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Abstract              Article information 

Following the failure of conventional economic models after the global 
financial crisis of 2008, economic researchers increasingly turned to 
agent-based modeling (ABM). One of the key features of this approach 
is its capacity to analyze the diverse behaviors and perspectives of 
economic agents, rather than assuming the behavior of a representative 
agent to be completely rational. Instead, ABM replaces this assumption 
with bounded rationality. Drawing on this framework, the present study 
provides  a more accurate analysis of exchange rate fluctuations in the 
Iranian economy by incorporating the heterogeneous expectations of 
agents regarding exchange rate behavior and by employing both the 
Smooth Transition Regression (STR) model and the Markov-Switching 
(MS) model. Since economic dynamics are not determined by a single 
observable variable, endogenous changes are captured through the MS 
model in the associated probabilities. Unlike the STR model, the 
economy in the MS framework experiences three regimes. The first and 
second regimes, similar to the STR model, represent periods of 
currency repression and currency jumps, respectively, while the third 
regime corresponds to turmoil. This turmoil regime characterizes 
situations in which the exchange rate is traded at exceptionally high 
levels due to heightened uncertainty, speculation, and limited central 
bank intervention, resulting in sharp fluctuations. Moreover, the presence 
of currency repression and the substantial gap between the market 
exchange rate and the fundamental exchange rate—conditions that 
foster exchange rate instability and turmoil—appears to contribute to 
the formation of heterogeneous expectations among market 
participants. 
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Aim and Introduction: 

In economies such as Iran, where the exchange rate serves as a nominal anchor, 

fluctuations in this variable can be a significant source of macroeconomic 

instability. Following the limitations of conventional economic models revealed 

by the 2008 global financial crisis, researchers have increasingly focused on 

ABM. A notable feature of ABM is its ability to analyze diverse behaviors and 

perspectives of economic agents, replacing the representative agent assumption 

and complete rationality with bounded rationality.  

According to the literature, the present study seeks to provide a more accurate 

understanding of the dynamics of exchange rate fluctuations in the Iranian 

economy by incorporating the heterogeneous expectations of agents concerning 

exchange rate behavior. 

Methodology: 
This paper aims to investigate the efficiency of the regime-switching model in the 

Iranian exchange rate market under the framework of ABM with heterogeneous 

expectations.  

In the first stage, we estimate the real exchange rate series for the period from 

1388:1 to 1400:12 (March 2009 to March 2022). This series is calculated using 

the monetary approach and the cointegration method. After applying the most 

relevant tests to determine the most robust model specification, the results of the 

cointegration tests indicate that the ordinary least squares (OLS) method provides 

the most robust results.  

Next, we use the gap between the estimated series and the unofficial exchange 

rate series published by the Central Bank of Iran to investigate exchange rate 

misalignment in the Iranian foreign exchange market. In the following step, we 

introduce three different agents with heterogeneous expectations that characterize 

the Iranian exchange rate market. These agents are divided into three categories: 

chartists, fundamentalists, and market makers. We illustrate the behavioral 

differences and strategies of these agents through appropriate equations. 

We then apply three mechanisms. The first model assumes that the proportion of 

each agent type is a function of its relative past performance. The second model 

allows agents to switch their strategies based on macroeconomic fundamentals. 

The third model, proposed by Chiarella et al. (2012), assumes that agents’ beliefs 

depend on an MS process. Based on the monthly bilateral exchange rate between 

the Iranian rial (IRR) and the U.S. dollar (USD), we compare these three 

mechanisms empirically.   

This study employs both the STR model and the MS model. Since economic 

systems are not solely driven by a single observable variable, the endogenous 

changes in model dynamics are captured through the MS framework. Unlike the 

STR model, the MS model reveals three distinct regimes. The first and second 

regimes, similar to the STR framework, represent currency repression and 

currency jumps, respectively, whereas the third regime reflects turmoil. This 

regime denotes a situation in which the exchange rate trades at very high levels 

due to widespread uncertainty, speculation, and limited central bank intervention, 
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leading to sharp fluctuations. The coexistence of currency repression and the large 

divergence between the market and fundamental exchange rates—factors that 

foster currency instability and turmoil—appears to play a critical role in shaping 

heterogeneous expectations. 

Results and Findings: 
Our results demonstrate that different types of agents exist in the Iranian exchange 

rate market. These agents hold heterogeneous behavioral expectations and act 

according to their own beliefs, employing distinct strategies that collectively 

influence market outcomes. Thus, under an ABM incorporating behavioral 

heterogeneity, excessive exchange rate volatility can be effectively explained. 

Each of the three mechanisms applied to model agents’ decision-making 

dynamics proves efficient in explaining exchange rate volatility in the Iranian 

market. We then evaluate the performance of the three switching mechanisms in 

estimating behavioral heterogeneity. The behavioral heterogeneity model (BHM) 

switching mechanism highlights the importance of past performance in 

determining the dynamic weights of heterogeneous trading rules. This 

mechanism, which estimates market fractions of each agent based on recent 

realized returns and past strategy performance, performs particularly well in 

modeling the Iranian exchange market. 

The STR model, which incorporates macroeconomic variables into the logistic 

function (with the real exchange rate ultimately selected as the best explanatory 

variable), reveals two distinct regimes for our monthly time series. The results 

show that this model possesses strong in-sample explanatory power.  

On the other hand, since economic dynamics are not captured solely by observable 

variables, the MS model identifies endogenous regime changes within the 

transition probabilities. Unlike the STR model, the MS framework detects three 

regimes: currency repression, currency jumps, and turmoil. The turmoil regime 

corresponds to periods of extreme exchange rate volatility caused by uncertainty, 

speculation, and insufficient central bank intervention. Additionally, the 

pronounced gap between the market and fundamental exchange rates—

accompanied by episodes of currency repression—appears to significantly 

contribute to the formation of heterogeneous expectations. 
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 بحرانبعد از  اقتصادی در توضیح نوسانات نرخ ارز، متداول یهاسازیمدل نیناتوا یر پد
 از ه است.قرار گرفت اقتصادیمحققان  مدنظر بنیان عامل سازیمدل 2008 یجهان

 یکارگزاران اقتصاد فاوتمت هایدیدگاهو  رفتارها تحلیل نوین، سازیمدل این هایویژگی
. باشدمیمحدود  یتکامل با عقلان یتفرض عقلان یگزینیجا ورفتار کارگزار نمونه  یجابه

متفاوت  هاییدگاهکردن د اردبا و ،مطالعه ینا در شده، یادموضوع  یاتبا توجه به ادب
اقتصاد ایران با نرخ ارز  نوسانات هاییاییپوتحلیل  ،ارزکارگزاران درخصوص رفتار نرخ 

اخته پردو به بررسی چگونگی سازوکار انتقال انتظارات در بازار ارز  ،هائدقت بیشتری ار
سه مدل چرخش رژیم را در برآورد ناهمگنی رفتاری در  کارآیی ،. در این راستاشده است

وتی را در عناصر متفا ،د. این سه مدل کارگزاران ناهمگن رفتاریشوبازار ارز مقایسه می
چرخش استراتژی  ،دهند. مدل اولهای مختلف قرار میهای چرخش رژیم با مکانیزممدل

با  ،در مدل دوم گیرد.عنوان تابعی از عملکرد نسبی گذشته در نظر میکارگزاران را به
های کارگزاران برمبنای امکان تغییر استراتژی ،استفاده از رویکرد رگرسیون انتقال هموار

باورهای ناهمگن  ،مدل سوم ،کلان بررسی شده است و درنهایت متغیرهای بنیادی اقتصاد
نشان  ،های این پژوهشیافته. داندمارکوف سوئیچینگ وابسته می فرایندکارگزاران را به 

تواند می ،نندگان در بازار ارزکهای مبادله مبادلهناهمگنی رفتاری در استراتژی ،دهدمی
های چرخش رژیم مدل کارآییخوبی توضیح دهد. بررسی نوسانات مازاد در بازار ارز را به

های مدل رگرسیون انتقال هموار در میان مدل ،دهدکارگرفته شده نیز نشان میبه
 ای را دارد. نمونهتخمین درون کارآییبهترین  ،کارگرفته شدهبه
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 مقدمه .1

رود، میزان شمار میکشور بهعنوان معیاری برای سنجش تحولات اقتصادی نرخ ارز به در ادبیات اقتصادی

دهد. و پیوند میان اقتصاد کشور و دنیای خارج را نشان می نمایدمیثبات رشد اقتصادی را منعکس 

 ،ین قیمت و بازار ارزترمهم ،، نرخ ارز9201در سال  1المللیمطابق با تحقیق سالانه بانک تسویه بین

ین نرخی است ترمهم ،ملی برای هر کشور است. این نرخالمللی و ترین بازار مبادلاتی در سطح بینبزرگ

 تأثیربخش پولی و اعتباری کشور را تحت  ،های نسبی، هم بخش واقعی و همکه با اثرگذاری بر قیمت

توجه مقامات پولی را  ،مدیریت نرخ ارز و بررسی تحولات آن ،دهد. با توجه به اهمیت این متغیرقرار می

شناسایی علت نوسانات نرخ ارز در های زیادی برای درک ماهیت و لاشدر کشورها جلب نموده و ت

 . است انجام شده های مختلفکشور

قبل تا میلادی  1870دهه  از دهد،مروری بر تاریخچه تعیین نرخ ارز در کشورهای جهان نشان می  

اغلب کشورها از نظام استاندارد طلا برای تعیین نرخ ارز  ،از فروپاشی نظام نرخ ارز ثابت برتون وودز

صورت نسبت ثابتی از طلا تعریف شده و نرخ نمودند. در این نظام، ارزش هر واحد پول بهاستفاده می

، 1970 ۀفروپاشی سیستم برتون وودز در اوایل دهبا کرد. مبادله پول کشورها از این نسبت تبعیت می

نرخ ارز که  هایمدل .اندکار بردهی از نظریات را جهت توضیح نوسانات نرخ ارز بهاقتصاددانان طیف وسیع

، بدون استثنا براساس طراحی شدند 1970 ۀفروپاشی سیستم برتون وودز در اوایل ده علت در پاسخ به

  .(1981، 2)موت ی بودندمفهوم انتظارات عقلای

در بازار  طور یکسان به اطلاعات موجودافراد بهشود که همه فرض می ،در نظریه انتظارات عقلایی

را  یک عامل خاص ،گیرند. به همین دلیلیکنواخت تصمیم می صورتبه ،دسترسی داشته و بنابراین

کارگرفته شده تعیین بررسی رویکردهای تجربی و نظری به. گیرندنماینده همه عوامل در نظر می عنوانبه

رخ ارز را توان نظریه برابری قدرت خرید و مدل پولی تعیین نمی دهد،مینرخ ارز توسط کشورها نشان 

آیند. اب میبه حس ،های تجربی تعیین نرخ ارزحساب آورد که پایه اغلب مدلدو مدل ساختاری به عنوانبه

قدرت  ،یداند که مدل پولی و مدل برابری قدرت خرنشان داده ،مطالعات تجربی انجام شدهنتایج اما 

انجام  عاتبرخی از مطالمدت ندارند. در کوتاهرا دهندگی مناسبی برای توضیح نوسانات نرخ ارز یحتوض

، رفتار نرخ ادینبنیهای تصادفی، بهتر از مدل فرایندهای یک که ویژگی دادندنشان  شده در این دوره نیز

علت وجود اند که بهدهن تأکید کرادهند. برخی از محققمدت توضیح میمدت و میانارز را در کوتاه

، انددهشتعیین  اقتصادی هایتئوری که براساس های ارز از سطوح تعادلی خودهای عقلایی، نرخحباب

 شوند. منحرف می

های ساختاری در بررسی و تبیین علت ماندگاری نوسانات نرخ ارز و عدم ن یکی از نواقص مدلامحقق

در ها در توضیح نوسانات نرخ ارز را عدم لحاظ مقادیر انتظاری متغیرهای بنیادین توانایی این مدل

                                                                                                                                             
1. Bank of International Settelment (BIS) 

2  . Muth (1981). 
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رات عوامل گیری انتظامطالعه چگونگی شکل که انداند و بیان نمودههای تعیین نرخ ارز برشمردهمدل

 منطبق با نظریه انتظارات تطبیقی است. و  دارای اهمیت ویژه ،هااقتصادی در این مدل

به منظور  (ABM) 1سازی عامل بنیاننام مدلجدیدی به رویکرد، 8200بعد از بحران مالی سال 

سازی رویکرد مدلمحققان استفاده از سنتی نرخ ارز ایجاد شد. بسیاری از  سازیرفع محدودیت مدل

حل معتبر برای توضیح حقایق مشاهده شده در راه عنوانبههای با عوامل ناهمگن را مدلعامل بنیان با 

به اثرات نظرات تحلیلگران ارز در بازار ارز توجه . طبق این نظریه، محققان مورد نرخ ارز بیان کردند

ها نسبت به روند آتی نرخ ارز براساس تئوری بینی آنکسانی هستند که پیش ،اند. تحلیلگران ارزنموده

شناخت فرضی الگوی رفتاری نرخ ارز است که براساس  شان صرفاًبلکه پایه نظرات ،اقتصادی نبوده

سازی یک تلاش بر این است تا به جای مدل ،ها. در این نوع از مدلگیردتغییرات نرخ ارز شکل می

کنش این اجزاء، خصوصیات کلی سیستم و مطالعه برهم سیستم از دیدگاه کلی، با مدل کردن اجزاء

های متفاوت و ناهمگن عوامل از استراتژی که شودها فرض میدر این مدل .شود هسیستم توضیح داد

در  .نمایندنقش اساسی در توضیح رفتار نرخ ارز ایفا می ،استفاده کرده و انتظارات و عوامل غیربنیادی

ء سیستم هستند که هر کدام با دیگری متفاوت بوده و رفتار منحصر به فردی ها، اجزااین رویکرد عامل

 گیرد. کنند، خصوصیات سیستم شکل میزمانی که این اجزا با یکدیگر تعامل می و دارند

در  ای از ادبیاتمنجر به توسعه شاخه ،های مالیدر توضیح پدیده (ABM) هایتجربه موفق مدل

یک فرض  عنوانبههای ناهمگنی رفتاری کارگزاران ابتدا مدل ،ها شده است. در این شیوهبرآورد این مدل

های دن مدلبا به کاربر ،کنندشود و سپس پارامترهایی که ناهمگنی را مشخص میپایه در نظر گرفته می

اند با لحاظ یری این رویکردها، مطالعات تحقیقاتی زیادی توانستهکارگشوند. با بهمختلف محاسبه می

بر این  ها تلاشاین مدلدر علت نوسانات نرخ ارز را توضیح دهند.  ،ناهمگنی رفتاری کارگزاران اقتصادی

سازی های ناهمگنی بازار و مدلچگونگی سازوکار انتقال انتظارات به بازار ارز را با محاسبه مؤلفه است که

های دلمدهد اگرچه شواهد روشنی وجود دارد که نشان میتبیین نمایند. ، هالفهؤنحوه تغییر این م

خص نشده کنند، اما مشهای رفتاری ناهمگن مهیا میرژیم شواهد تجربی خوبی برای برآورد مدلچرخش 

ر این بقصد  ،کند. به همین دلیل در این مطالعهبهتر عمل می چرخشاست که کدام نوع از مکانیسم 

اصل از حنتایج عملکرد این سه رویکرد با واقعیات اقتصادی کشور ایران تطابق داده شود و است که 

رزیابی قرار امورد  ،ایران ها در بازار ارزبا هم مقایسه و عملکرد آن چرخشیمختلف مکانیسم  الگوهای

  گیرد.

به  ،دومبخش  بعد از بیان مقدمه، در .مطالعه حاضر در پنج بخش تنظیم شده است ،به این منظور

در این زمینه پرداخته و پیشینه تحقیق در دو بخش مطالعات داخلی و خارجی بررسی ادبیات موضوع 

نتایج حاصل از تخمین مدل  های پژوهش اختصاص یافته وبه طراحی الگو و داده ،سومبخش  .خواهد شد

                                                                                                                                             
1. Agent Based Modeling 
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و ارائه پیشنهادات  گیرینتیجهبه بیان  ،پنجمدر بخش  ،درنهایتو گردد میبررسی در فصل چهارم 

 . خواهد شدپرداخته 

  . مروری بر ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق2

برای توضیح  عقلایی با تأکید بر نقش انتظارات های اقتصادیاستفاده از مدل ،میلادی 1970در دهه 

های یاد مدل اما بسیار رایج بود، دارایی سبد تراز مدل مدل دورنبوش و پولی، مدل رفتار نرخ ارز مانند

 گروخوردند )دی در ارائه مدل یکپارچه برای تحلیل تغییرات نرخ ارز شکست تجربی در مطالعات شده

بسیاری از کارهای تحقیقاتی ادبیات  ،های مشاهده شده در بازاردلیل ناهنجاری(. به2012، 1گریمالدی و

 حوزه، مقاله میز و این در مطالعه ینترمهمگذاران را مورد انتقاد قرار دادند. عقلایی بودن سرمایه ،سنتی

 در و کردند رد ارز نرخ رفتار توضیح برای را نامبرده هایمدل تجربی ( بود که توانمندی3981) 2روگوف

 صورت پذیرفت. این ارز نرخ رفتار سازیمدل برای زیادی با رویکردهای مختلف جدید مطالعات ،آن پی

 سازیبهینه ارچوبهچ از ،رهیافت اولین شد؛ ارز نرخ سازیمدل جدید سه رهیافت به منجر هاتلاش

 . (4201، 3روگوف - )ابستفلد کندمی نماینده استفاده عامل پویای مطلوبیت

 تحلیل عوامل بر ،رهیافت سومین و کرده استفاده ارز بازار ساختار خرد تحلیل از روش دومین

کند. در مورد آخرین می تأکید ارز نرخ رفتار مورد در انتظارات مختلف و متفاوت با بازار در ناهمگن

 سازی بنیادگراهامدل رهیافت کارگیریبه از زیادی زمان مدت آنکه وجود باید عنوان نمود که با ،رهیافت

 ،حاضر حال در نمودارگراها - رهیافت بنیادگراها اما گذرد،نمی ارز نرخ رفتار سازیمدل در نمودارگراها -

 (. 9200، 4است )منخف و همکاران ارز بازار در ناهمگن انتظارات مطالعه برای متداول روش یک همچنان

های مالی براساس های ناهمگن با عقلانیت محدود در بازار داراییکاربرد استراتژی بر مطالعات زیادی

 داد نشان محققانی بود که اولین ( از9791) 5گودمن اند.تکنیکال تأیید کردهتجزیه و تحلیل بنیادی و 

 استفاده ارز نرخ رفتار تحلیل و تجزیه برای متفاوتی هایاز روش و دارند وجود ارز بازار در ناهمگن عوامل

 احتمالاً و کرده تکنیکی استفاده تحلیل از اغلب ایحرفه گرانمعامله بازار، این در که داد نشان کرد. وی

 زمان آن از ارز در بازار شده مشاهده حقایق راهی برای تبیین عنوانبه وی هایاند. یافتهبوده نیز موفق

تکنیکی  تحلیلگران بنیادی )بنیادگراها( و ها،یافته این اساس ب است. شده گرفته نظر در تاکنون

 به توجه با بازار از گرانمعامله این سهم تغییر و هاپویایی و داشته حضور بازار در هم )نمودارگراها( با

 شوند.می بازار ارز نوسانات گیریشکل باعث، بازار شرایط

 نقش های عامل بنیان و تبییننظری ناهمگنی رفتاری کارگزاران در مدل سازیمدل منظور به

 که است گرفته صورت متعددی مطالعات ،از بازار هاآن سهم تغییر نحوه و نمودارگراها و بنیادگراها

                                                                                                                                             
1. De Grauwe and Grimaldi (2012). 

2. Meese and Roggof (1983). 

3. Obstfeld and Roggof (2014). 

4. Menkhof et al (2009). 

5. Goodman (1979). 
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 سهم تغییر چگونگی و بنیادگراها و نمودارگراها گیریهای تصمیماستراتژی حسب بر را هاآن توانمی

های پویایی ،های چرخش رژیمبندی نمود و با استفاده از مدلهای مختلفی تقسیمبه گروه بازار از هاآن

رفتاری های ناهمگنی مدلموجود که در برآوردهای  چرخش رژیمهای مدل .این تغییرات را نشان داد

-مکانیسم جابهعناصر مختلفی که در  بندی مطابق باتوانند در سه دستهگیرند، میمورد استفاده قرار می

 بندی شوند.، تقسیمها، قرار گیرندجایی

انواع مختلفی از  ،شودفرض می ،در این حالت .ناهمگنی مقطی است ،شودفرض می ،در دسته اول

های خود را براساس استراتژی ،گذارانسرمایه کنند وهای مختلفی را اتخاذ میاستراتژی ،گذارانسرمایه

ها عامل گیریتصمیم که هستند هاییمدل شامل ،این گروههای مدل. دهندعملکرد گذشته تغییر می

کنند. می هاآن قبلی تصمیم بازدهی و کردبررسی عمل منوط به های ریسکی رادارایی فروش یا خرید برای

کردند. این دو  منتشر را مقالاتی مجموعه میلادی 0981نیمه دهه  از 1فروت و فرانکل ،راستا این در

 براساس که آیدمی دست به یفرایند از بازار در بنیادگراها و نمودارگراها سهم که فرض کردند محقق

 عقیده تغییر نبود، اگر سودمند و نداده عقیده تغییر هاآن بود، سودمند گذشته در عوامل تصمیم اگر ،آن

 بنیادگراها مدل، این در کند.می تغییر به نمودارگرایی بنیادگرایی از هاآن دیدگاه نوعی، به و دهندمی

 جاری هایحساب تراز از که نرخی خود )مثلاً بلندمدت تعادلی به مقدار ارز نرخ که کنندمی بینیپیش

 کرده و حرکت ارز نرخ فعلی تغییرات راستای در نمودارگراها کهدرحالی کند،می آید( میلمی دستبه

 کنند. می یابیبرون را ارز نرخ آتی روند

در این تواند در طول زمان متغیر باشد، میناهمگنی  که شودفرض می ،در گروه دوم از این مطالعات

ین ترمهم .جا شودههای ناهمگن جابدر طول زمان بین استراتژی تواندگذار میسرمایه ،شودگروه فرض می

 ،گذارانسرمایه که شودفرض می ،هادر این گروه از مدل( است، 2012) 2لوفمطالعه  ،مطالعه در این گروه

وسیله یک تابع به چرخشکنند. قاعده های تجاری اتخاذ میهای معاملاتی خود را طبق چرخهاستراتژی

کننده از برخی متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ رشد اقتصادی، شاخص قیمت مصرف 3یمانتقال ملا

استراتژی نمودارگرایی را طی دوره  ،گذارانها، سرمایهشود. در این نوع مدلو تولید صنعتی، مدیریت می

 کنند. رونق اقتصادی و استراتژی بنیادگرایی را طی دوره رکود اقتصادی اتخاذ می

از ها چرخش ،در آنهاکند، که ( پیروی می4201) 4رلا و همکارانیها از کار چاسومین نوع مدل       

 ،گیردتغییر ساختاری در انتظارات، براساس برخی شرایط غیرقابل مشاهده در بازارهای مالی سرچشمه می

معاملاتی یکسانی  استراتژیگذاران ابتدا ف بیان شده است. در این روش، سرمایهومارک فرایندوسیله که به

ای به استراتژی ،شوند و به طور کاملبینی خود منحرف میاز قاعده اصلی پیش اًاما بعد ،کنندبازی می

 .شوندجا میازار جابهبمتفاوت و مطابق با شرایط  کاملاً

                                                                                                                                             
1. Frankle and Froot (1980). 

2. Lof (2012). 

3. Smooth- transition 

4. Carl Chiarella (2014). 
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نقش  رسیبرمطالعاتی در زمینه موضوع مورد بررسی این مقاله انجام شده و به در داخل کشور نیز 

 است: ین آنها اشاره شدهترمهمبه  ،که در ادامه اندانتظارات در نوسانات بازار ارز پرداخته

 عوامل بازاراستفاده کرده و  1مسوهبروک و  کردیرواز ی خود، در مطالعه ،(1394مروت و فریدزاده )

 ،نتایج این مطالعه .اندههای متفاوت تقسیم کردبا ویژگی نمودارگراهاو به دو گروه اصلی بنیادگراها  را

دهد در دورانی که نوسانات نرخ ارز شدید بوده است، سهم نمودارگراها از تقاضای بازار افزایش نشان می

تر بوده و در دورانی که سهم نمودارگراها کاهش یافته، بازار باثبات ،ثباتی بازار را تشدید کردهیافته و بی

 است. 

تحلیل  سعی در ،سازی عامل بنیان و سناریوسازینیز با استفاده از مدل ،(139۶آذر و همکاران )

-تی و یادگیریمعاملا عوامل مطابق با استراتژی ،دهدناهمگنی در بازارهای مالی داشتند. نتایج نشان می

کانیزم حراج، بازارسازها مطابق با م ،های صورت پذیرفته به پیشنهاد خرید و فروش پرداخته و درنهایت

ام شده و های انجنمایند. طبق بررسیروع به تطبیق سفارشات و انجام عملیات تسویه و پایاپای میش

-الی و بهاز رویکردهای مختلف برای بررسی ناهمگنی و پویایی در بازارهای م ،مطالعات صورت گرفته

نه با هم مقایسه زمیعملکرد دو رویکرد مطرح دیگر در این  ،اند. در این مطالعهخصوص بازار مالی پرداخته

 و رویکردی که بهترین نتیجه را مطابق با واقعیات دارد، معرفی شده است. 

دل مبندی نوسانات در بازارهای مالی با خوشهبه  ،در تحقیقی ،(1398شیرازیان و همکاران )

بنیان که  سازی عاملاز مدل شبیه ،در این پژوهشپرداختند. برای این منظور،  سازی عامل بنیانشبیه

ده است. شاز طریق نرم افزار متلب استفاده  ،کنده میئیک جزء مفیدی برای تحلیل اقتصادسنجی ارا

-ای مشارکتر آستانه و پایین بازار با رفتالانتیجه استفاده از این مدل، برقراری ارتباط میان نوسانات با

 .سازدیبندی نوسانات مرتبط مگذار را با خوشهباشد. همچنین اینرسی سرمایهکنندگان بازار می

مطالعه  کیدر  گیری انتظارات نرخ ارزنحوه شکلبه بررسی  ،در تحقیقی ،(1400شهلایی و همکاران )

اد و ارتباط گیری انتظارات در میان افرتفاوت میان نحوه شکل ،در این آزمایش پرداختند. آزمایشگاهی

هایی متناسب با عملکرد در پاداش ،شود. برای ایجاد انگیزه در افرادهای شناختی بررسی میآن با توانایی

طبیقی رد شود، انتظارات تکه انتظارات عقلانی رد میارچوب، درحالیهنظرگرفته شده است. در این چ

گیری ند و شکلدههای شناختی به شکل یکسانی انتظارات خود را شکل میفراد فارغ از تواناییشود. انمی

خ ارز، که در افراد نسبت به مقادیر جدید نر ،انتظارات میان افراد مختلف یکسان است. در این آزمایش

شاهدی  عنوانبهه اند. این یافتشود، بیش واکنشی نشان دادهادراک نوفه فرض می عنوانبهارچوب هاین چ

 .های هیجانی در بازار واقعی ارز در نظر گرفته شده استبرای رفتار

                                                                                                                                             
1. Brooks and Hooms (2007). 
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 روش تحقیق و معرفی مدل .3

 و برآورد آن معیار یالگوتصریح  .3-1

نوسانات مازاد نرخ  معیاری برای عنوانبه ،انحراف نرخ ارز واقعی از نرخ ارز بنیادی تعادلی ،در این مقاله

عادلی متغیر تمنظور برآورد مقادیر های فراوانی بهشود. در مطالعات تجربی، تلاشارز در نظر گرفته می

رشناسان وجود اما هنوز توافق جامعی درباره چگونگی و روش انجام کار بین کا ؛نرخ ارز انجام شده است

های مختلف ر تعیین الگوی تعادلی نرخ ارز حقیقی در پژوهشهای گوناگونی دروش ،ندارد. از این رو

 وجود دارد. 

د، گردوسیله مدل نرخ ارز بنیادی با رویکرد پولی تعیین میارزش بنیادی تعادلی به ،در این مطالعه

از رهیافت  ،محاسبه نرخ ارز بنیادی در این تحقیق شود. مدلمشخص می 1انباشتگیکه با رویکرد هم

 ،باشد، استخراج شده است: در این رهیافتکویی و کارا که مبتنی بر نظریه مقداری پول میبهمنی اس

)عدم وجود شکاف تولید از تولید بالقوه و عدم نرخ ارز تعادلی معادل با نرخی که همزمان تعادل داخلی 

یدار پا صورتبهوجود فشارهای تورمی( و تعادل خارجی )سطحی از کسری یا مازاد حساب جاری که 

دو معادله جدا برای ایران و دنیای  ،بنابراین شود.محاسبه می ،سازگار است ،مین آن وجود دارد(أامکان ت

 یدر نظر گرفته شده و پس از حل آنها، نتایج در نظریه برابر ،شود(نشان داده می *خارج )که با علامت 

 نمایانگر این روابط هستند. 3تا  1شود. معادلات ( گنجانده میPPPقدرت خرید )

𝑀𝑉 = 𝑃𝑌  → 𝑃 =
𝑀𝑉

𝑌
   𝑎𝑛𝑑   𝑃∗ =

𝑀∗𝑉∗

𝑌∗                                                              (1)  

U =
P

𝑃∗                                                                                                                   (2)  

U = (
M

𝑀∗) . (
Y∗

𝑌
) . (

V

𝑉∗)                                                                                          (3)  

نماینده حجم پول، سرعت گردش پول، سطح عمومی  ،ترتیببه ،Uو  M ،V ،P ،Yمتغیرهای 

 4ه در معادله ، نتیج3گیری از دو طرف معادله ها، تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز است. با لگاریتمقیمت

شور ایران و نشان دهنده متغیرهای مربوط به ک *شود. در این معادله، متغیر با علامت نمایش داده می

عت گردش باشد. با توجه به اینکه سری زمانی سرنماینده سایر کشورهای جهان( می عنوانبهآمریکا )

نماینده سرعت  عنوانبه( Pن معمولاً از شاخص تورم )اپول برای بسیاری از کشورها وجود ندارد، محقق

 . ویسی کردبازن 5توان به شکل معادله معادله نهایی را می ،نمایند. بنابراینگردش پول استفاده می

log(U) = (logM𝑡 − logM ∗t) − (logYt − logY ∗t) + (logVI − logV ∗t)     (4  )         

log(U) = (logMt − logM ∗t) − (logYt − logY ∗t) + (log𝑃t − logP ∗ t)               (5)  

ین بخش از عرضه ارز در ایران ترمهم ،ارز حاصل از درآمدهای نفت و پتروشیمی اینکهبا توجه به 
بنیادین یک متغیر  عنوانبهالذکر، درآمد نفت و پتروشیمی ایران نیز بر متغیرهای فوقبنابراین علاوه ،است

معنای واردات نفت، صادرات نفت ایران به اینکهاما با توجه به  ،شوددر تعیین نرخ ارز ایران لحاظ می
                                                                                                                                             
1. Cointegration Approch 
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توان انتظار داشت که اگر درآمد نفت ایران می ،بنابراین و ستا عامل تولید، توسط سایر کشورها عنوانبه
یابد و در قالب افزایش شاخص قیمت کالاهای افزایش یابد، هزینه تولید در سایر کشورها افزایش می

و شاخص قیمت کالاهای وادراتی  درآمد نفت تأثیربتوان  اینکهگردد. برای وارداتی به ایران، منعکس می
معادل  ،سازد. این متغیررا می ۶افزوده شده و معادله  5به معادله  tOI درستی کنترل کرد، متغیررا به

 ست. ا لگاریتم نسبت درآمدهای نفت و پتروشیمی ایران به شاخص قیمت آمریکا

(۶  )LogPt*) – t) + (logOItlogP – t) + (logP*
tlogY – t(logY –) *

tlogM – t)= (logMULog( 

نماینده نرخ  ،ترتیببه ،P و S ،m ،yبازنویسی شود که در آن:  7تواند به شکل معادله می ۶معادله 
نیز نماینده  liOPست. ا ارز اسمی، تفاوت بین سرعت گردش پول، تولید ملی و نرخ تورم ایران و آمریکا

 تفاوت بین درآمد نفت و پتروشیمی ایران و شاخص قیمت کالاهای وارداتی است. 

𝑙𝑛U*t = 𝑐0 + 𝑐1 × (𝑚t −m*
t( + 𝑐2 × (𝑦t −y*

t ) + 𝑐3 × (𝑝t − 𝑝t*)+ Poilt+ 𝜀t           )7(  

نرخ  tPتولید ملی،  tY عرضه پول داخلی، tmلگاریتم طبیعی نرخ ارز بنیادی،  tULn* ،که در این معادله
تند. خارجی هس متغیرهای مربوط به کشور ،در سمت راست معادله *تورم داخلی است. متغیرهای با 

ران و کشور خارجی های تورم بین ایپول، تولید، و نرخ وسیله انحراف از عرضهنرخ ارز بنیادی به ،بنابراین
 شود. می

ان های منحصر به فرد اقتصاد ایرسازی شده و تمامی ویژگیمدل مزبور بومی شایان ذکر است،
و ...( به آن  های نفتی، شرایط تحریم، تهاتر کالاها در شرایط تحریمیده)درآمدهای نفت و گاز و فرآور

های ستفاده از دادهافزوده شده تا نتایجی دقیق و قابل اعتماد حاصل شود. برآورد مدل نرخ ارز تعادلی با ا
ای از مایندهدر قالب معادله رگرسیونی زیر ارائه شده است: متغیر تحریم نیز ن 1400تا  1388 ماهانه

یر ارزی تمامی مشکلاتی است که در جریان نقل و انتقال ارز از طریق شبکه بانکی، مسدود شدن ذخا
ا با مشکل وقوع پیوسته و عرضه ارز رهای مبادلاتی ارز و غیره بهکشور و عدم دسترسی به آن، هزینه

نظری مطرح  الگوی پیشنهادی پولی ترکیبی نرخ ارز برای اقتصاد ایران بر اساس مبانیسازد. برو میرو
 زیر است:  صورتبهشده 

Ut =β0 + β1 (mt – mt*) + β2  (yt – yt*) + β 3 (pt – pt*)+ β4 Poil t + vt + Sanction  )8( 

پژوهش، از منابع مختلف از جمله بانک  کارگرفته شده در اینهای سری زمانی بهخذ گردآوری دادهأم
های آماری جهانی، سایت فدرال رزرو آمریکا و بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی بوده است که داده

از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی و برای حجم  ،برای نرخ ارز بازار غیررسمی و قیمت نفت خام
آوری گرد آمریکاسایت فدرال رزرو از مریکا و نرخ بهره آمریکا نقدینگی آمریکا، تولید ناخالص داخلی آ

دست براساس نتایج به .گیرندمورد بررسی قرار می 1ها از لحاظ ماناییقبل از برآورد الگو، دادهشده است. 
باشند، به عبارتی می I(1)همه متغیرها  که توان نتیجه گرفتمی ،1آمده از بررسی مانایی طبق جدول 

 شوند. مانا می ،گیری متغیربا یک بار تفاضل

                                                                                                                                             
1. Stationarity 
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 . نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها1 جدول
Table 1: Unit Root Test Results 

 ADFآماره  نوع آزمون متغیرها
 کینونمقادیر بحرانی مک

 نتیجه آزمون
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

*
tULn  (c,t,13) 0.027 -1.288 -2.965 -2.596 ناپایا 

)*
tUd(Ln (c,t,13) -0.641 -3.563 -2.960 -2.591 پایا 

*)ty – ty) (c,t,13) -1.934 -3.643 -2.945 -2.615 ناپایا 

*)ty – td(y (c,t,13) -11.865 -3.574 -2.937 -2.599 پایا 

(*tm – tm) (c,t,13) 3.884 -3.541 -2.909 -2.625 ناپایا 

)tm* – td(m (c,t,13) 1.526 -3.698 -2.971 -2.621 پایا 

*)Pt –Pt ( (c,t,13) 3.941 -3.689 -2.963 -2.601 ناپایا 

d(Pt – Pt*) (c,t,13) 12.351 -3.671 -2.603 -2.805 پایا 

Poil (c,t,13) -3.594 -2.934 -2.960 -2.602 ناپایا 

*متغیرها شامل: 
tULn، )*

tm- tm(، *)Pt –Pt (، )*
tY – tY( نوع آزمون) t, l C,( د و متغیر نشان دهنده ثابت، رون

 های پژوهشخذ: یافتهأم خیر است.أبات

انباشتگی تعیین تعداد بردارهای هم  

از معیارهای  ،در این پژوهش برای تعیین طول وقفه بهینه بردارهای انباشتگی پس از بررسی ایستایی،
نسبت درست  و آماره FPEبینی نهایی ، خطای پیشHQ 3، حنان کوئینSC 2، شوارتزAIC 1آکائیک
وقفه بهینه در نظر گرفته  عنوانبه 1بیانگر وقفه  *علامت  2استفاده شده است. در جدول  LRنمایی 

وقفه بهینه  عنوانبه 1وقفه  LRنمایی و آزمون نسبت درست SCشود. که براساس معیارهای شوارتز می
 شود.در نظر گرفته می

 (VAR). نتایج آزمون طول وقفه بهینه در الگوی خودرگرسیون برداری 2 جدول

Table 2:Results of Optimal Lag Length Test in VAR Model 
 Log L LR FPE AIC SC HQ تعداد وقفه

0 -177.671 NA 0.002 5.602 5.770 5.668 

1* 257.712 789.29 -10 e6.28 -7.006 -6.294 -6.610 

2 280.931 38.58 -10e6.69 -6.955 -5.119 -6.225 

3 293.511 18.97 1.02. -9e -6.569 -3.897 -5.513 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

با در نظر گرفتن نتایج آزمون ایستایی، در مرحله بعد، برای مشخص نمودن شکل دقیق رابطه بین 
نرخ واقعی ارز بین متغیرهای الگوی  4انباشتگیآزمون وجود رابطه هم ،نرخ ارز واقعی و متغیرهای بنیادی

برای  5صورت گرفت. از آنجا که در این الگو، بیش از دو متغیر وجود دارد، از آزمون پسران و همکاران
 ،شود. نتایج آزمون پسران و همکارانتعیین تعداد روابط بلندمدت یا همان مرتبه همگرایی استفاده می

                                                                                                                                             
1. Akaike information criterion /AIC 

2. Schwarz information criterion 

3. Hanan Queen 

4  . Cointergation Test 

5. Pesaran, M. H., Shin, Y., & Smith, R. J.  
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 Fکند )ارزش آماره ید میأیی و متغیرهای بنیادی در مدل را توجود رابطه بلندمدت میان نرخ ارز واقع
 آمده است. 3که نتایج آن در جدول  ،محاسبه شده بیش از کرانه بالا است(

انباشتگی پسران و همکاران. نتایج آزمون هم3 جدول  

Table 3:Pesaran et al.Cointegration Test Results 
 14.78 محاسبه شده Fآماره 

 I(0) I(1) بحرانیآستانه 

1٪ 2.15 3.64 
5٪ 2.78 2.42 
10٪ 3.41 6.45 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

 ،کندیید میأانباشتگی بین متغیرهای مدل را توجود رابطه هم ،معرفی شده اینکه آزمون به با توجه
 وجود ندارد. 1پذیر است و امکان وجود رگرسیون کاذبامکان 7تخمین معادله  ،بنابراین

انباشته از درجه یک هستند و همچنین، با توجه به  ،براساس نتایج ایستایی، تمامی متغیرهای الگو
نتایج آزمون همگرایی مبنی بر وجود حداقل یک رابطه همگرا بین متغیرها، برآورد الگوی تصحیح خطای 

با الگوی  مرتبط 2برحسب تعداد یک وقفه در الگوی خودتوضیح )خودرگرسیون( برداری VECMبرداری 
آمده است. ضرایب بلندمدت در  4نرخ واقعی ارز صورت گرفته، که پارامترهای برآورد شده آن در جدول 

 دهد. دلیل لگاریتمی بودن متغیرها، کشش بلندمدت را نشان میاین الگو، به
 رابطه بین نرخ ارز واقعی و ARDL و OLS ،VECMنتایج برآورد مدل با سه رویکرد  ،4جدول 

 نماید. رهای بنیادی را خلاصه میمتغی

های متغیرهای بنیادی و نرخ ارز واقعیخلاصه نتایج برآورد مدل. 4جدول   

Table 4:Summary of Estimation Result of Fundamental Variables  

 های پژوهشخذ: یافتهأم

 .دهد(میزان خطای استاندارد را نشان می ،)مقادیر داخل پرانتز *

                                                                                                                                             
1. Spurious Regression  

2. Vector Auto Regressive )VAR) 

and the Real Exchange Rate Model Reg.1 Reg.2 Reg.3 
 روش برآورد

OLS VECM ARDL 
 متغیر برونزا متغیر درونزا

REER 

C 
21.26 

(3.44) 
9.81 

(2.15) 
0.16 

(1.03) 

*)ty – ty)d 
3.07- 

(1.21) 

0.84- 

(0.43) 
-0.15 

(0.21) 

)tm* – td(m 
0.53 

0.02)) 
0.29 

(0.56) 
0.036 

(0.03) 

d(Pt – Pt*) 
0.21 

(0.03) 
0.05 

(0.014) 

0.02 
(0.11) 

Poil 
0.21- 

(1.78) 
-0.012 

(0.04) 
-0.02 

(0.03) 

Sanction 
0.095 

(0.08) 
0.082 

(0.11) 
0.019 

(0.02) 

 2R Adjusted 0.922 0.090 0.865 
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در مدل نهایی از این رویکرد استفاده  ،اندنتایج معتبرتری را ارائه نموده OLSاز آنجایی که برآوردهای 

 نشان داده شده است.   9به این ترتیب، پارامترهای برآورد شده مدل نیز در قالب معادله  وده عمل آمبه

Ut = 21.26 +00.53*mt -3.07*yt +0.21*dpt -0.21*Poit + 0.095*sanction + εt    (9(  

𝜀𝑡 .جزء خطای معادله رگرسیون است 

 دهد.نرخ ارز در بازار غیررسمی و نرخ ارز تعادلی محاسبه شده را نشان می ،1شکل 

 
 . نرخ ارز در بازار غیررسمی و نرخ ارز تعادلی محاسبه شده در این پژوهش1 شکل

Figure 1:Unofficail Market Exchange Rate and 

   the Estimated Equlibrium Exchange Rate in this study 
 های پژوهشیافتهخذ: أم

 باورهای ناهمگن کارگزاران اقتصادی .3-2

بر این است که مانند بسیاری از بازارهای دارایی، بازار ارز نیز  فرض ،بنیان مورد بررسیدر مدل عامل

خود  های معاملاتیگیریتصمیمی است که از تجزیه و تحلیل بنیادی و فنی در انگذارمتشکل از سرمایه

های کارگزاران رفتاری ناهمگن، دو نوع کارگزار وجود دارند که برمبنای فروض مدلکنند. استفاده می

بنیادگراها و  دو نوع کارگزاربازار ارز شامل  نیز، در مطالعه حاضرقوانین انتظاراتی مختلفی دارند. 

نرخ ارز را مطابق میزان کل سفارش  ،دهند. بازارسازکه به یک بازارساز سفارش می، باشدها میگرانمودار

tو  tfE کند.می بالا یا پایین تعیین
CE دهد، باورهای ناهمگن بنیادگرایان و نمودارگرایان را نشان میf

tω 

tدهد، در حالی که نسبت نمودارگرایان سهم بازار بنیادگرایان را نشان می
cω  .است 

 ابنیادگراه .1-2-3

معیار را  tS-1 بازار غیررسمیو  Ut تعادلی ارز نرخ نیب تفاوت ادگراهایدر الگوی مطالعه حاضر، بن

تغییرات قیمت انتظاری ارز در نتیجه  کنند.گذاری در بازار ارز انتخاب میگیری درخصوص سرمایهتصمیم

معتقدند  ،که برخی دیگرگذاری نادرست در ارزیابی بیش از حد یا کمتر از حد ارز است. درحالیقیمت
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( 10رابطه ) صورتبهارز تجمعی مدت ماندگار است، معادله تقاضای گذاری نادرست در کوتاهقیمت اثرات

 خواهد بود:

(10)                                                   𝐷𝑓,𝑡 = 𝛼𝑓𝑡(𝑢𝑡 − 𝑆𝑡−1) 

باشد،  fα<0کند. اگرمیگیری رایان بر اساس باورهایشان را اندازهبنیادگمیزان عملکرد  fαکه طوریبه

 tu)بیشتر( از  کمتر tS-1ها انتظار دارند اگر اکثر بنیادگراها گرایش به میانگین قیمت دارند، یعنی آن

بات نرخ ارز ها منجر به ثباشد، نرخ ارز در آینده افزایش )کاهش( یابد. طبق این مورد، مجموع واکنش

شود. بیشتر می معتقدند انحراف نرخ ارز از مقدار میانگین آناکثر بنیادگراها باشد،  fα>0شود. اگر می

ن نرخ ارز برای انتظارات ناهمگکند. تر میثباتنرخ ارز را بی ،در این مورد مجموع واکنش بنیادگراها

 باشد.می 11به شکل رابطه  ،بنیادگرایان

Et
f (St+1) = St-1 + αt *(Ut – St-1)             -1<α≤0                                                )11( 

حساسیت کارگزاران به تقسیم بازار بین نرخ ارز و مقادیر ارزش بنیادی آن است.  α ،که در رابطه بالا

 12های ارز با معادله انتظارات نمودارگرایان درخصوص نرخ ،(1991) 1فرانکل و فروتنظر مطابق با 

 شود.مشخص می

(12                                     )0>ᵠ                          )        2-tS – 1-t*(Sᵠ +  1-t) = S1t+(St
CE 

fیابی است. نسبت پویای ضریب برون ᵠ ،که در این معادله
tω  وt

cω شود.یزیر نشان داده م صورتبه  

ωt
f = exp(β ×uf

t-1) / exp(β × Uf
t-1) + exp (β × Uc t-1)                                                   )13(

ωt
c = 1-ωt

f 

ی مختلف ای که در آن کارگزاران بین قوانین انتظارشدت انتخاب است که درجه β ،در این معادله

وسیله قوانین ناهمگن پذیرفته شده به ،شوددهد. همچنین فرض میکنند را نشان میتغییر می

 شود. موجب نااطمینانی می ،برای کسب سودکنندگان مبادله

 نمودارگراها .2-2-3

رخ ارز آینده ندهی انتظارات برای شکلتکنیکی )نموداری( نمودارگراها در این مدل، از تجزیه و تحلیل 

است.  ، قاعده حرکتن قاعدهتریکه قواعد فنی زیادی وجود دارد، معمولکنند. درحالیاستفاده می

شود که نمودارگراها ها، فرض میکنند. مطابق یافتهوجود چنین قواعدی را تأیید می ،مطالعات تجربی

 :دهندشکل می AR(1)قاعده حرکت ای پایهانتظارات خود را براساس شکل 

(14) 𝐸𝑐,𝑡(𝑆𝑡) = 𝑆𝑡−1 + 𝛽𝑡(𝑆𝑡−1 − 𝑆𝑡−2) 

                                                                                                                                             
1. Frankel and Froot (1991)  .  
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گیرد. وقتی انتظار را اندازه مییابی نمودارگراها است و درجه همبستگی مورد نرخ برون tβکه طوریهب

0> tβ 0وقتی که  ،د. از طرف دیگرباشها پایدار روند قیمت ،باشد، نمودارگراها انتظار دارند< tβ  ،باشد

  های گذشته معکوس شود.روند قیمت ،نمودارگراها انتظار دارند

 تقاضای تجمعی نمودارگراها به شکل زیر است:

(15) 𝐷𝑐,𝑡 = 𝜂[𝐸𝑐,𝑡−1(𝑆𝑡) − 𝑆𝑡−1] 

         = 𝜆𝑡(𝑆𝑡−1 − 𝑆𝑡−2) 
گیری پارامتری است که میزان عملکرد نمودارگراها را براساس باورهایشان اندازه η   0<کهطوریبه

 .t(β 0>tβ>0(ر اگر و فقط اگ  0> tλ )tλ>0( :آید. نکتهدست میبه tηβ=  tλ کند و خط دوم با می

 بازارساز .3-2-3

ای را با توجه به تقاضای کند و متعاقباً نرخ ارز نقطهآوری میگران سفارشات را جمعمعاملهبازارساز از همه 

0کل با سرعت   کند. گذاری میقیمت,f t
c,و   t

دهنده وزن بازار )یا سهم( به ترتیب نشان 

شود روزرسانی میبه tبنیادگراها و نمودارگراها هستند. نرخ ارز با توجه به تقاضای کل و جزء اخلال 

 رابطه زیر نوشت: صورتبهتوان که می

(1۶)     𝛥𝑆𝑡 = 𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1 
       = 𝛾(𝜔𝑓,𝑡𝐷𝑓,𝑡 + 𝜔𝑐,𝑡𝐷𝑐,𝑡) + 𝜀𝑡 

       = 𝛾𝜔𝑓,𝑡𝛼𝑓𝑡(𝑢𝑡 − 𝑆𝑡−1) + 𝛾𝜔𝑐,𝑡𝜆𝑡(𝑆𝑡−1 − 𝑆𝑡−2) + 𝜀𝑡 

 .دهدارز را نشان میسرعت تعدیل نرخ  که طوریبه

 (BHMبراساس عملکرد گذشته ) چرخشاستراتژی  .3-3

دوره مطابق با آخرین سود کنندگان وزن بازار خود را در هر شود که مبادلهفرض می ،BHMمطابق 

f,کنند. سهم بنیادگراهاروز میمحقق شده خودشان به t
c,و نمودارگراها t

طبق یک مدل انتخاب 

 شود:ای تعدیل میگسسته با احتمال لاجیت چندجمله

(17) 

(18) 
𝜔𝑓,𝑡 =

𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑓,𝑡−1)

𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑓,𝑡−1) + 𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑐,𝑡−1)
                                                              

𝜔𝑐,𝑡 =
𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑐,𝑡−1)

𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑓,𝑡−1) + 𝑒𝑥𝑝( 𝜌𝜋𝑐,𝑡−1)
= 1 − 𝜔𝑓,𝑡                                            

,کند وگیری میسودآوری نسبی قواعد مبادله را اندازهحساسیت به کهطوریبه 1f t و, 1c t 

سود بنیادگرایان  ،د. درواقعنباشیافته بنیادگرایان و نمودارگراها مینماینده آخرین بازدهی تحقق ،ترتیببه

 توان توسط روابط زیر توصیف کرد:و نمودارگراها را می

(19) 𝜋𝑓,𝑡 = 𝐷𝑓,𝑡(𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1) 

𝜋𝑐,𝑡 = 𝐷𝑐,𝑡(𝑆𝑡 − 𝑆𝑡−1) 
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گرایان و هم بدان معنا که هم اصول است؛ λ≡tλ و α≡ftα شودفرض می ،BHMبرای برآورد 

عملکرد  در مدل استراتژی چرخش براساسکنند. نمودارگراها با شدت یکسانی باورهای خود را حفظ می

 زیر نوشته شود.  صورتبهتواند می 1۶معادله  ،گذشته
ΔSt = St – St-1 

 =
𝛾𝛼𝑓(𝑢𝑡−𝑆𝑡−1)

1+𝑒𝑥𝑝[−𝜌/𝛾𝛥𝑆𝑡−1𝛾𝛼𝑓 (𝑈𝑡 − 𝑆𝑡−2)−𝛾𝜆(𝑠𝑡−2 −𝑠𝑡−3)]
 +  

𝛾𝜆(𝑆𝑡−1−𝑆𝑡−2)

1+𝑒𝑥𝑝[𝜌/𝛼(𝑢𝑡𝜋𝑓,𝑡−1)+𝑒𝑥𝑝(𝜌𝜋𝑐,𝑡−1)
 +  εt  ) 

(20) 

طور مستقیم قابل مشاهده است و نرخ ارز به tS سری زمانی نرخ ارز بازار غیررسمی ،در این معادله

باشند می 𝛾و λ ،ρ ،αسایر پارامترهایی که باید برآورد شوند  .شودمحاسبه می 9بنیادی برمبنای رابطه 

 fγα این متغیرهاجای برای جلوگیری از کم برآورد شدن به ،که مطابق با مطالعات انجام شده با این رویکرد

 نماییم. را برآورد می 𝛾𝜆 و

 اقتصاد بنیادیبا متغیرهای  1مدل رگرسیون انتقال همواراستراتژی براساس  چرخش .4-3

 (LSTR)کلان 

کلان  یاقتصادبنیادهای خود را با توجه به  یاستراتژ ،گرانمعاملهاست که  نیفرض بر ادر این مدل، 

که از ماتریس  (LSTR) 2یک تابع بازگشتی لجستیک انتقال ملایم t,fωوزن بنیادگراها  کنند.یروز مبه

 کند:تبعیت می  tX-1متغیرهای اقتصاد کلان با وقفه 

(21) 
𝜔𝑓,𝑡 =

1

1 + 𝑒𝑥𝑝[𝜏(𝑋𝑡−1 − 𝑐)]
 

0(، پارامتر 21در معادله )  کند و گیری میحساسیت به ماتریس بنیادی را اندازهc ادی ماز آستانه

کند: یم دلالت میدست خواهد آورد. این الگو به انتقال بین دو رژاست که بازار ارز توسط نمودارگراها به

اق خواهد افتاد. باشد، اتف c1-tx>زمانی که  و f,tω= 1اگر  ،خواهد بود انیادگرایکاملاً تحت سلطه بن میرژ

 افتد که فاق میاین حالت زمانی ات .کاملاً تحت سلطه نمودارگراها باشد ،زمانی است که رژیم ،حالت دوم

>c1-tx .وقتی که باشد= c1-tx  ،یم خواهند بود. طور مساوی در بازار سهبنیادگراها و نمودارگراها بهبشود

 بود.  های خطی بودن خواهدبر مبنای یک سری از آزمون tX-1انتخاب متغیرهای بنیادی اقتصاد کلان 

(22 )∆𝑆𝑡 =
𝛾𝛼𝑓 (𝑈𝑡 − 𝑆𝑡−1)

1+𝑒𝑥𝑝(𝜏(𝑋𝑡−1 − 𝐶)+1+𝑒𝑥𝑝(𝜏(𝑋𝑡−1 − 𝐶))
 +  εt                                       

 

  

                                                                                                                                             
1. Smooth Transition Regrission (STR) 

2. Logistic smooth-transition regressive function  
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 (MSاستراتژی تغییر باورهای ناهمگن کارگزاران با استفاده از رویکرد مارکوف سوئیچینگ ) .3-5
دارای  ،رکود در وضعیت ارز این است که نرخ ،مالی و بازار ارزهای بازار که یکی از مشخصهاز آنجایی

طور مشابه در گذاران بهای سرمایه، رفتار معاملهباشددارای نوسان بالا  ،نوسان کم و در وضعیت رونق

طبق مشاهدات، باورهای بنیادگرایان و نمودارگراها وابسته  بوده، وهای اقتصادی مختلف، متفاوت وضعیت

 tλ (، 2012 ،2(. مطابق )چیارلا و همکاران2014، 1مون و همکارانو وضعیت بازار است )وایبه شرایط 

گیرد که مقداری گسسته از صفر تا یک می tmفرض شده است که احتمالاً بر وضعیت بازار ارز  (tβ)دقیقاً 

مشاهده  یهامتیق قیبازار از طر طیدر شرا اترییتغ بررسی، ی این مدلایهدف پو 1,0M={ϵ  tm{ که 

با احتمال انتقال داده شده،  Mای ایستا بر یک زنجیره مارکوف دو مرحله عنوانبه tmوضعیت  شده است.

 سازی شده است:مدل

(23) 𝑃(𝑚𝑡 = 𝑗|𝑚𝑡−1 = 𝑖, 𝑚𝑡−2 = 𝑘, . . . ) = 𝑃(𝑚𝑡 = 𝑗|𝑚𝑡−1 = 𝑖) = 𝑃𝑗,𝑖 

,برای ,i j k Mکه ، جاییj,iP انتقال از وضعیت )رژیم(  احتمالi  به وضعیتj  1,0{ را برایϵ{i,j 

. متغیر  =1,0iبرای  j,iP≤0≥1 و ∑jiP =1 های انتقال ثابت و دارای شرایطدهد. احتمالشان مین

وابسته  tλو  ftα طور مستقیم قابل مشاهده نیست. رژیم بهیک متغیر تصادفی است که به tmوضعیت 

 است:

(24) 𝛼𝑓0, 𝑚𝑡 = 0, 

𝛼𝑓1, 𝑚𝑡 = 1. 

 

,𝜆0 و 𝑚𝑡 = 0, 
𝜆1, 𝑚𝑡 = 1. 

0و  )t2σ,0N(دارای توزیع نرمال  tجزء اخلال
tσ :رژیم وابستگی رژیم است. که 

(25) 𝑁(0, 𝜎0
2), 𝑚𝑡 = 0, 

𝑁(0, 𝜎1
2), 𝑚𝑡 = 1. 

 

اما سهم  ،وابسته به رژیم است ،گیری انتظارات(، روند شکل2012)در مطالعه چیارلا و همکاران 

c,و  fω≡ f,t ω :کهطوریبه ؛بنیادگرایان و نمودارگراها ثابت است t c 
 -رژیم مارکف فرایندتحت  .

 شکل زیر خواهد بود:به ،(، تابع پویای تغییرات قیمتMSسوئیچینگ )

(2۶) 𝛥𝑆𝑡 = 𝛾𝜔𝑓𝛼𝑓𝑡(𝑢𝑡 − 𝑆𝑡−1) + 𝛾𝜔𝑐𝜆𝑡(𝑆𝑡−1 − 𝑆𝑡−2)  + 𝜀𝑡 

های باشد که بر حسب حالتمی  )1λCγω ),1,0P( ),0,0P و σ1σ ,0 لشامپارامترهای برآورد شده 

 مختلف مدل مارکوف برآورد خواهند شد. 

                                                                                                                                             
1. Wai-Mun Chia (2014). 

2. Chiarella et al. (2012). 
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 ایهای مقایسهنتایج برآورد و آزمون ها،تخمین براساس مدل. 4

 ه شامل: کهای ارائه شده با سه نوع چرخش رژیم ارائه شده است، نتایج برآورد از مدل ،در این بخش

 ؛(BHMها براساس عملکرد گذشته )تغییر استراتژی -1

ها براساس مدل رگرسیون انتقال هموار و تابع انتقال با متغیرهای بنیادی استراتژی چرخش بین -2

 ؛(LSTRاقتصاد کلان )

 .(MSا براساس باورها و الگوی چرخش مارکوف )هچرخش بین رژیم -3

  BHMنتایج برآورد .4-1

 24وسیله معادله تعریف شده به BHMپارامترهای برآورد شده مدل چرخش براساس عملکرد گذشته 

 اند. این مدل با رویکرد حداقل مربعات غیرخطی برآورد شده است. قانوننشان داده شده 5در جدول 

چرخش براساس عملکرد گذشته، حالت خاصی از انتقال هموار لاجستیک را چرخش لوجیت در مدل 

پارامتر متغیر انتقال در سود آشکار شده نمودارگراها و بنیادگرایان متفاوت است.  ،دهد که در آننشان می

(. این 981/28شود )محاسبه می 𝛾/𝜌 وسیله اما به ،در رویه برآورد تعریف نشده است ρشدت انتخاب 

دهد که شواهدی محاسبه شده به لحاظ آماری مهم است و نشان می p-valueمتغیر با توجه با مقدار 

از چرخش بین نمودارگرایان و بنیادگرایان براساس عملکرد گذشته وجود دارد و سودآوری نسبی در 

 استراتژی مهمی در بازار ارز ایران است.  ،قانون مبادله

 BHM نتایج برآورد مدل .5 جدول
Table 5: Result of Estimating BHM 

 γ/ρ λ𝜸 α𝜸 پارامترها

 -2.78 0.25 28.98 بیضرا

P – VALUE  0.738 0.000 0.27 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

 LSTRنتایج برآورد  .4-2

 هموار انتقال رگرسیون مدل .4-2-1

. باشدمی مدل متغیرهای برای بهینه وقفه تعیین ،STR مدل رگرسیون انتقال هموار تخمین در گام اولین

 الگوی در هاوقفه آماری داریمعنی از استفاده با و وقفه 8 حداکثر نظرگرفتن در با ،منظور این برای

 قیمت تفاوت متغیرهای برای بهینه وقفه ،اساس این بر است.شده محاسبه متغیرها بهینه وقفه تحقیق،

وقفه تعیین شده  2 ،(U0S1) ارز نرخ و بازار آزاد )غیررسمی( تعادلی قیمت تفاوت ،(ds) ارز نرخ بازاری

 ،بعدی الگوی ناهمسان شرطی، گام بعد از تعیین وقفه بهینه برای متغیرهای تحقیق و بررسی اثراتاست. 

 متغیر انتخاب برای. است غیرخطی مدل برای ممکن انتقال متغیرهای بین از مناسب انتقال متغیر انتخاب

 آزمون صفر فرضیه که است انتقالی متغیر با اولویت اما نمود، لحاظ را ایبالقوه متغیر هر توانمی ،انتقال

F شود رد تریقوی طوربه آن . 
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کدامیک از متغیرهای بالقوه معرفی شده در مطالعات مختلف، متغیر انتقال معتبر  اینکهبرای تعیین 

آزمون خطی بودن مدل برمبنای تقریب تیلور در مدل  (،9881) 1مطابق با لکونین ،است LSTRدر مدل 

 شوند: انجام شد، متغیرهای انتقال بالقوه شامل سه دسته می

  ؛REER و U0S1، U1S1های بازاری نرخ ارز شاخص  -1

       ؛INDو   GDP ،UNEهای تجاریهای چرخهشاخص  -2

 .CPIو نرخ تورم   MSعرضه پول  -3

 صورت در. باشدمی متغیرها بین غیرخطی ۀرابط وجود آزمون ،STR مدل یک برآورد در بعدی گام

-آزمون آماره براساس غیرخطی مدل هایرژیم تعداد و مناسب انتقال متغیر باید غیرخطی، ۀرابط وجود

به  توجه با .استشده آورده 7جدول قالب در مرحله این برآورد نتایج .گردد تعیین 𝐹4 و F، 𝐹2، 𝐹3های

 خطی بر مبنی آزمون این صفر ۀفرضی ،2متغیرها اکثر برای ۶جدول  در شده گزارش F آمارهاحتمالارزش

برای  ،در این مطالعه .شودمی پذیرفته غیرخطی ۀرابط وجود فرض و رد متغیرها سایر برای مدل بودن

 ،در آزمون خطی بودن داشتند ترین احتمال رد شدن رامتغیرهایی را که قوی ،انتخاب متغیر انتقال

 عنوانبهمتغیر تفاوت نرخ ارز تعادلی با نرخ ارز بازار غیررسمی یک دوره قبل  ،ایم و درنهایتانتخاب نموده

 متغیر انتقال انتخاب شده است. 

 . نتایج آزمون انتخاب نوع مدل و انتخاب متغیر انتقال6جدول

Table 6:ResultS of the Model Selection Test and Transition Variable  

 مدل پیشنهادی
 احتمالارزش

 Fآماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟒آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟑آماره 

 احتمالارزش

 𝐅𝟐آماره 
 متغیر مدل

LSTR 1.21 1.44 3.66 9.31 ds(t-1) 
LSTR 4.58 3.78 3.98 9.24 ds(t-2) 
LSTR 1.76 1.68 3.98 1.74 u0s1(t) 
LSTR 3.40 1.17 2.45 2.92 u0s1(t-1)* 
LSTR 8.80 3.66 4.40 3.98 u0s1(t-2) 

 خذ: محاسبات تحقیقأم

 نتایج و شوندمی زده تخمینرافسون -نیوتن الگوریتم از استفاده با مدل پارامترهای ،بعد مرحله در

 پارامترهای بردار 𝜙 ،شد اشاره که طورهمان) است شده ارائه 7جدول  قالب در ،حاصل از تخمین مدل

 (.باشدمی غیرخطی هایپارامتر بردار 𝜃 و خطی

  

                                                                                                                                             

1. Luukkonen et al (1988). 

2. (NAN) نمود لحاظ متغیر برای غیرخطی ۀرابط تواننمی یعنی. 
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نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون انتقال هموار .7 جدول  

Table 7:Results from estimation of Smoth Transition Regression Model 

 (𝜽ضریب ) (ضریب) متغیر

CONST 32824*** 32909-*** 

ds(t-1) -1.4*** 1.74*** 

ds(t-2) 2.05-*** 2.19*** 

u0s1(t) 0.44*** 0.31-** 

u0s1(t-1)* 0.25-*** 0.69 

u0s1(t-2) 3.37*** 3.78-*** 

𝜸𝜶𝒇 -19.553 0.255 
𝜸𝝀𝒕 0.370 0.140 

 درصد 90سطح  داری درمعنی درصد، * 95داری در سطح معنی درصد، ** 99داری در سطح معنی ***

 خذ: محاسبات تحقیقأم

 که شوندمی لحاظ غیرخطی یا و خطی بخش در متغیرهایی تنها که است ضروری نکته این ذکر

 زده تخمین نهایی مقادیر .باشد دارمعنی ،مناسب اعتماد سطح در آماری لحاظ به متغیرها این ضرایب

 قیمت شکاف اول ۀوقف یرمتغ ،(c)ای آستانه مقدار برای و 9۶۶0/5 ،(𝛾) انتقال سرعت پارامتر برای شده

 ،مدل تخمین از حاصل نتایج. باشدمی درصد 1۶برابر با  ،بازار ارز نرخ گذشته ماه مقدار با ،ارز نرخ تعادلی

 در ،هموار مدل رگرسیون انتقال خطیغیر الگوی تصریح خطای هایآزمون. استشده آورده 7جدول  در

 است.  شده داده نمایش 8 جدول

 خطی انتقال هموارهای خطای تصریح برای الگوی غیرنتایج آزمون .8 جدول

Table 8: Specification Error Test Result fot the Smoth Transition Nonlinear Model 
 *خودهمبستگی خطای وجود عدم آزمون -1

 خودهمبستگی خطای وجود عدم: صفر ۀفرضی Fاحتمال آماره آزمون  ارزش هاوقفه

 .شودنمی رد 0.36 1

 .شودنمی رد 0.21 2

 .شودنمی رد 0.45 3

 .شودنمی رد 0.46 4

 .شودنمی رد 0.55 5

 .شودنمی رد 0.42 6

 .شودنمی رد 0.63 7

 .شودنمی رد 0.19 8

 مختلف هایرژیم در پارامترها بودن ثابت آزمون -2

 ضرایب بودن یکسان: صفر ۀفرضی Fاحتمال آماره آزمون  ارزش انتقال تابع

𝐇𝟏 0.05     شودمی رد.  

𝐇𝟐 0.300 شودمی رد. 

𝐇𝟑 0.04 شودمی رد. 

 غیرخطی روابط وجود عدم آزمون -3
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 اضافی غیرخطی رابطه وجود عدم: صفر فرضیه Fاحتمال آماره آزمون  ارزش 

 .شودنمی رد 0.68 

 شرطی ناهمسانی واریانس وجود عدم آزمون -4

 ARCHاثرات  یامشروط  یناهمسان یانسصفر: عدم وجود وار فرضیه χ2و  F هایآماره احتمال ارزش 

 .شودنمی رد  0.08و 0.180 

 هاباقیمانده بودن نرمال آزمون -5

 هاباقیمانده بودن نرمال: صفر فرضیه x2احتمال آماره  ارزش 

 .شودنمی رد 09/0 

 است.وقفه انجام شده  8آزمون عدم وجود خطای خودهمبستگی با لحاظ * 

 اند.درصد آزمون شده 95ها در سطح اطمینان ** فرضیه

 خذ: محاسبات تحقیقأم

 هاآزمون این تمامی از شده برآورد غیرخطی مدل تشخیصی، هایآزمون کلیه براساس ،خلاصه طور به

 .آیدمی حساببه بخشرضایت و کرده عبور

ها بر مبنای متغیرهای بنیادی چرخش میان استراتژی ضرایب، و تحقیق هاییافته به توجه با

با استفاده از روش حداقل مربعات غیرخطی برای متغیر  2۶وسیله معادله اقتصادکلان تعریف شده به

و   𝛾𝛼یب انتقال محاسبه شد. نتایج مدل رگرسیون انتقال هموار برآورد شده دو رژیم مشخص را با ضرا

𝛾𝜆 ها براساس عملکرد گذشته هماهنگ نتایج مدل با مدل چرخش استراتژی ،دهد. علاوه بر ایننشان می

 کند. ید میأیها را توجود ناهمگنی رفتاری در میان گروه 𝛾𝜆و  𝛾𝛼𝑓 است. اهمیت ضرایب

 (MSسویئچینگ ) مارکوف مدل نتایج برآورد .4-3
 یهامدلدر باشد. یحالت م یردر فروض آنها در مورد متغ یاو آستانه یچینگف سوئومارک یهاتفاوت مدل

 صورتبه غیرمت ،در اکثر مواقع و باشدیشده م مشاهده یراز متغ ینتابع مع یک ،شودیفرض م ،یاآستانه

 "خود القا" یافته ییرتغ یمرژآن به  ،حالت ینکه در ا ،شودیبا وقفه خودش در مدل ظاهر م یرهایمتغ

استفاده  نباشد،مشاهده شده خاص محدود  یرمتغ یکبه رفتار  یمرژ ییراتتغ چه. اما چنانگرددیاطلاق م

 . در برخواهد داشت یبهتر یجنتا یچینگف سوئومارک یهااز مدل

مدل بهینه  ،های مختلف مدل مارکوف سوئیچینگ برآورد شده و از میان آنهاحالت ،در این مطالعه

نتایج برآورد ، و مدل بهینه انتخاب عنوانبهو واریانس متغیر  های متفاوتبا حالت تغییر میانگین با رژیم

 خلاصه شده است.  9در جدول 

 MSنتایج حاصل از برآورد مدل مارکوف سوئیچنگ  .9جدول

Table 9:Estimation Results of Markov Switching Model Estiomation 
0,1))P P(0,0) 1σ 0σ ω𝜸 ω𝜸 𝜸𝝎𝜶𝒇𝟏 𝜸𝝎𝜶𝒇 پارامتر 

 ضریب 5.271- 4.041 0.623 0.239 0.039 0.072 0.975 0.028

0.167 0.000 0.000 0.000 0.007 0.021 0.592 0.010 P_value 

 های پژوهشخذ: یافتهأم
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شتر از حالت رکود بسیار بیدهد، نوسان در حالت ها نشان میانحراف معیار استاندارد مرتبط با رژیم

ارد و دحساسیت بیشتر  ،هابازار ارز در ایران به اخبار خارجی و شوک ،دهدرونق است که نشان می

 نوسان بیشتری را در رژیم رونق دارد.  ،بنابراین

 د.دهمی نشانهای مربوطه ها و وضعیت قرارگیری اقتصاد را در احتمالتفکیک رژیم ،3شکل 

 
 ها در مدل مارکف سویئچینگتفکیک رژیم .3 شکل

Figure 3: Identifiction of Regimes in the Markov Switching Model 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

های زمانی نرخ ارز بازار دهد که ارزش برازش شده برمبنای مدل مارکوف با سرینشان می 3شکل 

های نرخ ارز را حتی زمانی بالا و پایین حرکت 1بینی یک دوره جلوترغیررسمی منطبق است و خط پیش

 عنوانبههایی است که دوره ،دار با رنگ خاکستریسایهگیرد. نواحی می دربر ،که در حد نهایی هستند

شواهدی  MSتوان گفت نتایج برآورد می ،باشند. در مجموعیا دوره رونق در مدل برآورد شده می 1دوره 

 ،دهد و نکته مهمها را نشان میها و همگنی میان گروهاز وجود ناهمگنی متغیر در زمان در میان گروه

اما  ،اندهای مالی در مدل لحاظ نشدهثباتی اقتصاد داخلی و بحرانهای بیاین است که گرچه دوره

 دهد. های واقعی نشان میخوبی در قیمتبه ،های رونق و رکودتوسط مدل دورهرا ها بندی رژیمدسته

  کارآییهای مقایسه . نتایج آزمون4-4

چند معیار را برای ارزیابی خوبی برازش در سه  ،2گرو و گریمالدیمطابق با دی ،در این بخش از مطالعه

ل ایم و قصد داریم مشخص کنیم که کدام مدل بهترین تصریح را دارد. جدوکار بردهمدل چرخش رژیم به

 LR4آزمون خطی بودن ، معیارAIC، معیار اطلاعاتی آکائیک 3نماییدهنده آماره حداکثر راستنشان 01

 باشد. برا می –و آزمون نرمال بودن با استفاده از آماره جارگ 

  

                                                                                                                                             
1. One Step Prediction Ahead 

2. De Grauwe and Grimaldi 

3. Log- likelihood 

4. Linearity LR Test 
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 های تشخیص درستی تصریح و خوبی برازش. آزمون10جدول  

Table 10:Diagnnostics Tests for Model Specification and Goodness of fit 

Jarque -Bera Linearity LR test AIC 
Log- 

likelihood 
 مدل

0.000 0.828 -8.347 387.459 BHM 

0.000 0.009 -8.745 451.934 LSTR 

0.091 0.000 -5.357 415.850 MS 

 های پژوهشخذ: یافتهأم

 LSTRدهد مدل نشان می ،نماییحداکثر درستای معیار لگاریتم نمونهبا معیارهای برآورد درون

ک نیز در این برمبنای معیار آکائی ،برایندهندگی را در میان سه مدل داشته است. علاوهبیشترین توضیح

برازش  LSTRتوان نتیجه گرفت مدل می ،دهد. با توجه به این دو معیارکمترین مقدار را نشان می ،مدل

 فرضیه صفر خطی ،طور قویبه LRدارد. معیار آزمون خطی بودن  MSو مدل  BHMبهتری نسبت به 

 نتایج آزمون ،BHMطور در مورد مدل کند. همینرد می MSو مدل   LSTRهایبودن را به نفع مدل

 ،ه مدلسدر هر که دهد نشان می ،معنادار بودن ضرایب ،براینشود. علاوهفرضیه خطی بودن مدل رد می

دم نرمال بودن عهای نمودارگرایان و بنیادگرایان وجود دارد. آماره جارگ ـ برا نیز چرخش بین استراتژی

 دهد.نشان می LSTRو   BHMهایها را برای مدلباقیمانده

 بندی و نتایججمع .5

است.  داشته این بازار در طول زمان تحولات چشمگیری ،دهدبررسی تاریخی بازار ارز در ایران نشان می

های ر بخشسای ،ها در این بازاروجود آوردن تکانهعلاوه بر این، رویدادهای سیاسی و اقتصادی با به

ات احتمالی أثیرتترین راه برای به حداقل رساندن اساسی ،ثر ساخته است. در این میانأاقتصادی را نیز مت

ت دقیق از طریق شناخمدیریت و مداخله هوشمند مقامات پولی و بانک مرکزی  ،ارز ها بر بازارریسک

گیری دقیق نقش ندازهساختار بازار ارز کشور است، تا بتوانند علاوه بر شناسایی علل نوسانات نرخ ارز، با ا

 کزی،رم بانک دولت، ای را تدوین نمایند.سیاست بهینه ،هر کدام از عوامل و بازیگران این حوزه

 ستند، کهه این عوامل ازجمله خانوارها و هاصرافی شبکه تولیدکنندگان، صادرکنندگان، واردکنندگان،

 ،وجه به این مهمتباشد. با  داشته کشورها سایر با هاییتفاوت اقتصاد ایران در آنها عملکرد رسدمی نظر به

 اوان دارد. بررسی رفتار نرخ ارز و پیوندهای آن با متغیرهای بنیادی اقتصادی در کشور ما اهمیت فر

های طولانی در مناظره ،دهد، اقتصاددانان مالینشان می ،بررسی متون تحقیقاتی در زمینه نرخ ارز

نظران این نظرات صاحب اند. مطابق باهای بازار ارز داشتهفرایندهای تغییرات آشکار شده در مورد علت

ها و حوادث طبیعی، تغییر سیاست دولت و حوزه، بخشی از دلایل این تغییرات به دلایلی مانند جنگ

شود، اما در کنار این عوامل، ناهمگنی رفتاری در عوامل اقتصادی های مرکزی نسبت داده میبانک

ای کارگزاران شده است و رفتار مبادلهکننده در بازار ارز نیز یک عامل کلیدی در نظر گرفته مشارکت
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های تواند منجر به انواع مختلفی از تغییرات قیمت در این بازار شود، که مشخصه ایجاد بحرانمی ،ناهمگن

 (. 2010 ،1مالی است )هوآنگ و همکاران

ول چند های عامل بنیان با درنظر گرفتن ناهمگنی رفتاری کارگزاران در طمروری بر ادبیات مدل

تار های تصادفی که ناهمگنی در رفمدل ،های مقطعی و همنشان داده است که، هم مدل ،سال اخیر

حقایق  حل معتبر برای توضیحراه عنوانبهاند، های پیشنهادی لحاظ نمودهگذاران را در مدلسرمایه

متفاوت و ناهمگن  هایها، عوامل از استراتژیزیرا در این مدل ؛اندمشاهده شده در مورد نرخ ارز بیان شده

و این کنند می ده و انتظارات و عوامل غیرتعادلی نقش اساسی در توضیح رفتار نرخ ارز ایفانمواستفاده 

قادر هستند  ها،گیری نوسانات قیمتبا در نظر گرفتن نقش انتظارات کارگزاران اقتصادی در شکل ،هامدل

 انند ارز را نشان دهند. های ریسکی مهای شدید در قیمت داراییعلت تکانه
بازار غیررسمی  به بررسی رفتار نرخ ارز در ،بنیانسازی عاملمطالعه حاضر با استفاده از روش مدل      

رز پرداخته است. و تعادلی و شکاف بین این دو نرخ و تبیین چگونگی سازوکار انتقال انتظارات به بازار ا
اد ایران پرداخته برای دستیابی به این هدف، ابتدا به محاسبه الگوی معیار برای نرخ ارز تعادلی در اقتص

انباشتگی به محاسبه بنیادی )تعادلی( مبتنی بر نظریه مقداری پول و با رویکرد همشد. مدل معیار نرخ ارز 
ته است. در گام پرداخ 1388-1400سری زمانی نرخ ارز تعادلی در ایران با تواتر ماهانه برای دوره زمانی 

متغیرهای  ،یسازی رفتار سه نوع کارگزار اقتصاددوم، با معرفی کارگزاران با انتظارات ناهمگن و مدل
ل را بررسی تغییر و چرخش در رفتار این عوام ،سازی اولیهمعرف انتظارات ناهمگن را ایجاد و با مدل

وامل ناهمگن عبا های مدل هاییمطالعه بر روی ارزیابی و تخمین پویایاین تمرکز  ،طور خاصنماید. بهمی
(HAMاست ) . 

ی کارگزاران رخش رژیم در برآورد ناهمگنی رفتاربا توجه به ادبیات موضوع، سه مدل چ ،در گام بعدی
 ،BHMاقتصادی مورد ارزیابی و تخمین قرار گرفته است. مکانیزم چرخش براساس عملکرد گذشته 

دهد. مدل چرخش اهمیت عملکرد گذشته را در تعیین وزن پویای قوانین ناهمگنی رفتاری نشان می
مارهای بنیادی آزا و با استفاده از با متغیر انتقال درون ،LSTRای رژیم رگرسیون انتقال هموار آستانه

ش متغیرهای کشد. این مدل به نقهای نوسانات را به شیوه بهتری به تصویر میاقتصاد ایران، پویایی
کید دارد. از أتانتخاب استراتژی مبادله  تأثیرای و بنیادی اقتصاد کلان در شکل دادن به رفتار مبادله

متکی نبوده و به  مدنظر قرار دادن اینکه نوسانات نرخ ارز صرفاً به یک متغیر قابل مشاهدهبا  ،طرف دیگر
ل مارکوف های مربوطه، از مدهای تغییرات درونزا با درنظر گرفتن احتمالمنظور نشان دادن پویایی

 سوئیچینگ استفاده شده است. 
ازار ارز وجود ناهمگنی رفتاری در ب ،طور همزماندهد، هر سه مدل بهها نشان مینتایج برازش مدل

ای بهتری نمونهدهندگی درونقدرت توضیح ،نسبت به دو مدل دیگر LSTRکنند. مدل ید میأیایران را ت
مارکوف  دارد. نتایج مدل مارکوف سوئیچینگ با فرض یک مدل ناهمگنی رفتاری کارگزاران با زنجیره

زار ارز نرخ ارز های رونق و رکود در باخوبی با دورهدهد که برآورد مدل بهنشان می ،وابسته به انتظارات
 .مطابقت دارد ،ایران

                                                                                                                                             

1. Huang et al. (2010). 
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