
 

 اقتصادیگذاری سیاستعلمی  نشريه                     

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال                                                                                            

 مقاله پژوهشی

 تحلیل رفتار فشار بازار ارز در اقتصاد ایران:

 1(TVARای )رویکرد مدل خودرگرسیون برداری آستانه

 2الهام امراللهی بیوکی

 3یحیی ابطحی سید

 4طاهره علی حیدری بیوکی

 81/69/8937: پذيرش تاريخ                                                                                         81/60/8930: دريافت تاريخ
 

 چکیده

های های داخلی نقش کلیدی در طراحی و اجرای سیاستقدرت تأثیر تغییرات نرخ ارز بر قیمت

ه کلان، ب در جهت مديريت مؤثر اقتصادکند. بنابراين درک فشار بازار ارز اقتصاد کلان ايفا می

ويژه برای اقتصادهای در حال توسعه بسیار مهم است. اين مطالعه درصدد است تا به بررسی و 

بپردازد.  8907:4-8930:4 ی زمانیتحلیل رفتار شاخص فشار بازار ارز در اقتصاد ايران طی دوره

(، شاخص فشار بازار ارز محاسبه 8667)( و کوماه 8668با بکارگیری روش ادواردز ) بدين منظور،

خطی رفتار شاخص فشار بازار ارز در ايران، نتايج بکارگیری  گرديده است. با توجه به ماهیت غیر

دهد که در رژيم پايین ( در اين خصوص نشان میTVARای )مدل خودرگرسیون برداری آستانه

د اما با چرخش رژيم و نی بر فشار بازار ارز نداردارعنای متغیرها اثر موقفه فشار بازار ارز، مقادير با

و تورم، شاخص فشار بازار ارز  نقدينگیقرار گرفتن در رژيم بالای فشار بازار ارز، با افزايش 

های پولی انقباضی و سیاست کنترل تورم در دوران يابد. در نتیجه، اعمال سیاستافزايش می

 را تعديل نمايد.  تواند اين فشارافزايش فشار بازار ارز، می
 

 . ایسیاست پولی، فشار بازار ارز، مدل خودرگرسیون برداری آستانه کلیدی: واژگان

Keywords: Monetary Policy, Exchange Market Pressure, Threshold Vector 

Autoregressive Model.  
JEL Classification: C32, E52, F31, F41.  
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 مقدمه -1

روسیه، اقتصاددانان با های ارزی در آسیای جنوب شرقی، آرژانتین، مکزيک و بدنبال وقوع بحران

اند ( پرداختهEMPهای مختلف تئوری و تجربی به تجزيه و تحلیل فشار بازار ارز )استفاده از مدل

توان گفت، بحران تعابیر مختلفی برای بحران ارزی وجود دارد اما در مجموع می(. 8667، 8)کوماه

دد که ممکن است منجر به گری سوداگری به ارزش پول داخلی تعريف میارزی به صورت حمله

کاهش شديد ارزش پول داخلی يا حمايت قوی مسئولین پولی از ارزش پول داخلی از طريق 

های يکی از شاخص(. 8331، 8)ويمارکی داخلی گردد فروش ذخاير ارزی يا افزايش نرخ بهره

بازار ارز د، شاخص فشار شوهای ارزی از آن استفاده میمهمی که در مطالعات مرتبط با بحران

( مطرح 8377) 9مفهوم اصلی شاخص فشار بازار ارز برای اولین بار توسط گیرتن و روپرباشد. می

گرديد. اين محققان، مجموع تغییرات نرخ ارز و تغییرات ذخاير خارجی را فشار بازار ارز نامیدند و 

وزن يکسانی را برای اين دو مؤلفه در نظر گرفتند. در واقع، گیرتن و روپر، فشار بازار ارز را با 

ودند. سپس شاخص مذکور ها، ارائه نمپرداخت استفاده از يک مدل پولی ساده از تعادل تراز

ها مدل اقتصادی باز ( توسعه يافت؛ آن8311) 1( و ترنوفسکی8316) 4توسط روپر و ترنوفسکی

اساس  کوچک را به کار گرفتند و مدل عمومی را با جايگزين کردن رويکرد پولی ساده بر

یرتن خلاف روش گ و با در نظر گرفتن حرکت کامل سرمايه توسعه دادند و بر IS-LMچارچوب 

ترين مطالعات مهم اختصاص ندادند. فشار بازار ارز های شاخصو روپر وزن يکسانی را به مؤلفه

( انجام a8337 ،b8337 ،8331 ،8331ی شاخص فشار بازار ارز توسط ويمارک )انجام شده درباره

بازار شده است. وی شاخص فشار بازار ارز را به عنوان جمع وزنی تغییرات نرخ ارز و مداخله در 

(، شاخص فشار 8331 ،8334) 0گیرين و همکاران ارز در نظر گرفته است. مطابق با رويکرد ايچن

بازار ارز، ترکیبی خطی از تفاضل نرخ بهره، درصد تغییرات در نرخ ارز و درصد تغییرات در 

، ی هر سه مؤلفهباشد که برخلاف رويکرد ويمارک، با توجه به واريانس نمونهذخاير خارجی می

های مهمی برای ی فشار بازار ارز، دلالتمطالعه گردد.شاخص فشار بازار ارز محاسبه می

گذاری اقتصادی دربردارد. نخست آنکه، شاخص فشار بازار ارز به عنوان ابزاری برای سیاست

                                                           
1. Kumah (2007) 
2. Weymark (1995) 
3. Girton and Roper (1977) 
4. Roper and Turnovsky (1980) 
5. Turnovsky (1985) 
6. Eichengreen (1994 & 1995)  



 

 

 3   (TVAR) ایآستانه برداری خودرگرسیون مدل رويکرد :ايران اقتصاد در ارز بازار فشار رفتار تحلیل

ای برخوردار است. چنانچه های مرکزی از اهمیت ويژهی تورم، برای بانکتعیین مسیر آينده

کند و های داخلی اصابت میعبور نرخ ارز بالا باشد، تغییرات نرخ ارز مستقیماً به قیمت یدرجه

جا که مديريت تورم يکی از توانند منجر به تورم بالاتر شوند؛ از آنهای ارز اسمی مینرخ

رود لذا برآورد شاخص گذاری مديريت اقتصاد کلان بشمار میهای سیاستترين بخشاساسی

ی شاخص بینی تورم لازم است. دوم، درجهارز در گردآوری اطلاعات دقیق جهت پیشفشار بازار 

المللی بر اقتصاد داخلی، نقش کلیدی دارد. های بینفشار بازار ارز، در میزان اثرگذاری شوک

گذاران راجع به میزان شاخص فشار بازار ارز به عنوان يکی از ابزارهای لازم و سوم، دانش سیاست

رود ی مداخله در بازار ارز به شمار میی دخالت مقامات پولی در خصوص میزان و نحوهمؤثر برا

ی حاضر درصدد است تا با تواند در بهبود تراز تجاری کشورها مفید باشد. از اين رو، مطالعهکه می

ای به بررسی و تجزيه و تحلیل رفتار شاخص استفاده از يک الگوی خودرگرسیون برداری آستانه

 پنجبپردازد. اين مطالعه در  8907:4-8930:4 ی زمانیر ارز در اقتصاد ايران طی دورهزار بافشا

 انجام شدهبخش دوم به ادبیات موضوع و کارهای تجربی  در ادامه و در گردد.بخش ارائه می

پردازد. بخش چهارم نتايج ناشی از برازش مدل اشاره خواهد داشت. بخش سوم به تصريح مدل می

اساس نتايج مدل  های سیاستی برگیری و ارائه توصیهکند و بالأخره بخش پنجم به نتیجهائه میرا ار

 اختصاص دارد.
 

 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری فشار بازار ارز -2-1

گردد میی پول داخلی معرفی قاضا يا عرضهی پولی ناشی از مازاد تفشار بازار ارز به عنوان عارضه

جهت تسکین اختلالات افزايش نمايد تا از ابزارهای پولی رد میگذاران پولی فشار واکه به سیاست

(، فشار بازار ارز به 8667. از نظر کوماه )(8667)کوماه،  يا کاهش ارزش پول داخلی استفاده کنند

ارزش پول و حرکت طبیعی نرخ  سه نوع فشار مجزا يعنی فشار افزايش ارزش پول، فشار کاهش

 𝑅𝑡گر قیمت داخلی يک واحد پول خارجی و بیان 𝑒𝑡(، 8مطابق با جدول ) شده است. تقسیمارز 

به  𝑅𝑡∆و  𝑒𝑡∆باشد؛ همچنین اساس ذخاير پول داخلی( می ی سطح ذخاير خارجی )بردهندهنشان

 دهند. ترتیب درصدی از تغییرات نرخ ارز و درصدی از تغییرات سطح ذخاير خارجی را نشان می
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 خطی فشار بازار ارز : خصوصیات غیر1جدول 

(∆𝒆𝒕 ≥ 𝟎) (∆𝐞𝐭 < 𝟎)  

سازی شده  تغییرات نرمال نرخ ارز )مدل

براساس مدل تعادلی سبد دارايی افراد يا يک 

 مدل پولی از تغییرات نرخ ارز(

 گیریتقويت ارزش پول ملی )اندازه

( و PPPبرحسب شاخص برابری قدرت خريد )

 ((UIP) پوششی ی غیربرابری نرخ بهره

(∆𝑅𝑡 >  افزايش سطح (0

 ذخاير خارجی

تضعیف ارزش پول ملی 

گیری برحسب شاخص برابری قدرت )اندازه

 ی غیر( و برابری نرخ بهرهPPPخريد )

 ((UIPپوششی )

سازی شده  تغییرات نرمال نرخ ارز )مدل

براساس مدل تعادلی سبد دارايی افراد يا يک مدل 

 پولی از تغییرات نرخ ارز(

(∆Rt ≤  کاهش سطح(0

 ذخاير خارجی

 Kumah (2008) منبع:
 

خطی است  که فشار بازار ارز دارای ماهیتی غیرتوان نتیجه گرفت می( 8بنابراين با توجه به جدول )

بر اين اساس،  ؛جهت تجزيه و تحلیل آن استفاده نمود خطی اقتصادسنجی های غیريد از روشو با

باشد، بهره گرفته ارز از مدلی که مبتنی بر کار کوماه میدر اين مطالعه جهت بررسی فشار بازار 

𝑚𝑡) برای پولواقعی  تقاضای. فرض کنید شده است
𝑑 − 𝑝𝑡) به صورت يک تابع خطی- 

  باشد: (𝑖𝑡)ی داخلی و نرخ بهره (𝑦𝑡)لگاريتمی از درآمد 
 

(8) 𝑚𝑡
𝑑 − 𝑝𝑡 = α𝑦𝑡 − β𝑖𝑡 + 𝜗𝑡 

 

بینی متغیر شوک پیش 𝑣𝑡ی پول و نیمه کشش بهره 𝛽، کشش درآمدی پول 𝛼 (، 8ی )در معادله

های داخلی از طريق باشند. فرض انتقال کامل از تورم خارجی به قیمتی تقاضای پول مینشده

فرض برابری قدرت خريد  کند کهنرخ ارز )قیمت پول داخلی برحسب پول خارجی( ايجاب می

برای انتخاب سبد دارايی افراد از فرض و همچنین تصمیمات کارگزاران  ( حفظ شودPPPمطلق )

( تبعیت کند. با در نظر گرفتن فرض برابری قدرت خريد UIPپوششی ) ی غیربرابری نرخ بهره

𝑒𝑡)عبارت  (𝑝𝑡) توان به جای قیمت داخلیمی + 𝑝𝑡
نظر  با مدهمچنین  و را جايگزين نمود (∗

 (𝑖𝑡) ی داخلیبه جای نرخ بهره توانمی( UIPپوششی ) ی غیررابری نرخ بهرهب قرار دادن فرض

𝑖𝑡)معادل آن يعنی 
∗ + E(∆𝑒𝑡+1|I𝑡)) ( به صورت زير بیان 8ی )معادلهترتیب را قرار داد. بدين

  :شودمی
 

(8) 𝑚𝑡
𝑑 = (𝑒𝑡 + 𝑝𝑡

∗) + 𝛼𝑦𝑡 − 𝛽(𝑖𝑡
∗ + E(∆𝑒𝑡+1|I𝑡)) + 𝑣𝑡 
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ptکه در آن، 
𝑖𝑡قیمت خارجی و  ∗

نرخ ارز اسمی )قیمت پول داخلی  𝑒𝑡ی خارجی، نرخ بهره ∗

در  تغییر نرخ ارز E(∆𝑒𝑡+1|I𝑡)ای که گونهه عملگر انتظارات است، ب Eبرحسب پول خارجی( و 

 از حاصل جمعی پول داخلی کند. عرضهبیان میرا با توجه به اطلاعات دوره جاری  آينده

 یمعادلهی يک، در ضريب پولتشکیل شده که با فرض  𝑟𝑡و ذخاير خارجی  𝑑𝑡اعتبارات داخلی 

  ( نشان داده شده است:9)
 

(9) 𝑚𝑡
𝑠 = 𝑑𝑡 + 𝑟𝑡 

 

گذاران پولی با خريد و فروش ارز، طبق  قانون زير در بازار ارز شود که سیاستهمچنین فرض می

  نمايند:خارجی دخالت می
 

(4) ∆𝑟𝑡 = −𝜒∆𝑒𝑡 

 

دهد؛ بنابراين، میزان دخالت بانک مرکزی در بازار ارز را نشان می 𝜒(، پارامتر 4ی )در معادله

گذاران پولی با توجه به تغییرات نرخ ارز که به صورت فشار افزايش يا کاهش ارزش پول سیاست

باشد، با خريد و فروش ارز خارجی در بازار ارز خارجی مداخله (( می8)مطابق با جدول شماره )

و نرخ ارز فقط از طريق تغییرات در  باشدبرابر صفر می 𝜒ارز کاملاً شناور،کنند. تحت نظام نرخ می

 کند. عوامل اقتصادی تغییر می

همان  E(∆𝑒𝑡+1|I𝑡) ( و با توجه به اينکه 9( و )8گرفتن اولین تفاضل از معادلات )با 

E(𝑒𝑡+1|I𝑡) − 𝑒𝑡 (0)( و 1معادلات )ی پول به صورت تغییرات در تقاضا و عرضهباشد، می 

  خواهد بود:
 

(1) ∆𝑚𝑡
𝑑 = ∆𝑒𝑡 + ∆𝑝𝑡

∗ + 𝛼∆𝑦𝑡 − 𝛽E(∆𝑒𝑡+1|I𝑡) + 𝛽∆𝑒𝑡 + ∆𝑣𝑡 

(0) ∆𝑚𝑡
𝑠 = ∆𝑑𝑡 + ∆𝑟𝑡 

 

و  شود( حاصل می0( و )1ن معادلات )از برابر قرار داد با توجه به اينکه تعادل در بازار پول

(، نرخ ارز تعادلی به صورت تابعی از متغیرهای کلان اقتصادی و 4ی )با استفاده از معادلههمچنین 

  خواهد بود: (7معادله )ی دخالت بانک مرکزی به صورت درجه
 

(7) ∆𝑒𝑡 =
1

(1 + 𝛽 + 𝜒)
(−∆𝑝𝑡

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



 

 

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   0

𝜒که  مرکزی يعنی زمانی ی بانک( در غیاب مداخله7)ی با توجه به معادله = باشد، سطح  0

ای که با گونهه های خارجی و سطح تولید داخلی ارتباط مستقیم با ارزش پول ملی دارند بقیمت

يابد و همچنین با افزايش سطح تولید های خارجی، ارزش پول ملی افزايش میسطح قیمتافزايش 

کند؛ فزايش پیدا میطريق ارزش پول ملی اداخلی، تقاضا برای ارز خارجی کاهش يافته و از اين 

که با افزايش نرخ ی خارجی ارتباط معکوسی با ارزش پول ملی دارد بدين معنی اما نرخ بهره

 يابد.يابد و در نتیجه ارزش پول ملی کاهش میخارجی افزايش می گذاریی خارجی، سرمايهبهره

ی بانک مرکزی حد زيادی به ضريب مداخله(، تغییرات نرخ ارز تا 7ی )اساس معادله همچنین بر

(𝜒) نهايت )مثبت يا منفی( میل کند، تغییرات نرخ ارز اگر اين ضريب به سمت بی .8 :بستگی دارد

𝑙𝑖𝑚) صفر خواهد بود
𝜒→±

∆𝑒𝑡 = اگر  .8افتد. که اين واقعیت در نظام نرخ ارز ثابت اتفاق می (0

χ)ضريب مداخله صفر باشد  = . اگر ضريب 9نرخ ارز کاملاً شناور خواهد بود. ، تغییرات (0

ی میانه و نهايت را اختیار کند، دلالت بر مداخلهی بانک مرکزی مقاديری بین صفر تا بیمداخله

 نظام شناور مديريت شده دارد.

توان فشار بازار ارز را ی بین دخالت بانک مرکزی و حرکت نرخ ارز، مینظر قرار دادن رابطه با مد

و  (𝑒𝑡∆)صورت ترکیب خطی تغییرات درصدی نرخ ارز ه ( ب8331یروی از ويمارک )به پ

  ( در نظر گرفت:1صورت معادله )ه ب (𝑟𝑡∆)ی پولی تغییرات ذخاير خارجی نسبت به پايه
 

(1) EMP𝑡 = ∆𝑒𝑡 + 𝜂∆𝑟𝑡 
 

گذاران پولی در بازار ارز خارجی ، بنا به فرض منفی است. در کشوری که سیاست𝜂ضريب 

 .شود( تعريف می1ی )ده از معادلهکنند، شاخص فشار بازار ارز با استفامداخله می

بدست  𝜒و ضريب مداخله  𝜂خطی بین  ی غیر( رابطه1ی )( در معادله4ی )گذاری معادلهبا جای

  آيد:می
 

(3) EMP𝑡 = (1 −  𝜂𝜒)∆𝑒𝑡 
 

𝜂(، 3ی )در معادله ∈ 𝜂)که کشش نرخ ارز نسبت به ذخاير خارجی  (1,0−] = −
𝜕∆𝑒𝑡

𝜕∆𝑟𝑡
را  (

تواند مقاديرمختلفی را اختیار کند. ی دخالت بانک مرکزی است که میدرجه 𝜒دهد و نشان می

شش نرخ ارز کو  (𝜒)ی دخالت بانک مرکزی خطی بین درجه حاکی از ارتباط غیر (3ی )معادله
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( 8باشد؛ بنابراين در جدول )ی فشار بازار ارز میدر معادله (𝜂)ذخاير خارجی نسبت به 

  خطی فشار بازار ارز مشخص شده است: خصوصیات غیر
 

 خطی شاخص فشار بازار ارز  اساس خصوصیات غیر های مختلف بر: تعیین رژیم2جدول 

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

EMP تغییرات نرمال نرخ ارز = 0, 𝜒 = 0 

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

 Kumah (2007) منبع:   
 

 مروری بر مطالعات انجام شده -2-2

های نرخ ارز را در کشورهای تعادل مالی و نوسان ارتباط بین عدم (8660) 8برد و مانديلارس

استفاده از شاخص وزنی فشار  و با 8376 -8666ی زمانی آمريکای لاتین و آسیای شرقی طی بازه

بازار ارز مورد بررسی قرار دادند. نتايج پژوهش مذکور، حاکی از آن است که در آمريکای لاتین 

گونه  که در آسیای شرقی اين عدم تعادل مالی اثر معناداری بر فشار بازار ارز داشته است در حالی

 نبوده است. 

در پنج کشور آفريقايی طی د تا فشار بازار ارز را ان( تلاش نموده8663) 8ماکدو و همکاراندی

مقايسه نمايند؛ شاخص فشار بازار ارز محاسبه شده در اين مطالعه به روش  8330 -8661 هایسال

به اين نتیجه  EGARCH-Mباشد. اين محققان با بکارگیری الگوی گیرين و همکاران میايچن

که کاهش ارزش  ار ارز بالاتر همراه است در حالیدست يافتند که انبساط پولی با شاخص فشار باز

  گردد.نرخ ارز واقعی منجر به کاهش شاخص فشار بازار ارز می

گیری از مدل خودرگرسیون برداری ساختاری به بررسی فشار بازار ارز در با بهره (8686) 9لستانو

استفاده  8318:4-8664:4ی های فصلی طی دورهبدين منظور از داده .کشور اندونزی پرداخته است

ی مثبتی بین فشار بازار ارز و اعتبار داخلی وجود دارد. دهد که رابطهکرده است. نتايج نشان می

که رشد تولید و  طوریه کند؛ بهمچنین رشد تولید نقش مهمی در تعیین فشار بازار ارز ايفا می

 ی پولی بر فشار بازار ارز اثر منفی دارند. ضريب فزاينده

                                                           
1. Bird and Mandilaras (2006) 
2. De Macedo (2009) 
3. Lestano (2010) 
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( شاخص فشار بازار ارز را محاسبه 8377با استفاده از روش گیرتن و روپر ) (8688) 8رو لیاککمه 

 VARجمهوری چک در دو الگوی  8331 -8660 یهای ماهانهنموده و سپس با بکارگیری داده

به اين نتیجه دست يافتند که نرخ رشد اعتبار داخلی در الگوی اول که مربوط به رژيم ثابت نرخ 

معنی اما در الگوی دوم که در آن نرخ ارز دارای نظام شناور مديريت شده است، باشد، بیارز می

ور ی تفاضلی در رژيم ثابت، معنادار و در رژيم شنامثبت و معنادار است. همچنین نرخ بهره

 معنی است.مديريت شده بی

( شاخص فشار بازار ارز را برای 8331ای با استفاده از روش ويمارک )در مطالعه (8688) 8گیلال

ی مجدد بر اين با محاسبهاست، علاوه  محاسبه نموده 8370-8661های کشور پاکستان، طی سال

ی فشار بازار ارز را ن کنندهگیرين و همکاران طی همین دوره، عوامل تعییشاخص با روش ايچن

در ده کشور مورد بررسی قرار داد و به اين نتیجه دست يافت که باز بودن تجاری، باز بودن سرمايه 

 دهند.و درآمد واقعی داخلی به خوبی شاخص فشار بازار ارز را توضیح می

نپال پرداخته  در تحقیقی به بررسی اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز در کشور (8688) 9پندی

که  که اعتبار داخلی علامت خلاف انتظار دارد، در حالیدهد ت. نتايج اين مطالعه نشان میاس

اند. نتايج بدست آمده معنا شدهاست و ديگر متغیرها بیعلامت ضريب تکاثری موافق نظريه بوده 

 باشد. ثری پول میهای فصلی مؤيد معناداری متغیرها بويژه اعتبار داخلی و ضريب تکااز داده

ی شاخص فشار بازار ارز در گیرين و همکاران به محاسبهبا استفاده از روش ايچن (8688) 4ضیايی

اين شاخص را بر قیمت اثرات  SVAR روشگیری از هپرداخته و با بهر 8661 -8686ايران طی 

سری بودجه و اعتبارات بخش خصوصی تحلیل نموده است. نتايج حاصل از کننده، کمصرف

العمل، حاکی از آن است که هرگونه شوک ناگهانی به ی واريانس و توابع عمل و عکستجزيه

شاخص فشار بازار ارز باعث افزايش قیمت مصرف کننده و کسری بودجه و کاهش اعتبارات 

تأثیر شاخص فشار بازار ارز بر اعتبار داخلی ضعیف است گردد. همچنین با وجود اينکه داخلی می

  .باشدمیاما اثر اعتبار داخلی بر فشار بازار ارز قابل ملاحظه 

ی شاخص فشار ( به محاسبه8331گیری از روش ويمارک )با بهره (8689) 1گیلال و همکاران

پرداختند. نتايج  8370 -8661ی زمانی تان، طی دورهبازار ارز و شاخص مداخله برای کشور پاکس

                                                           
1. Kemme and Lyakir (2011) 
2. Gilal (2011) 
3. Pandy (2012) 
4. Ziaei (2012) 
5. Gilal (2013) 
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ی قیمت، ناپايدار است. در نتیجه از رويکرد حاکی از آن است که تقاضا برای پول واقعی و معادله

دهد که فشار بازار کالمن برای ارزيابی تغییرات ساختاری استفاده شده است. شواهد نشان می-فیلتر

 ارز پايین و شاخص مداخله بانک مرکزی فعال است.

( با استفاده از يک ابزار عملیاتی به تجزيه و تحلیل فشار بازار ارز در 8684) 8مکارانفرانکو و ه

اند. اقتصاد آنگولا دارای يک حساب مالی بسته، حساب جاری تقريباً کنترل شده، آنگولا پرداخته

ها يک اثر مستقیم بر روی تقاضای پول خارجی باشد. اين ويژگیی دلار میيک اقتصاد بر پايه

طور منطقی شاخصی را برای فشار بازار ه کند. اين مدل برد و مدل خاصی برای آنگولا ايجاد میدا

ی کند که شاخص مذکور شامل تغییرات صادرات، تغییرات واردات، نرخ بهرهارز فراهم می

خارجی و تورم و تغییر در ذخاير خارجی است. در اين مطالعه، شاخص فشار بازار ارز با استفاده از 

 ( محاسبه شده است.8688) 9( و کلاسن و جاگر8334) 8گیرين رز و ويپلزروش ايچن

به بررسی اثر سیاست پولی بر فشار بازار ارز در بعضی از کشورهای  (8681) 4پیفايدورا و بايک

اند. در اين مطالعه اين حقیقت وجود ی جنوب صحرای آفريقا پرداختهمنتخب و در حال توسعه

کشورهای جنوب صحرای آفريقا اقتصادهای در حال توسعه دارند که دارای  دارد که اکثر

موقعیت خالص صادرات منفی هستند. اين مطالعه با استفاده از روش پنل پويا و با در نظر گرفتن 

پردازد که ، به آزمون اين فرضیه می8338 -8686ی بیست کشور جنوب صحرای آفريقا طی دوره

ی ارتباط منفی دهندهشود و بالعکس. نتايج نشانمنجر به ارز پرقدرت می آيا سیاست پولی انقباضی

باشد به اين معنی که با برقراری سیاست پولی و معنادار بین سیاست پولی و فشار بازار ارز می

ی ارتباط معنادار دهندههای اين مطالعه نشانيابد. همچنین يافتهانقباضی، فشار بازار ارز کاهش می

له و شاخص فشار بازار ی مبادهای دولتی، توازن حساب جاری، رابطهید کل، سطح بدهیبین تول

  د.باشارز می

، 8337 -8686ی زمانی نظر گرفتن پنلی از چهل کشور طی دوره با در (8681) 1گیلال و بايرن

اند. بدين را مورد بررسی قرار داده اری مالی بر شاخص فشار بازار ارزپیامدهای آزادسازی تج

ی شاخص فشار بازار ارز گیرين و همکاران و گیرتن و روپر برای محاسبهمنظور از دو روش ايچن

دهد که باز بودن حساب سرمايه در اقتصادهای پیشرفته، به دو . نتايج نشان میشده است استفاده

                                                           
1. Franco (2014) 
2. Eichengreen Rose and Wyplosz (1994) 
3. Klassen and Jager (2011) 
4. Fiador and Biekpe (2015) 
5. Gilal and Byrne (2015) 
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، به روش گیرتن و روپر وابسته است. ی فشار بازار ارز و در بازارهای ضروریشاخص محاسبه

وری وجود دارد، های پیشرفته و بازارهای ضرداختلافی که در بازبودن حساب سرمايه برای اقتصا

 های مالی باشد.ی بخشتوسعه ممکن است به دلیل

( به STARبا استفاده از يک الگوی خودرگرسیونی با انتقال ملايم ) (8938مهر )هاديان و اوجی

 8976:8 – 8936:9ی ( در اقتصاد ايران طی دورهEMPرفتار شاخص فشار بازار ارز )بررسی 

مستقل محاسبه  -اند. بدين منظور، ابتدا شاخص فشار بازار ارز با بکارگیری يک روش الگوپرداخته

دهد که شاخص فشار بازار ارز، ماهیتی غیرخطی داشته و است. نتايج اين برآورد نشان می شده

ی مورد بررسی همواره با فشار کاهش يا افزايش ارزش پول داخلی مواجه ايران طی دوره بازار ارز

 است.  بوده

که چگونه مقامات ( ضمن معرفی شاخص فشار بازار ارز به بررسی اين8939باغجری و همکاران )

داختند. اند، پرواکنش نشان داده8901:8-8938:4ی پولی ايران نسبت به فشار بازار ارز، طی دوره

باشد، به دهد که تئوری سنتی فشار بازار ارز در مورد ايران نیز صادق مینتايج اين مطالعه نشان می

گردد. همچنین تأثیر پولی منجر به افزايش فشار بر نرخ ارز می یاين معنا که اجرای سیاست انبساط

ید داخلی و قیمت نفت خام متغیر ضريب تکاثری پول بر فشار بازار ارز مثبت و تأثیر متغیرهای تول

 باشد. بر فشار بازار ارز منفی می

های ارزی و فشار بازار ارز در يک اقتصاد ( به بررسی رژيم8939ای )خیابانی و غلجه

 صادرات نفت درآمد دهد که افزايشهای اين مطالعه نشان میاند. يافتهی نفت پرداختهصادرکننده

افزايش  با که شده ملی پول ارزش افزايش و ارز بازار در مرکزی بانک یمداخله افزايش موجب

که  است. در حالی شده همراه ارز نرخ فشار کاهش و ملی پول ارزش تقويت رژيم به گذار احتمال

 فشار افزايش و ملی پول ارزش تضعیف رژيم به گذار احتمال افزايش با نفتی درآمدهای کاهش

  است. بوده همراه نرخ ارز

گیری درجه دخالت فشار بازار ارز و اندازه ای به بررسی( در مطالعه8934همکاران )باغجری و 

در اين مطالعه شاخص فشار  اند.پرداخته 8938:4-8901:8، طی دوره زمانی دولت در اين بازار

( محاسبه شده است. تکنیک استفاده شده جهت برآورد 8331بازار ارز بر مبنای رويکرد ويمارک )

باشد. نتايج تحقیق جوسیلیوس می -ارز، تکنیک همجمعی با استفاده از روش جوهانسن فشار بازار

های مورد بررسی، فشار بر نرخ ارز جهت کاهش ارزش پول داخلی دهد که طی سالنشان می
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درصد از فشار وارد بر بازار ارز را  44ها ذخاير ارز خارجی حدود وجود داشته است. طی اين سال

 .درصد مابقی از طريق تغییرات در نرخ ارز جذب شده است 10 جذب کرده است و

 اند.پرداختهبررسی عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در اقتصاد ايران ( به 8930پور و جعفری )ممی

منظور از مدل مارکوف سوئیچینگ با احتمال انتقال متغیر در طی زمان استفاده شده است.  بدين

متغیره با احتمال انتقال ثابت طی ابتدا رفتار نرخ ارز با استفاده از الگوی مارکوف سويچینگ تک 

برآورد شده و سپس عوامل مؤثر بر فشار بازار ارز در چارچوب  8909-8939ی زمانی دوره

دهد که تحلیل قرار گرفته است. نتايج نشان می و احتمال انتقالات متغیر در طی زمان مورد تجزيه

رفتار نرخ ارز با دو رژيم تقويت و تضعیف ارزش پول ملی با تلاطم بالا و پايین قابل ارزيابی است 

متغیرهای  عنوان به و ذخاير ارزی بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، تورم و درآمدهای نفتی

باشند. بدين صورت که تغییرات ذخاير ارزی، احتمال مؤثر بر فشار بازار ارز در اقتصاد ايران می

ماندن در رژيم تضعیف ارزش پول ملی را کاهش و احتمال گذار از رژيم تقويت به رژيم تضعیف 

ذار از تقويت دهد. همچنین افزايش تورم احتمال ماندن در رژيم تضعیف و احتمال گرا افزايش می

دهد؛ يعنی با افزايش نرخ تورم، ارزش پول ملی کاهش يافته و بر فشار به تضعیف را افزايش می

دهد که افزايش درآمدهای نفتی از طريق افزايش شود. همچنین نتايج نشان میبازار ارز افزوده می

و تقويت ارزش درآمدهای ارزی بانک مرکزی موجب افزايش مداخله بانک مرکزی در بازار ارز 

پول ملی شده که با افزايش احتمال گذار به رژيم تقويت ارزش پول ملی و کاهش فشار نرخ ارز 

 .همراه شده است
 

 شناسی تحقیقروش -3

 (TVARای )مدل خودرگرسیون برداری آستانه -3-1

که توسط متغیر قابل  استهايی ( دارای رژيمTVARای )مدل خودرگرسیون برداری آستانه

Kيک بردار  𝑦𝑡 شوند. در اين مدل، تعريف می F(𝑤𝑡−𝑑)و تابع انتقال  𝑤𝑡−𝑑ی مشاهده × از  1

𝑦𝑡زا و  متغیرهای درون = (𝑦1𝑡 , 𝑦2𝑡 , … , 𝑦𝐾𝑡)′ باشد همچنین می𝑐  يک بردارK × از  1

Kماتريس  A𝑖,𝑗مقادير ثابت،  × K  از ضرايب رژيم𝑖  در وقفه𝑗 ،s ها با پارامترهای تعداد رژيم

𝑖خودرگرسیون متفاوت با  = 1, … , s  و𝑝  مرتبه خودرگرسیون با𝑗 = 1, … , 𝑝 باشد. به اين می

  شود:نوشته می (86)معادله ای به صورت ترتیب يک مدل خودرگرسیون برداری آستانه
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(86) 𝑦𝑡 = 𝑐𝑖 + ∑ A𝑖,𝑗𝑦𝑡−𝑗 + 𝜀𝑡,𝑖            𝑖𝑓      𝑟𝑖−1

𝑝

𝑗=1

< 𝑤𝑡−𝑑 ≤ 𝑟𝑖   

 

Kيک بردار  𝜀𝑡,𝑖(، 86در مدل ) ×  و از فرايند اختلالات با میانگین صفر و واريانس برابر با  1

E(𝜀𝑡𝜀𝑙
′) = 𝑙برای  0 ≠ 𝑡 باشد. متغیر انتقال می𝑤  يکی از متغیرهای بردار𝑦𝑡 باشد. اين مدل می

برای هر متغیر و رژيمی يکسان بوده و تابع انتقال برای  pکند که ی غیرخطی فرض میچند متغیره

 (88مدل )ای دو رژيمه به صورت باشد. مدل خودرگرسیون برداری آستانههر معادله مشابه می

 شود:نوشته می
 

𝑦𝑡 = (𝑐1 + A1,1𝑦𝑡−1 + ⋯ + A1,𝑝𝑦𝑡−𝑝)(I(𝑤𝑡−𝑑 ≤ 𝑟)) + (𝑐2 + A2,1𝑦𝑡−1 +

⋯ + A2,𝑝𝑦𝑡−𝑝)(1 − I(𝑤𝑡−𝑑 ≤ 𝑟)) + 𝜀𝑡 (88      )                                                                     

 

 باشد. تابع شاخص می I(0)(، 88در مدل )
 

 (TVARای )برآورد مدل خودرگرسیون برداری آستانه -3-2

Y𝑘فرض کنید که  = (𝑦𝑘1, … , 𝑦𝑘T) زای  برداری از متغیر درون𝑘𝑡ℎ ی ی نمونهبا اندازهT 

𝜀𝑘باشد، همچنین  = (𝜀𝑘1, … , 𝜀𝑘T) زایی متغیر درونبردار پسماند معادله 𝑘𝑡ℎ  وX𝑖,𝑡−1 =

(1, 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑝)  ماتريس متغیرهای توضیحی در زمانt  برای هر رژيم با پارامترهای

1)خودرگرسیونی متفاوت باشد. بنابراين يک ماتريس  × (skp + s)) های برای تمام رژيم

𝑖 = 1, … , s , Xt−1 = (X1,𝑡−1, … , Xs,𝑡−1)  وجود دارد؛ در نتیجه برای کل نمونه، ماتريس

Xمتغیر توضیحی عبارت از  = (X0, … , XT−1) ی است. بردار پارامترهای معادله𝑘𝑡ℎ  برابر با

𝜃𝑘 =  (𝛽𝑘,𝐿 , 𝛽𝑘,𝑁𝐿)′  است، که𝛽𝑘,𝐿  1)بردار × (sKp + s))  از مقادير ثابت و پارامترهای

 باشد.خطی می يک بردار از پارامترهای تابع غیر 𝛽𝑘,𝑁𝐿خودرگرسیونی و 

𝛽𝑘,𝑁𝐿دو رژيمه،  ایآستانه VARدر يک  = [𝑑, T𝑘]  است که به دلیل حضورVAR بردار ،

,𝑙 باشد، برای تمام پارامترها در تابع انتقال برای هر معادله يکسان می 𝑚 = 1, … , K  ،داريم

𝛽𝑙,𝑁𝐿 = 𝛽𝑚,𝑁𝐿 بنابراين يک .VAR شود:( نوشته می88صورت ماتريس ) خطی به غیر  
 

[

Y1

Y2

⋮
Y𝐾

] = [

𝑚1(X, 𝜃1)
𝑚2(X, 𝜃2)

⋮
𝑚𝐾(X, 𝜃K)

] + [

𝜀1

𝜀2

⋮
𝜀K

] 

(11)  

(88)  
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T)يک بردار  𝑚𝑖(0)به مثابه  𝜃𝑖و  Xخطی از  يک تابع غیر 𝑚𝑖(0)(، 88در ماتريس ) × 1) 

شده  ای مانند زير نوشته شود، بردارسازیشدهاست. اين سیستم برای اين که در شکل خلاصه

 است:
 

(89) 𝑦 = 𝑚(𝑥, 𝜃) + 𝑢    
 

,𝑦(، 89ی )در فررررم فشررررده  𝑚(𝑥, 𝜃)  وu  بردارهرررای(TK × TK يرررک مررراتريس  xو  (1 ×

(sKp + s) و داريرررررم  اسرررررت 𝜃 = (𝜃1, … , 𝜃𝐾)′.     بنرررررابراين مررررراتريس کوواريرررررانس

  باشد.برابر با تابع مجموع مجذور پسماندها می پسماندهای 
 

(84) 𝑆(𝜃) = (𝑦 − 𝑚(𝑥, 𝜃))
′
(̂

−1
⨂ IT) (𝑦 − 𝑚(𝑥, 𝜃)) 

 

  ی حداقل مربعات عبارت است از:و برآوردکننده
 

(81) 𝜃 = 𝑎𝑟𝑔 min
𝜃ϵ⦵

det (̂ (𝜃)) 
 

T/1به صورت  ̂(𝜃)(، 81ی )که در رابطه طوریه ب ∑ εtεt
′T

i=1 شود که معادل محاسبه می

فرض شده است که در آن پسماندها به صورت نرمال توزيع  8نمايیی حداکثر درستبرآوردکننده

                      مشروط به اينکه پارامترهای توابع انتقال به صورت  .(8317، 8)گلنت اندشده

𝜃𝑁𝐿 = (𝛽1,𝑁𝐿, … , 𝛽𝐾,𝑁𝐿) برآورد خطی است. بنابراين، تابع مجموع مجذور باشند، مسئله ،

  نوشت: 𝜃𝑁𝐿حسب  توان برپسماندها را می
 

(80)  𝑆(𝜃𝐿|𝜃𝑁𝐿) = (𝑦 − 𝜃𝐿
′ (𝜃𝑁𝐿)𝑥)′ (̂

−1
⨂ IT) (𝑦 − 𝜃𝐿

′ (𝜃𝑁𝐿)𝑥) 
برای هر مقدار ممکن از آستانه  det (̂(𝜃))ای با ارزيابی های خودرگرسیون برداری آستانهمدل

𝜃𝑁𝐿 ی مواردکه برای همه شوندهای دو رژيمه تخمین زده میدر حالت مدل ∈ . باشدمی ⦵

𝜃𝑁𝐿را برای  𝑑𝑒𝑡 (̂(𝜃𝐿|𝜃𝑁𝐿))بردار پارامترهايی است که  𝜃نگاه،آ ∈  ند.رسابه حداقل می ⦵

                                                           
1. Maximum Likelihood Estimation 
2. Gallant (1987) 



 

 

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   84

را به حداقل برسانیم، همچنین نشان داد که  𝑡𝑟(̂(𝜃𝐿|𝜃𝑁𝐿))پیشنهاد کرد که ( 8331) 8سیتی

  د.نباشبه صورت مجانبی نرمال می 𝜃𝐿برآورد کننده ثابت بوده و برآوردهای 
 

 تحقیقهای یافته -4

 بررسی متغیرهای تحقیق -4-1

های فصلی گیری از آمار بانک مرکزی جمهوری اسلامی ايران، دادهدر اين مطالعه، ابتدا با بهره

( و شاخص قیمت مصرف M) نقدينگی(، R) 9، ذخاير خارجی8رسمی متغیرهای نرخ ارز غیر

جهت برآورد شاخص  .استخراج شده است 8907:4-8930:4 ( مربوط به دوره زمانیCPI) 4کننده

(، جمع وزنی تغییرات نرخ ارز 8667( و کوماه )8668) 1فشار بازار ارز به پیروی از ادواردز

و تغییرات ذخاير خارجی در نظر گرفته شده است. بر اين اساس، شاخص فشار بازار ارز  غیررسمی

et∆صورت ه ب −
M∆e∆e

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

( سری 8نمودار ) .باشندگشتاور دوم تغییرات نرخ ارز و گشتاور دوم تغییرات ذخاير خارجی می

  دهد.زمانی شاخص فشار بازار ارز را نشان می

 
  : شاخص فشار بازار ارز1نمودار 

 محاسبات تحقیقمنبع: 

                                                           
1. Tsay (1998) 
2. Non - Official Rate 
3. Foreign Reserves 
4. Consumer Price Index 
5. Edwards (2002) 

year

e
m

p

70 75 80 85 90 95

-2
0

0
2

0
4

0
6

0
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دهد که شاخص مذکور ( نشان می8نمودار )ی شاخص فشار بازار ارز در نتايج حاصل از محاسبه

و به ترتیب از مقادير حداقل و  193/3 انحراف معیار و 781/9 ورد بررسی از میانگینی مطی دوره

ها، تغییرات برخوردار بوده است. با وجود اينکه در برخی از دوره 417/06و  -487/87 حداکثر

وجود دارد که شاخص فشار بازار ارز دارای نرخ ارز، نزديک به صفر بوده است اما اين امکان 

رفتاری غیرخطی باشد و برای تجزيه و تحلیل آن بتوان از الگوی غیرخطی بهره گرفت. جهت 

و شاخص قیمت  نقدينگیتجزيه و تحلیل فشار بازار ارز از تفاضل لگاريتمی متغیرهای 

 کننده استفاده شده است.مصرف

های زمونو تورم با استفاده از آ نقدينگی، نرخ رشد وضعیت ايستايی شاخص فشار بازار ارز

 -اشمیت -فیلیپس -کووسکیو کوويت (PP)پرون  -(، فیلیپسADF)يافته فولر تعمیم -ديکی

  ( نشان داده شده است.9( در جدول )KPSSشین )
 

 : نتایج آزمون ریشه واحد3جدول 
Test critical values (5%) t-statistic EMP 

349088/8- 416109/1- ADF 

349088/8- 313183/1- PP 

Asymptotic critical values LM-stat  

409666/6 860083./ KPSS 

Test critical values (5%) t-statistic LM 

117481/8- 839479/4- ADF 

349088/8- 416617/1- PP 

Asymptotic critical values LM-stat  

409666/6 610197/6 KPSS 

Test critical values (5%) t-statistic INF 

117481/8- 080468/9- ADF 

349088/8- 900471/9- PP 

Asymptotic critical values LM-stat  

409666/6 813779/6 KPSS 

 محاسبات تحقیق منبع:

 

به  باشد و با توجهی نتايج آزمون ريشه واحد میدهنده( که نشان9با در نظر گرفتن نتايج جدول )

( محاسباتی PPپرون ) -( و فیلیپسADFيافته )ی ديکی فولر تعمیماينکه قدر مطلق مقادير آماره

ی صفر مبنی بر وجود ريشه واحد و باشد، فرضیهمی %1بزرگتر از مقدار بحرانی جدول در سطح 

ه کوچکتر باشند. اين موضوع با توجه بناايستا بودن متغیرها، رد شده و متغیرهای مذکور ايستا می

  گیرد.برای متغیرهای مورد مطالعه، نیز مورد تأيید قرار می KPSSی بودن مقادير محاسباتی آماره



 

 

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   80

و تورم با استفاده از  نقدينگیبعد از بررسی ايستايی شاخص فشار بازار ارز و متغیرهای نرخ رشد 

امکان تبعیت ، به تحلیل 9شاينکمن -ديکرت -و بروک 8سی، تی8خطی کینان های غیرآزمون

شود. بر اين اساس نتايج حاصل از می خطی پرداخته شاخص فشار بازار ارز از يک رفتار غیر

 (، نشان داده شده است.4سی در جدول )خطی کینان و تی های غیرآزمون
 

 EMPشاخص  -سیخطی کینان و تی های غیر: آزمون4جدول 

  tآماره  p-value مرتبه خودرگرسیونی

 (5891کینان ) 31/84 /.6668 8

 (5891سی )تی 1/88 6661/6 8

 محاسبات تحقیق منبع:               

 

ی خودرگرسیونی شاخص فشار بازار ارز ( نشان داده شده است، مرتبه4طور که در جدول ) همان

(EMP با توجه به معیار اطلاعاتی آکائیک )کهباشد؛ همچنین با توجه به اينمی 8 p-value 

با رد  سیو تیآزمون کینان  نتايج ،باشدنزديک به صفر میسی مربوط به آزمون کینان و تی

  د.نمايخطی پیروی می که شاخص مذکور از يک الگوی غیر دنکنمیبیان ی صفر فرضیه

که آيا سری ديکرت و شاينکمن معرفی شده است، در تعیین اين -که توسط بروک BDSآزمون 

رود. در واقع اين کار میه کند، بخطی پیروی می يند خطی يا غیرآاز يک فر زمانی مورد مطالعه

يک عدد  BDSی ه آمارهنچکند. چنارا بررسی می i.i.dيند آها از يک فرآزمون، تبعیت داده

خطی است. نتايج اين آزمون با ترکیبات مختلف  دار باشد، سری زمانی مورد نظر غیربزرگ و معنا

m  و𝛿 8که و با فرض اينm=  و𝛿 ( باشد، در 1/6، 8، 1/8، 8های )طور پیش فرض دارای ارزشه ب

 ( نشان داده شده است. 1جدول )
 

 EMPشاخص  -BDSخطی  : آزمون غیر5جدول 

𝜹 For close points← ]7031/4[ ]193/3[ ]9611/84[ ]671/83[ 
m↓ 

]8[ 
188/0 

(6) 

0913/1 

(6) 

4791/4 

(6) 

8608/8 

(68/6) 

( هستند. mدهنده ابعاد تعبیه شده )برای اعداد نزديک و عدد داخل براکت در ستون نشان δدهنده توضیح: اعداد داخل براکت در رديف نشان        

 آزمون هستند. p-valueو اعداد اخل پرانتز  BDSهای آزمون اعداد داخل جدول، آماره

 محاسبات تحقیق منبع:      

 

                                                           
1. Keenan 
2. Tsay 
3. BDS 



 

 

 17   (TVAR) ایآستانه برداری خودرگرسیون مدل رويکرد :ايران اقتصاد در ارز بازار فشار رفتار تحلیل

دهد که اين شاخص از يک شاخص فشار بازار ارز نیز نشان میدر خصوص  BDSنتايج آزمون 

 کند.خطی تبعیت می فرايند غیر
 

 ی بهینهتعیین طول وقفه -4-2

گیری از يک (، ابتدا بايد با بهرهTVARای )به منظور تخمین مدل خودرگرسیون برداری آستانه

مدل مشخص شود. از بین  یی بهینهول وقفه(، طLVARمدل خودرگرسیون برداری خطی )

استفاده  (AIC) 8آکائیکی بهینه از معیار اطلاعاتی معیارهای اطلاعاتی، برای تعیین طول وقفه

ی بهینه مدل خودرگرسیون ، وقفهآکائیکسازی معیار اطلاعاتی شده است. بر اين اساس، با حداقل

 باشد. می 7ای برابر برداری آستانه
 

 LVARمدل  یی بهینه: وقفه6جدول 
AIC طول وقفه 

1639/178 8 

8674/181 8 

6088/431 9 

881/479 4 

7343/416 1 

134/440 0 

8118/446 7 

4337/441 1 

 محاسبات تحقیق منبع:                                                      

 

 تعیین تعداد رژیم -4-3

( به عنوان متغیر آستانه، رفتار مدل خودرگرسیون EMPشاخص فشار بازار ارز )با در نظر گرفتن 

، متغیر آستانه باشد و شاخص EMPکه  شود. در صورتی( بررسی میTVARای )برداری آستانه

تر از مقدار آستانه باشد، مشاهدات در رژيم پايین فشار بازار ارز قرار دارند و فشار بازار ارز پايین

 باشد. اگر شاخص فشار بازار ارز بالاتر از مقدار آستانه باشد، بیانگر رژيم بالای فشار بازار ارز می

( =8mرفتار خطی شاخص فشار بازار با وجود يک رژيم )ی صفر که بیانگر برای آزمون فرضیه

(، از =8،9mخطی با وجود دو يا سه رژيم ) ی وجود انواع رفتارهای غیرباشد در مقابل فرضیهمی

                                                           
1. Akaike Information Criterion 
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( استفاده شده است. در واقع با 8668) 8( و لو و زيووت8333ی آزمون هانسن )بسط چند متغیره

تعیین شده است. با در نظر گرفتن شاخص فشار بازار ارز  ها، تعداد رژيمLRگیری از آزمون بهره

( نشان داده شده است. با آزمون 7در جدول ) LRبه عنوان متغیر آستانه، نتايج مربوط به آزمون 

 ای دو رژيمه و سه رژيمه و با در نظر گرفتنآستانه VARخطی در مقابل مدل  VARيک مدل 

p-value، شود و با انجام آزمون باشد رد میرفتار خطی مدل میی کنندهی صفر که بیانفرضیه

VAR ای دو رژيمه در برابر آستانهVAR ی صفر آزمون که مبنی بر ای سه رژيمه، فرضیهآستانه

  شود.باشد، پذيرفته میای میآستانه VARدو رژيمه بودن مدل 

 

  آستانهشاخص فشار بازار ارز به عنوان متغیر  -LRآزمون  ج: نتای7جدول 

 LR آزمون 

 VAR خطی در مقابلVAR  ای دو رژیمهآستانه 

 LR آماره 6731/801

[6666/.6]  

 VAR خطی در مقابل VAR ای سه رژیمهآستانه 

 LR آماره 9137/817

[6666/6]  

 VAR ای دو رژیمه در مقابلآستانه VAR ای سه رژیمهآستانه 

 LR آماره 96338/38

[8/6]  
  محاسبات تحقیق منبع:        

  باشد.( میp-valueمقادير داخل کروشه بیانگر )

 

جهت بررسی وجود يک آستانه )مدل دو رژيمه( يا دو آستانه )مدل سه رژيمه(  LRنتايج آزمون 

  ( ارائه شده است.9( و )8تصريح شده در دو نمودار ) VARدر مدل 
 

                                                           
1 .Lo and Zivot (2001) 
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 با یک آستانه و دو آستانه TVARخطی در مقابل  VARجهت بررسی  LR: آزمون 2نمودار 

 محاسبات تحقیق منبع:

 

 
 یادو آستانه TVARدر مقابل ای یک آستانه TVARجهت بررسی  LR: آزمون 3نمودار 

 محاسبات تحقیقمنبع: 

 

 برآورد مدل -4-4

ی تعیین شده توسط مدل خودرگرسیون برداری خطی و نتايج حاصل ی بهینهبا توجه به طول وقفه

ای آستانه VARی متغیر آستانه را برابر يک تعیین کرده است، مدل که طول وقفه LRاز آزمون 

 . شده است بیان( 1دو رژيمه برآورد و نتايج در جدول )
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 (TVARای )خودرگرسیون برداری آستانه مدل: نتایج برآورد 8جدول 
166/6EMP(-1)> 166/6 بالا: رژیمEMP(-1) ≤رژیم پایین :  

**7861/98- 

(1937/84) 
9911/8 

 (8880/4) Constant 

3994/4 
(0036/9) 

6114/6 
(7483/6) 

(5-)LM 

 
 

***9878/88- 
 (78/9) 

6913/8- 
 (6108/8) (5-)INF 

***7748/6- 
 (8811/6) 

8108/6 
(8137/6) (5-)EMP 

4190/8 
(4086/8) 

3941/6- 
 (1688/6) (2-)LM 

***8884/94 
(6408/7) 

3111/6 
 (6810/8) (2-)INF 

9181/6 
(4138/6) 

8186/6 
 (8647/6) (2-)EMP 

***9990/83 
(8179/4) 

1689/6- 
 (7848/6) (3-)LM 

**4814/7 
(8118/9) 

8707/6 
(6819/8) (3-)INF 

***1839/6 
(8709/6) 

6016/6- 
(6314/6) (3-)EMP 

***6388/89- 
(8901/9) 

8701/6 
(0109/6) (6-)LM 

7941/6 
(6389/0) 

4941/6 
(6469/8) (6-)INF 

6371/6- 
(889/6) 

6741/6- 
(8811/6) (6-)EMP 

***9318/4- 
(0910/8) 

8443/6 
(7089/6) (1-)LM 

***1414/87- 
(1000/1) 

664/8 
(1771/6) (1-)INF 

8833/6- 
(1607/6) 

6043/6- 
(6131/6) (1-)EMP 

**7839/3 
(9481/4) 

6383/6 
(7804/6) (1-)LM 

3086/6- 
(8149/0) 

8881/6- 
(3093/6) (1-)INF 

4410/6- 
(0377/6) 

6848/6- 
(6743/6) (1-)EMP 

8481/8- 
(1870/8) 

9736/6 
(7884/6) (7-)LM 

**1939/1- 
(1183/9) 

8161/6- 
(7084/6) (7-)INF 

8981/6 
(0631/6) 

6781/6- 
(8601/6) (7-)EMP 

 محاسبات تحقیق منبع:            
  باشند.می %86و  %1،  %8داری ضرايب در سطح *** ، ** ، * به ترتیب بیانگر معنی               

  .استانحراف معیار  مقادير داخل پرانتز بیانگر             
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به عنوان متغیر آستانه ( EMPt−1) بازار ارز با يک وقفه(، متغیر شاخص فشار 1با توجه به جدول )

 044/4 ، مقدار متغیر آستانهTVARدر نظر گرفته شده است و با توجه به نتايج تخمین مدل 

مشاهدات در رژيم بالا  %0/89مشاهدات در رژيم پايین و  %4/70 برآورد شده است. بر اين اساس،

 اند. قرار گرفته

با در نظر گرفتن شاخص فشار بازار ارز به عنوان متغیر آستانه  TVARنتايج حاصل از برآورد مدل 

ی وقفه (، مقادير بارژيم افزايش ارزش پول داخلیدهد که در رژيم پايین فشار بازار ارز )نشان می

 رند. داری بر شاخص فشار بازار ارز ندااثر معنا نقدينگیمتغیر وابسته، تورم و نرخ رشد 

اول، پنجم و هفتم متغیر  یوقفه (،رژيم کاهش ارزش پول داخلیدر رژيم بالای فشار بازار ارز )

ی چهارم و دارند. وقفه EMPداری بر اثر منفی و معنا (INF( ،1-)INF( ،8-)INF(-7تورم ))

 EMP، به عنوان يکی از ابزارهای سیاست پولی اثر منفی و معناداری بر نقدينگیرشد پنجم نرخ 

اثر مثبت و  نقدينگیی شاخص فشار بازار ارز، تورم و نرخ رشد وقفه د اما ساير مقادير باندار

کنند به اين معنی که ای که افزايش فشار بازار ارز را تشديد میگونهه دارند ب EMPداری بر معنا

ی مورد اد ايران طی دورهشوند. بنابراين، اگرچه در اقتصارزش پول داخلی میباعث کاهش 

ارتباط متغیرهای تورم و رشد  ولیاند از مشاهدات در رژيم پايین قرار گرفته %4/70 مطالعه،

دار نیست؛ اما با چرخش رژيم فشار بازار ارز و قرار با فشار بازار ارز در اقتصاد ايران معنا نقدينگی

ای که باعث گونهه ن در رژيم بالا، متغیرها اثر معناداری بر شاخص فشار بازار ارز دارند بگرفت

 . دشونمیفشار بازار ارز افزايش يا کاهش 
 

 های سیاستیگیری و ارائه توصیهنتیجه -5

از باشد. بدين منظور، ابتدا به پیروی ی حاضر تحلیل فشار بازار ارز در اقتصاد ايران میهدف مطالعه

(، شاخص فشار بازار ارز از جمع وزنی تغییرات نرخ ارز غیررسمی 8667( و کوماه )8668ادواردز )

ی شاخص فشار بازار ارز نشان و تغییرات ذخاير خارجی محاسبه شده است. نتايج حاصل از محاسبه

و  193/3 و انحراف معیار 781/9 ی مورد بررسی از میانگیندهد که شاخص مذکور، طی دورهمی

برخوردار بوده است. نتايج حاصل از  417/06و  -487/87 به ترتیب از مقادير حداقل و حداکثر

دهد که شاخص فشار بازار ارز سی، بروک و همکاران نشان میخطی کینان، تی های غیرآزمون

کند. نتايج حاصل از برآورد مدل خودرگرسیون خطی تبعیت می در اقتصاد ايران از رفتاری غیر

دهد که در ای با در نظر گرفتن شاخص فشار بازار ارز به عنوان متغیر آستانه نشان میاری آستانهبرد
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داری بر اثر معنا نقدينگیی متغیر وابسته، تورم و نرخ رشد وقفه رژيم پايین فشار بازار ارز، مقادير با

فتن در رژيم بالا، متغیر شاخص فشار بازار ارز ندارند اما با چرخش رژيم فشار بازار ارز و قرار گر

داری بر شاخص فشار بازار ارز دارد به اين معنی که در رژيم بالای فشار بازار تورم اثر مثبت و معنا

يابد، بنابراين ارز با افزايش تورم، شاخص فشار بازار ارز افزايش و ارزش پول داخلی کاهش می

الايی برخوردار است. همچنین در رژيم سیاست کنترل تورم در ثبات فشار بازار ارز از اولويت ب

اثر مثبت و معناداری بر شاخص فشار بازار ارز دارد و باعث کاهش ارزش پول  نقدينگیبالا، 

های پولی انقباضی در دوران افزايش فشار بازار ارز، در نتیجه، اعمال سیاست .شودداخلی می

های بالای تنها در رژيم نقدينگیم و رشد تواند اين فشار را تعديل کند. بنابراين متغیرهای تورمی

های در نتیجه کنترل تورم و اعمال سیاست. توانند بر اين شاخص اثرگذار باشندفشار بازار ارز می

 های بالای فشار بازار ارز در اقتصاد ايران اثرگذار است. پولی تنها در رژيم

 



 

 

 13   (TVAR) ایآستانه برداری خودرگرسیون مدل رويکرد :ايران اقتصاد در ارز بازار فشار رفتار تحلیل

 منابع و مآخذ

 سیاست پولی بر فشار راث" (.8939رضا )، و نجارزاده .ابراهیم، نسبحسینی .محمود، باغجری .8

 . 19-71: 22 های اقتصادیها و سیاستفصلنامه پژوهش ."بازار ارز: مطالعه موردی ايران

در يک اقتصاد  های ارزی و فشار بازار ارزرژيم"(. 8939) رناص، ایغلجهو  .ناصر، خیابانی .8

 . 9-88 (:9)58 ريزی و بودجهبرنامه پژوهشی -فصلنامه علمی ."ايران(صادرکننده نفت )مورد 

بازار ارز در اقتصاد  بررسی رفتار شاخص فشار" (.8939سکینه )، مهراوجی و .ابراهیم ،هاديان .9

پژوهشی  -فصلنامه علمی ."(STAR) ايران با استفاده از يک الگوی خودرگرسیو با انتقال ملايم

 . 847-800 (:86)3 کاربردی ايرانمطالعات اقتصادی 

4. Bird, G. and Mandilaras, A. (2006). "Regional Heterogeneity in the 

Relationship between Fiscal Imbalances and Foreign Exchange 

Market Pressure". Journal of World Development 34(7): 1171-1181.  

5. De Macedo J. Pereira, L. and Reis, A. (2009). "Comparing Exchange 

Market Pressure across Five African Countries". Journal of Open 

Econ Rev 20: 645-682.  

6. Edwards, S. (2002). "Does the Current Account Matter?". National 

Bureau of Economic Research 21-76.  

7. Franco, F. Delgado J. Monteiro S. and Silva P. (2014). "Exchange 

Rate Pressure in Angola, Nova Africa Center for Business and 

Economic Development Working Paper Series". Working Paper N0. 

1502.  

8. Gallant, A. R. (1987). Nonlinear Statistical Models, John Wiley, 

New York.  

9. Gilal, M. A. (2011). Exchange Market Pressure and Monetary 

Policy: A Case Study of Pakistan, University of Glasgow.  

10. Gilal, M. A. and Byrne J. P. (2015). "Foreign Exchange Market 

Pressure and Capital Controls". International Financial Markets 

Institutions and Money 37: 42-53. 

11. Gilal, M. A. and Chandio R. (2013). "Exchange Market Pressure and 

Intervention Index for Pakistan: Evidence from a Time-Varying 

Parameter Approach". GSTF Journal on Business Review (GBR) 

2(4).    
12. Girton, L. D. & Roper, E. (1977). "A Monetary Model of Exchange 

Market Pressure Applied to the Postwar Canadian Experience". 

American Economic Review 67(4): 537-548.  

13. Hansen, B. (1999). "Testing for Linearity". Journal of Economic 

Surveys 13: 551-576.  

14. Kemme, D.M. & Lyakir, G. (2011). "From Peg to Float: Exchange 

Market Pressure and Monetary Policy Pressure in the Czech 

Republic". Review of International Economics 19(1): 93-108.  

http://www.nber.org/
http://www.nber.org/
http://www.sciencedirect.com/science/journal/10424431/37/supp/C
http://dl6.globalstf.org/index.php/gbr/issue/view/45


 

 

 8931بهار و تابستان  ،بیست و يکم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   84

15. Kumah, A.Y. (2007). "A Markov-Switching Approach to Measuring 

Exchange Market Pressure". International Journal of Finance and 

Economics 16: 114-130.  

16. Lestano, (2010). "A Structural VAR Model of Exchange Rate 

Market Pressure: The Case of Indonesia". Majalah Ekonomi 20(1).  

17. Lo, M.C. & Zivot, E. (2001). "Threshold Cointegration and 

Nonlinear Adjustment to the Law of One Price". Macroeconomic 

Dynamics 5: 533-76.  

18. Pandy, A. (2012). "Impact of Monetary Policy on Exchange Market 

Pressure: The Case of Nepal". Journal of Asian Economics 37:59-71. 

19. Tsay R. S. (1998). "Testing and Modeling Multivariate Threshold 

Models". Journal of American Statistical Association 93: 1188-1202. 

20. Weymark, D.N. (1995). "Estimating Exchange Market Pressure & 

the Degree of Exchange Market Intervention for Canada". Journal of 

International Economics 39(3-4): 273-295.  

21. Weymark, D.N. (1998). "A General Approach to Measuring 

Exchange Market Pressure". Oxford Economic Papers 50(1): 106-

121.  

22. Ziaei S. M. (2012). "Evaluating the Market Exchange Rate Pressure 

in Inflation Condition (An Empirical Evidence of Iran)". Lecturer in 

Economics Faculty of Management and Human Resource 

Development Universiti Teknologi Malaysia (UTM). Journal of 

Basic and Applied Scientific Research 3(11): 304-309.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


