننده مواد غذایی شاخص قیمت کالاها در دو رژیم تأثیر مثبت و  

دهد، که خالص دارایی خارجی نیز در هر دو رژیم  معنی داری بر فشار بازار ارز را نشان می
تجارت در دو رژیم خطی و    خطی و غیر خطی تاثیر مثبت و معنی داری دارد و سطح تعادل

ی  هاساموئلسون در دو رژیم کشور  -غیرخطی اثر منفی بر فشار بازار ارز دارد  و اثر بالاسا
 داری بر فشار بازار ارز دارد.  صادرکننده مواد غذایی اثر معنی 
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و سطح تعادل تجارت در دو    هاهای قیمتدر کشورهای صادرکننده مواد اولیه شاخص 
دوم   و  اول  معنیرژیم  و  منفی  خالص  اثر  دیگر  طرفی  از  دارد،  ارز  بازار  فشار  بر  داری 

داری بر فشار بازار  خارجی در رژیم اول اثر مثبت و در رژیم دوم اثر منفی و معنی  هایدارایی
بالاسا   اثر  و  کالاها  واقعی  قیمت  شاخص  و  دارد  و    –ارز  خطی  رژیم  دو  در  ساموئلسون 

  داری بر فشار بازار ارز در کشورهای صادرکننده مواد اولیه دارد غیرخطی تأثیر مثبت و معنی
  ی پدرام و تق   ،ی(، عباس 2021(، ناو)2018و همکاران)  یمطالعات بوباکر  جیبا نتا  ج ینتا  نیو ا

 . دارد ی ( همخوان2022)کی (، و م13۹۹پور)
 : شودمی ی سیاستی این تحقیق موارد زیر را شاملها براساس نتایج یادشده، توصیه

تواند به بحران اقتصادی منتهی شود و به منظور جلوگیری از  از آنجا که بحران ارزی می 
های ارزی، تأثیر عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز قبل از اعمال هر گونه سیاستی در  وقوع بحران

هایی جلوگیری گردد. زیرا کشورهایی  اقتصاد بررسی و تحلیل شود تا از وقوع چنین بحران
بح این  با شوك دیگری مواجه  که  نزدیک  آینده  اند، ممکن است در  ران را تجربه کرده 

پیدا کرده اند. به طوری که   هاشوند به این دلیل که این کشورها آسیب پذیری نسبت شوك
های صحیح زمان زیادی برای عبور از این بحران لازم است. بنابراین  حتی با اعمال سیاست 

ارز  های هشدار دهنده سطراحی سیستم بازار  بر فشار  ریع و همچنین شناسایی عوامل مؤثر 
ی اقتصادی مناسب  هادهد تا سیاستمی  امری ضروری است و به سیاست گذار این امکان را

 را به کار گیرد.
دهد در کشورهای  می  را نشان  ها در کل نتایج این تحقیق اهمیت کاربرد سیاست گذاری

الص دارایی خارجی را بر فشار بازار ارز اشکار  صادر کننده انرژی شاخص قیمت انرژی و خ
کند و در کشورهای صادرکننده فلزات که بیشتر از سایر کشورها در معرض فشار بازار  می

می مثبت خود  اثر  با  تحقیق  متغیرهای  و  هستند  ارز  ارز  بازار  بر  فشار  افزایش  باعث  توانند 
یی بسیار محتاط عمل نمایند  هااستگردند.از این سیاست گذاران باید هنگام اعمال چنین سی 

تا بتوانند دوره بحران را مدیریت کنند و با موفقیت آن را پشت سر گذارند.همچنین با توجه  
به نتایج حاصل شده در گروه کشورهای صادرکننده فلزات، انرژی، مواد غذایی و مواد اولیه  

ف و جلوگیری از فشار  سطحی از مداخله توسط مقامات پولی برای دستیابی به نرخ ارز هد
 بر بازار ارز لازم است. 
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جهت کاهش فشار بازار ارز، متناسب با تفاوت تورم ایران با تورم جهانی، نرخ ارز رسمی  
  به   نتایج  مبنای  بر  چنین هم.  شود  جلوگیری  ارزی  هایشوك  بروز  از سالانه تعدیل گردد تا

  بیان   توان می   ارزی،  تحولات  با  ارز   بازار   فشار   شاخص  بالای  بسیار  خوانیهم  و  آمده  دست
باشد  می  ارزی  تحولات   تحلیل  جهت   مطلوب   بسیار   شاخص   ارز،   بازار   فشار   شاخص   که   نمود

می این شاخص  از  پیش و  عنوان یک شاخص  به  احتمال شوك بینیتوان  ارزی  کننده  های 
 استفاده نمود.  

برتولید ارز  نرخ  متقارن  تأثیر  مورد  سیاستمی  در  شدت  و    توان گفت  انبساطی  ارزی 
مطالعه مورد  و دولت کشورهای  نیست  متفاوت  ارز  این  مقابل  در  بدون می  انقباظی  توانند 

ی ارزی را برای مقاصد تثبیت اقتصادی و قیمت  هاتوجه به تفاوت تأثیرگذاری آنهای سیاست
 واقعی موادغذایی، مواد اولیه، انرژی و فلزات اتخاذ کند. 
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بررسی منابع کلان اقتصادی ایران با تأکید بر  (.  138۶آقایی،کیومرث.، جباری،امیر و کریمی، محمد. ) 
 . 41- ۶1،  2،  های اقتصادی پژوهش . فصلنامه  134۹- 83های  نرخ واقعی ارز طی سال 

 Doi: http://ecor.modares.ac.ir/article-18-9958-fa.html 

https://orcid.org/%200000-0001-7428-1448
http://ecor.modares.ac.ir/article-18-9958-fa.html
https://orcid.org/%200000-0001-7428-1448
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(. بررسی رابطه بلندمدت قیمت نفت  1388ژاد مهربانی،فرهاد و صیدی زاد، مهناز. ) بزازان،فاطمه.، علی ن 
. فصلنامه    ARDLجوسیلیوس و   - خام و نرخ ارز واقعی دلار آمریکا، به دو روش جوهانسون 

 . (  22) ۶،  مطالعات اقتصاد انرژی 
  Doi: https://sid.ir/paper/۹۹53۹/fa 

ثباتی نرخ ارز در کشورهای  (. ارزیابی اثر تغییرات قیمت نفت بر بی 13۹0ترکی، لیلا و فراهانی، مریم. ) 
 . 5۹- 71،  2،  زیست و انرژی اقتصاد محیط ( . فصلنامه  1۹82- 200۹عضو اوپک ) 

خ  ( . بررسی اثر تغییرات درآمدهای نفتی بر نر 138۶حسینی، سمیه و مولانا، حامد. ) شاه ختایی، محمود.، 
 . 103- 130:  7، شماره  پژوهشنامه اقتصادی ارز حقیقی.  

  Doi: https://sid.ir/paper/4047۹۶/fa 
(. بررسی رابطه بین نرخ ارز واقعی و  13۹2دایی کرم زاده، سعید، سامتی، مجید و زید یحیایی، شاهین. ) 

.، اصفهان، اولین همایش  M-TARقیمت نفت و وقوع بیماری هلندی در ایران بر اساس رهیافت  
 انداز اقتصاد ایران با رویکرد حمایت از تولید ملی. الکترونیکی ملی چشم 

  Doi: https://sid.ir/paper/22۹027/fa 
جاری و  دولت بر حساب   ی تأثیر تکانه مخارج مصرف (.  13۹8کریم زاده، سعید. )   سجودی، احمد، دائی 

واقع  مؤثر  ارز  کشورها   ی نرخ  نفت درحال   ی در  غیرنفتی   ی توسعه  ،  Panel VAR  افت ی ره :  و 
 . 4۹- 72(،  3،  ) های کاربردی اقتصاد نظریه فصلنامه  

  Doi: https://sid.ir/paper/383۶73/fa 
(. نقش کیفیت نهادی در رابطه نرخ واقعی ارز  13۹0سلمانی، بهزاد.، بهبودی، داوود و ممی پور،سیاب. ) 

 .4،  سازی اقتصادی تحقیقات مدل باقیمت نفت مطالعه موردی:اقتصادهای نفتی.  

 Doi: http://jemr.khu.ac.ir/article-1-166-fa.html 
(. بررسی رابطه  13۹2صادقی شاهدانی، مهدی، صاحب هنر، حامد، طاهری فرد، علی، نخلی، سید رضا) 

(:  SSVSبا تابع پیشین BVARبین نرخ ارز و متغیرهای کلان اقتصادی)با استفاده از رهیافت  
 . 1- 48(،  4۹) 13، صادی پژوهشنامه اقت مطالعه موردی ایران، فصلنامه  

های قیمتی نفت بر  (. تحلیل تأثیر شوك 1388آبادی، ابوالفضل و معلمی، نوشین. ) صمدی، سعید.، یحیی 
   . 5- 2۶،  52،  های اقتصادی ها و سیاست پژوهش متغیرهای اقتصاد کلان در ایران.  

Doi: http://qjerp.ir/article- 1 -307 -fa.html 

فهیمه، یحیی  نوسانات قیمت    (. 13۹1)   . محمدرضا   ، ابوالفضل و قاسمی   ، آبادی عوض پور،  تأثیر  تحلیل 
المللی  اولین همایش بین   . جهانی نفت خام بر نرخ واقعی ارز در کشورهای منتخب عضو اوپک 

 . نندج ها و کاربردها، سنندج، دانشگاه آزاد اسلامی واحد س اقتصادسنجی، روش 

http://jemr.khu.ac.ir/article-1-166-fa.html
http://qjerp.ir/article-1-307-fa.html
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   Doi: https://civilica.com/doc/176164/ 
شهریار) ها محبوبی،  نصابیان،  هوشنگ،  وصالیان،  مومنی  مرجان،  کشیده،  دامن  تأثیر  1402دی،   .)

،  ی حسابداری مالی و حسابرسی ها پژوهش ی کلان اقتصادی بر نوسانات بازده سهام. ها شاخص 
15 (5۹ ) . 

Doi: https://doi.org/10.304۹5/faar.2023.1۹57854.3482 

(. تأثیر پویایی  1401ان، نصابیان، شهریار) دی، مومنی وصالیان، هوشنگ، دامن کشیده، مرج ها محبوبی، 
مدیریت ذخایر ارزی و ساختار مداخلات بانک مرکزی بر تثبیت بازار ارز با بکارگیری نظریه  

 . ( 1) 1۶،  اقتصاد مالی گیرتون و روپر. فصلنامه  
Doi 3 .  Doi: https://sanad.iau.ir/journal/ecj/Article/۶۹150۹?jid=۶۹150۹ 

فتا  بازار ارز در    (. بررسی عوامل مؤثر 13۹8حی، شهرام، سهیلی، کیومرث) مظهری آوا، مریم،  بر فشار 
پ  فصلنامه  کوانتایل.  پنل  رویکرد  یافته:  توسعه  و  توسعه  حال  در  و  ها ژوهش کشورهای  ی 

اقتصادی ها سیاست  -Doi: http://qjerp.ir/article-1-2476  . 227- 25۶(،  27) ۹2،  ی 

fa.html 
عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در ایران: در چارچوب الگوی  (.  13۹۶پور، سیاب، جعفری، صغری. ) ممی 

  . 427- 45۶  (: 2، شماره ) تحقیقات اقتصادی ، مجله  سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر   - مارکوف 
Doi: 10.22059/jte.2017.61860 

(.  1۹70- 2005(. برآورد نرخ حقیقی ارز در کشورهای عمده صادرکننده نفت ) 13۹1پور، زینب. ) هاشم 
 Doi: http://jpbud.ir/article-1-409-fa.html  . 85- 108،  3، ریزی و بودجه برنامه 

References 
Aghaei, K., Jabari, A & Karimi, Mohammad. (2006). Investigating Iran's 

macroeconomic resources with an emphasis on the real exchange rate 
during the years 1349-83. Economic Research Quarterly, 2, 41-61.  [ In 
Persian] . 

Ahmad, A. H., & Moran Hernandez, R. (2013). Asymmetric adjustment between 
oil prices and exchange rates: Empirical evidence from major oil producers 
and consumers. Journal of International Financial Markets. Institutions 
and Money, 27, 306-317. 

Ahmad, M. H., & Ping, P. Y. (2014). Modelling Malaysian Gold Using 
Symmetric and Asymmetric GARCH Models. Applied Mathematical 
Sciences, 8(17), 817-822. 

Aloui, R., Ben Aïssa, M. S., & Nguyen, D. K. (2013). Conditional dependence 
structure between oil prices and exchange rates: A copula-GARCH 
approach. Journal of International Money and Finance, 32, 719-738. 

Amano, R., van Norden, S. (1998). Exchange rates and oil prices. Rev. Int. Econ., 
6 (4), 683–694. 

https://civilica.com/doc/176164/
doi:%20https://doi.org/10.30495/faar.2023.1957854.3482
doi:%20https://doi.org/10.30495/faar.2023.1957854.3482
doi:%20https://doi.org/10.30495/faar.2023.1957854.3482
http://qjerp.ir/article-1-2476-fa.html
http://qjerp.ir/article-1-2476-fa.html
https://doi.org/10.22059/jte.2017.61860
http://jpbud.ir/article-1-409-fa.html


 94 |پور لیاسماع

Awadpour, F, Yahyaabadi, A & Ghasemi, M. (2011). Analysis of the effect of 
global crude oil price fluctuations on the real exchange rate in selected 
OPEC member countries. The first international conference on 
econometrics, methods and applications, Sanandaj, Islamic Azad 
University, Sanandaj branch. [ In Persian] . 

Basher, S. A., Haug, A. A., & Sadorsky, P. (2012). Oil prices, exchange rates and 
emerging stock markets. Energy Economics, 34(1), 227-240. 

Bazazan, F, Alinejad Mehrabani, F & Seidizad, Mahnaz. (2008). Investigating the 
long-term relationship between crude oil prices and the real exchange rate 
of the US dollar, using Johanson-Jusilius and ARDL methods. Quarterly 
Journal of Energy Economy Studies, 6(22), 117-93.  [ In Persian] . 

Beckmann, J., & Czudaj, R. (2013). Oil prices and effective dollar exchange rates. 
International Review of Economics & Finance, 27, 621-636. 

Boubakri, S; Guillaumin, C; Silanine, A. (2019). Non-linear relationship between 
real commodity price volatility and real effective exchange rate: The case 
of commodity-exporting countries, Journal of Macroeconomics, 60, PP 
212–228. 

Cashin, P; Céspedes, L; Sahay, R. (2004). Commodity currencies and the real 
exchange rate. J. Dev. Econ., 75 (1), 239–268. 

Chang, H. F., Huang, L. C., & Chin, M. C. (2013). Interactive relationships 
between crude oil prices, gold prices, and the NT–US dollar exchange 
rate—A Taiwan study. Energy Policy, 63, 441-448. 

Colletaz, G. and Hurlin, C.  (2006). Threshold Effects of the Public Capital Prod
uctivity: An International Panel Smooth Transition Approach. Working p
aper,1/2006, LEO, University d Orleans. 1-39. 

Dai Karamzadeh, S, Sameti, M & Zaid Yahyai, Sh. (2012). Investigating the 
relationship between the real exchange rate and the price of oil and the 
occurrence of Dutch disease in Iran based on the M-TAR approach., 
Isfahan, the first national electronic conference on Iran's economic outlook 
with the approach of supporting national production.  [ In Persian] . 

Deaton, A., Laroque, G., (1992). On the behavior of commodity prices. Rev. 
Econ. Stud. 59, 1–23. 

Engle, C.M., Nelson, C.M. and Kenneth, D.W. (2007). Exchange rate models are 
not as bad as you think. NBER Working Paper 13318, National Bureau of 
Economic Research. 

Ferraro, D., Rogoff, K., Rossi, B. (2015). Can oil prices forecast exchange rates? 
An empirical analysis of the relationship between commodity prices and 
exchange rates. J. Int. Money Finance, 54 (C), 116–141. 

Frankel, J.A. (2010). The Natural Resource Curse: A Survey. HKS Faculty 
Research Working Paper Series No. RWP10-005. 

Fratzscher, M.; Schneider, D. and Van Robays, I. (2014). Oil prices, exchange 
rates and asset prices. Working Paper Series, No 1689. European Central 
Bank. 

Ghosh, S. (2011). Examining crude oil price–Exchange rate nexus for India 
during the period of extreme oil price volatility. Applied Energy, 88(5), 
1886-1889. 



 1402  زمستان | 91شماره   | 23سال  |پژوهشنامه اقتصادی   | 95

González, A., Teräsvirta, T., van Dijk, D. (2005). Panel Smooth Transition 
Regression Models. Quantitative Finance Research Centre, University of 
Technology Research Paper, 165. 

González, A., Teräsvirta, T., van Dijk, D., Yukai, Y. (2017). Panel Smooth 
Transition Regression Models. Department of Economics and Business 
Economics. Aarhus University CREATES Research Paper 36. 

Hashempour, Z. (2011). Estimation of real exchange rate in major oil exporting 
countries (1970-2005). Planning and Budget, 3, 85-108.  [ In Persian] . 

Karel Bruna, Quang Van Tran (2020) The central banks’ ability to control 
variability of money market interest rates: The case of inflation targeting 
countries, Journal of Economic Behavior & Organization, 176, 384-402 

Khataei, M., Shahhosseini, S & Molana, Hamed. (1386). Investigating the effect 
of changes in oil revenues on the real exchange rate. Economic Journal, 
No. 7: 103-130.  [ In Persian] . 

Korhonen, I., & Juurikkala, T. (2009). Equilibrium exchange rates in oil-
exporting countries. Journal of Economics and Finance, 33(1), 71-79. 

Lizardo, R. A., & Mollick, A. V. (2010). Oil price fluctuations and US dollar 
exchange rates. Energy Economics, 32(2), 399-408. 

Mahboubi, H, Daman Kasheh, M, Momeni, W & Nasabian, Sh (1402). The effect 
of macroeconomic indicators on the volatility of stock returns. Financial 
accounting and auditing researches, 15(59), 218-199.  [ In Persian] . 

Mahboubi, H, Momeni W, Houshang, Daman Kashe, M &  Nasabian, Sh (1401). 
The effect of the dynamics of foreign exchange reserves management and 
the structure of the central bank's interventions on the stabilization of the 
foreign exchange market using Girton and Roper's theory. Financial 
Economics Quarterly, 16(1), 256-233.  [ In Persian] . 

Mazhari Ava, M, Fatahi, Sh & Sohaili, K. (2018). Investigating factors affecting 
the pressure of the foreign exchange market in developing and developed 
countries: the quantile panel approach. Economic Policy and Research 
Quarterly, 92(27), 256-227.  [ In Persian] . 

Meese, R.A., Rogoff, K. (1983). Empirical exchange rate models of the seventies: 
do they fit out of sample?. J. Int. Econ. 14, 3–24. 

Memipour, S & Jafari, S. (2016). Factors influencing foreign exchange market 
pressure in Iran: in the framework of Markov-switching model with 
variable transfer probability, Journal of Economic Research, No. (2): 456-
427.  [ In Persian] . 

Morana, C. (2009). On the macroeconomic causes of exchange rate volatility. Int. 
J. Forecast, 25 (2), 328–350. 

Narayan, P., Phan, D., Sharma, S. (2018). Does Islamic stock sensitivity to oil 
prices have economic significance?. Pac. Basin Finance J. , 53, 497–512. 

Narayan, P.K., Sharma, S.S. (2011). New evidence on oil price and firm returns. 
J. Bank. Finance. 35 (12), 3253–3262. 

Reboredo, J. C. (2012). Modelling oil price and exchange rate co-movements. 
Journal of Policy Modeling, 34(3), 419-440. 



 96 |پور لیاسماع

Reboredo, J. C., Rivera-Castro, M. A., & Zebende, G. F. (2014). Oil and US dollar 
exchange rate dependence: A detrended cross-correlation approach. 
Energy Economics, 42, 132-139. 

Rogoff, K.S. and Stavrakeva, V. (2008). The Continuing Puzzle of Short-horizon 
Exchange Rate Forecasting. NBER Working Paper 14071, National 
Bureau of Economic Research. 

Rossi, B. (2006). Are exchange rates really random walks? . Macroecon. Dyn. 10 
(1), 20–38. 

Sadeghi Shabhani, M, Sahibhonar, H, Taheri Fard, A & Nakhli, S. (2012). 
Investigating the relationship between exchange rate and macroeconomic 
variables (using BVAR approach with SSVS prior function): a case study 
of Iran, Economic Journal Quarterly, 13(49), 1-48.  [ In Persian] . 

Salisu, A.A., Swaray, R., Oloko, T.F. (2019). Improving the predictability of the 
oil-USstock nexus: the role of macroeconomic variables. Econ. Modell, 76 
(C), 153–171. 

Salmani, B., Behbodi, D & Memipour, S. (2010). The role of institutional quality 
in the relationship between the real exchange rate and the oil balance, a 
case study: oil economies. Economic Modeling Research, 4, 121-103.  [ In 
Persian] . 

Samadi, S, Yahyaabadi, A & Moalemi, Noushin. (2008). Analysis of the impact 
of oil price shocks on macroeconomic variables in Iran. Economic research 
and policies, 52, 5-26.  [ In Persian] . 

Seyed Aziz.,A., Bahare.,Sh & Babaali, V. (2013). Investigating the long-term 
relationship between the exchange rate and the price of crude oil in Iran 
using the edge test approach. Rasht, the first international conference on 
economics, management, accounting and social sciences. [ In Persian] 

Sojodi, A & Dai Karimzadeh, S. (2018). The impact of government consumption 
spending impulse on current account and real effective exchange rate in oil 
and non-oil developing countries: Panel VAR approach, Applied 
Economics Quarterly, (3), 49-72. [ In Persian] . 

Turhan, I., Hacihasanoglu, E., & Soytas, U. (2013). Oil prices and emerging 
market exchange rates. Emerging Markets Finance and Trade, 49, 21-36. 

Turki, L & Farahani, M. (1390). Evaluating the effect of oil price changes on 
exchange rate instability in OPEC member countries (1982-2009). 
Environmental and Energy Economics Quarterly, 2, 59-71.  [ In Persian] . 

Uddin, G. S., Tiwari, A. K., Arouri, M., & Teulon, F. (2013). On the relationship 
between oil price and exchange rates: A wavelet analysis. Economic 
Modelling, 35, 502-507.1 

 

فلزات،    ،ییغذا  مواد  یواقع  متیفشار بازار ارز و ق  یخطریغ  کردی(. رو1403ئاسو. )  ،پورلی اسماع  استناد به این مقاله:
  م یملاانتقال    ونیرگرس  کردی: رو  هی و مواد اول   یفلزات، انرژ  ،ییصادرکننده موادغذا  یدر کشورها    هی و مواد اول  یانرژ
 .  ۹۶-52 ،(۹1)23 ،یپژوهشنامه اقتصاد. ییتابلو 

 Journal of  Economic Research is licensed under a Creative Commons 
Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 


