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 چکیده

هاا‌و‌ووامات‌تولیادی‌باه‌واردا ‌‌‌‌‌بخشی‌از‌نیازهاای‌مصارفی‌و‌همینایه‌نهااده‌‌‌‌‌توسعه،‌درحالدر‌کشورهای‌
قیمات‌نن‌اسات.‌رفتاار‌قیمات‌واردا ‌از‌‌‌‌‌بر‌توسعه‌یا‌تحدید‌واردا ‌نیا ‌‌‌مؤثرتریه‌وامت‌وابسته‌است.‌مهم

محیطای‌منرار‌باه‌الراوی‌‌‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌از‌ساوی‌دیرار‌‌‌‌؛رز‌اسات‌از‌نار ‌ا‌‌متاثثر‌سو‌بیش‌از‌هر‌چیا ی‌‌یک
بررسی‌درجه‌وبور‌نر ‌‌،هدف‌اصلی‌ایه‌مقالهشود.‌چندرفتاری‌قیمت‌واردا ‌در‌قبال‌تغییرا ‌نر ‌ارز‌می

‌1395-1352زمانی‌‌بر‌تغییرا ‌رژیمی‌می‌دوره‌تثکیدمحیطی‌با‌‌نا‌اممینانیارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌در‌شرایط‌
و‌‌GDPنار ‌ارز،‌‌محیطای‌بار‌مبناای‌متغیرهاای‌‌‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌است.‌ رویکرد‌چرخشی‌مارکف‌با‌استفاده‌از

‌ساازی‌‌مادل‌نتاای ‌حاصات‌از‌‌‌‌گیری‌شده‌است.اندازه‌EGARCHدرنمدهای‌نفتی‌و‌با‌استفاده‌از‌رویکرد‌
ی‌نر ‌متغیرها‌نا‌اممینانیگیری‌نامتقارن‌در‌شکت‌صور ‌بههای‌منفی‌و‌مثبت‌ها‌نشان‌داد‌که‌شوکثباتیبی

و‌درنمدهای‌نفتی‌نقش‌دارند.‌بر‌اساس‌نتای ‌رویکرد‌مدل‌چرخشای‌ماارکف‌نیا ،‌رابطاه‌بایه‌‌‌‌‌‌‌GDPارز،‌
،‌GDPکند.‌بر‌مبنای‌نتای ،‌نار ‌ارز،‌‌قیمت‌واردا ‌با‌متغیرهای‌بنیادیه‌نن‌از‌الروی‌دو‌رژیمی‌پیروی‌می
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معنااداری‌بار‌قیمات‌کاههاای‌‌‌‌‌مثبات‌و‌‌‌ریتاثث‌باز‌بودن‌تراری‌و‌قیمت‌تولیاد‌کاههاای‌وارداتای‌در‌خاار ‌‌‌‌‌
محیطی‌در‌هار‌دو‌رژیام‌بایش‌از‌واحاد‌‌‌‌‌‌های‌نا‌اممینانیوارداتی‌دارد.‌همینیه‌درجه‌گذر‌نر ‌ارز‌با‌لحاظ‌

دهناد‌و‌واهوه‌‌‌گذر‌نر ‌ارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌را‌اف ایش‌مای‌‌محیطی‌ج ء‌ثابت‌درجه‌های‌نا‌اممینانیاست.‌
ناا‌‌نقاش‌‌‌بایه‌‌درایاه‌محیطای‌اسات.‌‌‌‌هاای‌‌نا‌اممیناانی‌از‌‌تثثرمبر‌نن‌شیب‌گذر‌نر ‌ارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌نی ‌

نار ‌ارز‌و‌درنمادهای‌‌‌‌نا‌اممیناانی‌در‌اف ایش‌شیب‌گذر‌نر ‌ارز‌مثبت‌و‌نسبت‌به‌اثرا ‌GDPاز‌‌اممینانی
‌نفتی‌بسیار‌ب رگ‌است.

‌

اقتصااد‌کاهن،‌رگرسایون‌چرخشای‌ماارکف،‌‌‌‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌:‌قیمت‌واردا ،‌وباور‌نار ‌ارز،‌‌‌هاواژهکلید
EGARCH‌

‌ JEL: C22, F31, E42بندی طبقه
‌

 مقدمه 

با‌ظهاور‌‌‌ویژه‌بهدر‌بخش‌ترار ‌خارجی‌اقتصاد‌ایران‌واردا ‌از‌مقوهتی‌است‌که‌اهمیت‌نن‌
(.‌در‌اقتصااد‌بخاش‌‌‌Tashkini & Bastani, 2006گساترش‌پیادا‌کارده‌اسات‌ ‌‌‌‌‌دائماا ‌بخش‌نفت،‌

مواد‌اولیه‌از‌دنیاای‌خاار ‌هساتند.‌از‌‌‌‌ای‌و‌واسطه‌و‌صنعت‌و‌نفت‌نیازمند‌واردا ‌کاههای‌سرمایه
همایه‌امار‌حرام‌‌‌‌‌واساط ‌‌باه‌شاود.‌‌می‌هیتثمسوی‌دیرر‌برخی‌از‌کاههای‌مصرفی‌از‌محت‌واردا ‌

هاای‌اقتصاادی‌‌‌ساط ‌رفااه‌خانوارهاا‌و‌ساط ‌تولیاد‌ و‌ساود(‌بنرااه‌‌‌‌‌‌‌‌ةواردا ‌به‌نحوی‌تعییه‌کنند

‌زیاد‌احتمال‌بهای‌و‌اولیه‌ی،‌واسطهابا‌تحدید‌واردا ‌کاههای‌سرمایه‌که‌موری‌بهشود.‌محسوب‌می
های‌تولیاد‌و‌نهایتاا ‌نیا ‌‌‌‌بخش‌تولید‌وابسته‌با‌واردا ‌با‌کاهش‌حرم‌تولید‌و‌همینیه‌اف ایش‌ه ینه

شود.‌از‌سوی‌دیرر‌کاهش‌واردا ‌کاههاای‌مصارفی‌باه‌‌‌‌اف ایش‌بهای‌کاههای‌تولیدی‌مواجه‌می
خانوارهاا‌تغییار‌‌‌‌ د‌و‌الروی‌مصرفی‌و‌سلیقتولید‌نشو‌ها‌ننمشابه‌داخلی‌‌که‌درصورتیداخت‌کشور‌

منرر‌به‌کاهش‌سط ‌مصرف‌و‌رفاه‌خانوارهاا‌خواهاد‌شاد.‌باه‌وباار ‌بهتار‌باا‌‌‌‌‌‌‌‌‌زیاد‌احتمال‌بهنکند‌
تحدید‌واردا ‌و‌ودم‌امکان‌جاایر ینی‌نن‌توساط‌منااب ‌و‌تولیادا ‌داخلای‌ساط ‌تولیاد‌و‌رفااه‌‌‌‌‌‌‌‌‌

یاد‌و‌رفااه‌بارای‌دولات،‌واردا ‌بارای‌‌‌‌‌‌اهمیات‌موواوت‌تول‌‌‌به‌دلیات‌اقتصاد‌تن ل‌پیدا‌خواهد‌کرد.‌

‌دولت‌بسیار‌حائ ‌اهمیت‌است.‌‌‌‌
تریه‌وامت‌بنیاادی‌‌مقوله‌در‌توسعه‌یا‌تحدید‌واردا ‌قیمت‌داخلی‌واردا ‌است.‌مهم‌هیتر‌مهم

در‌تعییه‌قیمت‌داخلی‌کاههای‌وارداتی‌نی ‌نار ‌ارز‌اسات.‌در‌ادبیاا ‌اقتصاادی‌باه‌ایاه‌موواوت‌‌‌‌‌‌‌‌
و‌ووامات‌‌«‌گذر‌نر ‌ارز»،‌شناخت‌پدیده‌رو‌ازایهشود.‌اشاره‌می«‌ارزگذر‌نر ‌»‌ةتحت‌ونوان‌پدید
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های‌تراری‌و‌ارزی‌کشور‌‌بسیار‌مفید‌واقا ‌شاود.‌از‌‌‌گذاریتواند‌در‌سیاستبر‌ایه‌پدیده‌می‌مؤثر
توان‌باه‌ه یناه‌تولیاد‌کاههاای‌وارداتای،‌میا ان‌‌‌‌‌‌‌سایر‌ووامت‌بنیادیه‌تعییه‌کننده‌قیمت‌واردا ‌می

(.‌در‌Mesbahi et al ., 2017:77های‌تراری‌و‌...‌اشاره‌کرد‌ دکننده،‌محدودیتتقاوای‌کشور‌وار
ومده‌مطالعا ‌صور ‌گرفته‌در‌ارتباط‌با‌گذر‌نر ‌ارز‌صرفا ‌تعیایه‌درجاه‌نار ‌ارز‌بررسای‌شاده‌‌‌‌‌‌

‌است‌اما‌دو‌موووت‌زیر‌کمتر‌مورد‌توجه‌قرار‌گرفته‌است:

هاای‌‌همواره‌در‌حال‌تغییر‌است،‌بنرااه‌شرایط‌اقتصادی‌در‌کشورهای‌صادرکننده‌و‌واردکننده‌
کنناد.‌باه‌وباار ‌‌‌‌واردکننده‌نی ‌بسته‌به‌ایه‌شرایط‌اقتصادی‌قیمت‌کاههای‌وارداتای‌را‌تعیایه‌مای‌‌‌

های‌،‌بنراهدرنتیرهبهتر،‌الروی‌رفتاری‌قیمت‌واردا ‌بسته‌به‌شرایط‌اقتصادی‌متفاو ‌خواهد‌بود.‌
 کنند.‌‌گذاری‌را‌اختیار‌میهای‌مختلف‌قیمتموارداتی‌بر‌اساس‌رفتار‌وقهیی‌در‌می‌زمان‌رژی

شااود.‌از‌ووامات‌بنیااادیه‌تعیایه‌قیماات‌واردا ‌منرار‌بااه‌تغییار‌گااذر‌نار ‌ارز‌ماای‌‌‌‌‌‌ناا‌اممینااانی‌

واکنش‌قیمت‌واردا ‌به‌افا ایش‌نار ‌ارز‌در‌یاک‌ف اای‌ناامطمئه‌اقتصاادی‌کاامه ‌‌‌‌‌‌‌‌‌مثال‌ونوان‌به
حااکم‌بار‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌کم‌باشاد.‌ف اای‌‌‌متفاو ‌از‌حالتی‌است‌که‌ف ای‌اممیناان‌در‌اقتصااد‌حاا‌‌‌

نسابت‌باه‌ووامات‌‌‌‌‌هاا‌‌نن‌نا‌اممینانیهای‌واردکننده‌برای‌تعییه‌قیمت‌واردا ‌از‌گیری‌بنراهتصمیم
‌شود.بنیادیه‌تعییه‌کننده‌قیمت‌وارد ‌ناشی‌می

هاای‌صاحی ‌در‌حاوزه‌‌‌‌گاذر‌نار ‌ارز‌بارای‌اتخااا‌سیاسات‌‌‌‌‌‌ةلحاظ‌دو‌موووت‌فاو ‌در‌پدیاد‌‌
‌ناا‌اممیناانی‌‌با‌ونایت‌به‌ایه‌موووت،‌ایه‌مطالعه‌به‌بررسای‌نقاش‌‌‌ ‌اهمیت‌است.‌واردا ‌بسیار‌حائ

‌ةبار‌تغییارا ‌رژیمای‌مای‌دور‌‌‌‌‌تثکیاد‌محیطی‌در‌درجه‌وبور‌نر ‌ارزبر‌قیمت‌واردا ‌در‌ایران‌باا‌‌

-بارای‌انادازه‌‌1های‌ناهمساانی‌واریاانش‌شارمی‌‌‌پردازد.در‌ایه‌راستا‌از‌مدلمی‌1395-1352زمانی‌

‌نحاوه‌‌در‌تغییر‌و‌اومالها‌شناسایی‌رژیمکه‌قابلیت‌2رگرسیون‌چرخشی‌مارکفاز‌ثباتی‌و‌گیری‌بی

گاذر‌نار ‌ارز‌در‌‌‌‌ةپدیاد‌‌ساازی‌‌مادل‌برای‌های‌متفاو ‌دارا‌هستند،‌ارتباط‌بیه‌متغیرها‌را‌در‌رژیم
‌شود.‌‌های‌مختلف‌رفتاری‌استفاده‌میرژیم

داخلای‌و‌‌‌تولید‌ناخاال ‌نر ‌ارز،‌‌ثباتی‌مربوط‌بهمحیطی‌بر‌اساس‌بی‌نا‌اممینانیدر‌ایه‌مطالعه‌

‌ناا‌اممیناانی‌‌باشد‌که‌بر‌نر ‌ارز‌از‌ایه‌باب‌می‌تثکیدگیری‌شده‌است.‌دلیت‌درنمدهای‌نفتی‌اندازه
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1-‌Conditional Heteroskedasticity Model.  
2-‌Markov-Switching Regressions. 
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شاود.‌در‌‌های‌وارداتی‌دخالت‌داده‌میگذاری‌بنراهنسبت‌به‌نینده‌نر ‌ارز‌مبیعتا ‌در‌سیاست‌قیمت
هاا‌اقادام‌‌‌شود‌بنراهدرنمد‌و‌تقاوای‌اقتصاد‌منرر‌می‌نا‌اممینانیداخلی‌نی ‌‌تولید‌ناخال ارتباط‌با‌

شاود.‌درنمادهای‌‌‌‌متاثثر‌تواند‌از‌ایه‌منظار‌‌گذر‌نر ‌ارز‌می‌ةبه‌تقاوای‌احتیامی‌ارز‌نمایند‌و‌پدید
گاذاران‌‌باشد‌و‌خار ‌ارز‌کنترل‌سیاستارز‌کشور‌می‌هیتثمدهری‌نفت‌نی ‌منب ‌اصلی‌دولت‌برای‌

هاای‌‌شود‌بنرااه‌ثباتی‌ایه‌متغیر‌و‌ودم‌اممینان‌به‌نن‌نی ‌منرر‌میبی‌هرگونهخارجی‌است.‌بنابرایه‌

گذاری‌واردا ‌تغییر‌رفتار‌داشته‌باشند.‌وجه‌تمای ‌مطالعه‌حاور‌در‌مقایسه‌با‌وارداتی‌در‌امر‌قیمت
الراوی‌تغییار‌رژیمای‌و‌لحااظ‌‌‌‌‌‌صاور ‌‌بهسایر‌مطالعا ‌نی ‌بررسی‌گذر‌نر ‌ارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌

و‌درنمادهای‌نفتای‌در‌ایاه‌الروهاای‌رژیمای‌‌‌‌‌‌‌GDPربوط‌به‌سه‌متغیر‌نار ‌ارز،‌‌م‌نا‌اممینانینقش‌
‌قیمت‌واردا ‌است.

شود.‌بخش‌ساوم‌باه‌‌‌بخش‌دوم‌مقاله‌مبانی‌نظری‌و‌پیشینه‌مطالعا ‌ترربی‌ارائه‌می‌در‌ادامه‌در

-نتاای ‌صاور ‌مای‌‌‌‌و‌تحلیت‌سازی‌مدلشناسی‌تحقیق‌تخصی ‌یافته‌است.‌در‌بخش‌چهارم‌روش

‌شود.های‌سیاستی‌ارائه‌میگیری‌و‌توصیهبخش‌پنرم‌نی ‌نتیرهگیرد‌و‌در‌

‌
 تحقیق ۀمبانی نظری و پیشین

‌یشباا‌افا ا‌‌‌یعنای‌کوس‌اسات.‌‌عم‌یک‌رابطهنر ‌ارز‌با‌واردا ،‌‌طههای‌اقتصادی،‌رابدر‌تئوری
یابد.‌فرنیند‌وبور‌نر ‌ارز‌دارای‌دو‌مرحلاه‌اسات:‌در‌‌‌ی‌اف ایش‌میی‌وارداتاههنر ‌ارز،‌قیمت‌کا

شود.‌در‌مرحلاه‌دوم‌تغییارا ‌در‌‌‌رحله‌اول،‌نوسانا ‌نر ‌ارز‌به‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌منتقت‌میم

وباور‌نار ‌ارز‌‌‌‌ شود.‌درجکننده‌منتقت‌میفروشی‌و‌مصرفقیمت‌کاههای‌وارداتی‌به‌قیمت‌ومده
ای‌ای‌و‌سارمایه‌بر‌قیمات‌واردا ‌باه‌ساهم‌واردا ‌در‌سابد‌مصارفی‌و‌ساهم‌ماواد‌اولیاه‌و‌واساطه‌‌‌‌‌‌‌‌‌

در‌ادبیا ‌نظری‌تصری ‌مادل‌وباور‌‌‌‌(.Shahbazi & Asadi, 2014 ‌ارداتی‌در‌فرنیند‌تولید‌داردو
Barhoumi, 2006گیارد‌ ‌گاذاری‌بنرااه‌وارداتای،‌صاور ‌مای‌‌‌‌‌نر ‌ارز‌بار‌مبناای‌رفتاار‌قیمات‌‌‌‌

‌؛‌

Campa & Goldberg, 2005؛‌Al-Abri & Goodwin, 2009
 ,Junttila & Korhonen؛‌‌

ظر‌بریرید‌که‌در‌یک‌باازار‌رقابات‌نااق ‌در‌کشاور‌داخلای‌ واردکنناده(‌‌‌‌‌‌‌(.‌بنراهی‌را‌در‌ن2012
بنرااه‌‌‌Cheikh & Louhichi (2016)گذاری‌نسبی‌است.‌به‌تبعیات‌از‌مطالعاه‌‌‌دارای‌قدر ‌قیمت

‌تولیدکننده‌خارجی‌درصدد‌حداکثر‌کردن‌سود‌خود‌به‌فرم‌زیر‌است:
 1)‌
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نار ‌ارز‌اسامی‌ ارزش‌هار‌‌‌‌‌ر‌حسب‌پول‌خاارجی،‌‌سود‌بنراه‌خارجی‌ب‌در‌ایه‌معادله،‌
بیانرر‌قیمت‌کاهی‌وارداتای‌بار‌حساب‌پاول‌‌‌‌‌واحد‌پول‌خارجی‌بر‌حسب‌واحد‌پول‌داخلی(،

بیانرر‌تقاوا‌برای‌کاهی‌وارداتی‌است‌که‌تابعی‌از‌قیمات‌کااهی‌وارداتای‌‌‌‌‌داخلی‌است.‌
( )اههای‌رقیب‌موجاود‌در‌باازار‌داخات‌‌‌‌،‌قیمت‌ک( )و‌ساط ‌درنماد‌‌‌( اسات.‌ه یناه‌‌‌‌(

هاای‌تولیاد‌‌‌و‌قیمت‌نهاده‌با‌توجه‌به‌می ان‌تولید‌‌تولید‌کاه‌بر‌حسب‌پول‌خارجی‌

‌واهیم‌داشت:سود‌خ‌یساز‌ممیماک درجه‌اول‌‌شرط‌بهبا‌توجه‌شود.مشخ ‌می‌
 2)‌

 
(‌2(‌بنراه‌است.‌اگر‌از‌مارفیه‌معادلاه‌ ‌‌1حاشیه‌سود‌ مارک‌نپ‌ه ینه‌نهایی‌تولید‌و‌‌

‌لراریتم‌گرفته،‌خواهیم‌داشت:
 3)‌

 
واردا ‌کاااه‌در‌کشااور‌بااه‌ترتیااب‌بیااانرر‌لراااریتم‌قیماات‌‌و‌‌،‌،‌کااه‌در‌نن‌

داخت،‌لراریتم‌نر ‌ارز‌اسمی،‌لراریتم‌ه ینه‌نهایی‌تولیدکننده‌در‌خاار ‌و‌لرااریتم‌حاشایه‌ساود‌‌‌‌‌

کند‌کاه‌در‌چاارچوب‌هار‌اقتصااد‌‌‌‌‌فو ‌بیان‌می‌ ،‌رابطدرواق باشد.بنراه‌وارداتی‌ مارک‌نپ(‌می
رکننده‌به‌خار ‌ واردکنناده‌‌تابعی‌از‌نر ‌ارز،‌ه ینه‌نهایی‌که‌صاد‌tبازی،‌قیمت‌واردا ‌در‌دوره‌

به‌داخت(‌با‌نن‌مواجه‌است‌و‌مارک‌نپ‌در‌مول‌ه ینه‌نهایی‌است.‌بار‌اسااس‌ایاه‌رابطاه‌اگار‌باا‌‌‌‌‌‌‌
همحرکت همبساته(‌کااهش‌نیاباد،‌تماامی‌‌‌‌‌‌صور ‌بهاف ایش‌نر ‌ارز،‌حاشیه‌سود‌بنراه‌واردکننده‌

 ‌ارز‌کامات‌خواهاد‌‌‌گاذر‌نار‌‌‌ شود‌و‌درجا‌اف ایش‌نر ‌ارز‌در‌اف ایش‌قیمت‌واردا ‌منعکش‌می

‌ سود‌خاود‌را‌کام‌کناد،‌مسالما ‌هما‌‌‌‌‌‌ بود.‌اما‌اگر‌با‌اف ایش‌نر ‌ارز،‌واردکننده‌ترجی ‌دهد‌حاشی
اثرا ‌تغییرا ‌نر ‌ارز‌به‌قیمت‌واردا ‌انتقال‌پیدا‌نخواهد‌کرد.‌در‌بازارهایی‌کاه‌امکاان‌افا ایش‌‌‌‌

ه‌قیمات‌پااییه‌اسات،‌‌‌‌قیمت‌واردا ‌وجود‌ندارد‌به‌وبار ‌بهتر‌کشاش‌تقاواای‌واردا ‌نسابت‌با‌‌‌‌
دهد‌کمتر‌اثرا ‌اف ایش‌ه ینه‌نهایی‌تولیدکنناده‌و‌همینایه‌اثارا ‌افا ایش‌‌‌‌‌واردکننده‌ترجی ‌می

ساود‌خاود‌‌‌‌ نر ‌ارز‌را‌در‌قیمت‌واردا ‌انعکاس‌دهد‌بلکاه‌وی‌باهجباار‌اقادام‌باه‌کااهش‌حاشای‌‌‌‌‌‌

‌Mann (1986)دهیوقبنا‌به‌دهیت‌فو ‌است‌که‌بر‌(.‌Forbes et al., 2018خواهد‌کرد 
نیا ‌مرکا ‌‌‌‌

________________________________________________________________ 

‌شود.درصدی‌که‌به‌ه ینه‌نهایی‌بنراه‌اف وده‌می‌-‌1
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هاای‌‌ثقت‌ارتباط‌بیه‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌به‌یک‌کشور‌و‌تغییرا ‌نر ‌ارز،‌حاشایه‌ساود‌بنرااه‌‌‌
‌(‌را‌بر‌اساس‌فرم‌رگرسیونی‌به‌شکت‌زیر‌نوشت:3 ‌ توان‌رابطمیوارداتی‌است.

 4)‌ 
باشاد‌درجاه‌وباور‌‌‌‌‌باشد‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌ناق ‌و‌اگار‌‌‌(،‌اگر‌4در‌رابطه‌ 

در‌باازار‌‌‌1دهاد‌کاه‌اثار‌پایاداری‌قیمتای‌‌‌‌‌باشد،‌نشان‌می‌نر ‌ارز‌کامت‌است.‌همینیه‌اگر‌

‌.وجود‌داردکننده‌‌وارد‌واردا ‌کشور
هاای‌‌های‌تقاوا‌اسات.‌شاوک‌‌های‌ناشی‌از‌سهولت‌ترار ‌و‌همینیه‌شوکسود‌بنراه‌ حاشی

تریه‌متغیر‌تعیایه‌کنناده‌نن‌ساط ‌درنماد‌ملای‌کشاور‌وارد‌‌‌‌‌‌‌تقاوای‌واردا ‌متنوت‌هستند‌اما‌مهم
هاای‌پااییه‌‌‌نساان،‌ه یناه‌‌‌ونقات‌‌حمات‌گمرکی،‌‌یندهایفرنسهولت‌ترار ‌به‌تسهیت‌‌کننده‌است.

تاوان‌تماامی‌ایاه‌ماوارد‌را‌بار‌مبناای‌‌‌‌‌‌‌های‌پاییه‌گمرکی‌و‌...‌مربوماه‌اسات.‌مای‌‌‌،‌تعرفهونقت‌حمت

انتظار‌بر‌ایه‌.با‌باه‌بودن‌درنمد‌کشور‌واردکننده،‌گیری‌کردشاخ ‌درجه‌باز‌بودن‌تراری‌اندازه
باا‌فارث‌ثباا ‌ساایر‌شارایط‌‌‌‌‌‌‌درنتیراه‌است‌که‌تقاوا‌برای‌کاههای‌داخت‌و‌خار ‌افا ایش‌یاباد.‌‌‌

(.‌از‌ساوی‌دیرار،‌اگار‌افا ایش‌‌‌‌‌Brun- Aguerre et al., 2012قیمت‌ایه‌کاهها‌نی ‌اف ایش‌یاباد‌ ‌
لید‌کشور‌واردکننده‌نیا ‌افا ایش‌یاباد،‌ننرااه‌ممکاه‌‌‌‌‌‌درنمد‌کشور‌وارد‌کننده‌باوث‌شود‌توان‌تو

پاذیری‌در‌باازار‌‌‌است‌کاههای‌داخت‌جانشیه‌کاههای‌وارداتی‌شاوند.‌در‌شارایط‌افا ایش‌رقابات‌‌‌‌
کشور‌واردکننده‌ممکه‌است‌بنراه‌وارداتی‌بارای‌حفاس‌ساهم‌فاروش‌خاود‌حاشایه‌ساود‌خاود‌را‌‌‌‌‌‌‌‌‌

کشور‌واردکننده‌بر‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌باه‌‌اثر‌نهایی‌درنمد‌‌درنتیره(.‌Ghosh, 2013تعدیت‌کند‌ 

‌ (.‌موووت‌دیرر‌در‌ارتباط‌با‌حاشای‌Mesbahi et al., 2017 ‌برنیند‌دو‌اثر‌اشاره‌شده‌بستری‌دارد
هاای‌‌پاولی‌و‌‌‌ساو‌باا‌‌ه یناه‌‌‌های‌وارداتی‌باز‌بودن‌تراری‌است.‌باز‌بودن‌تراری‌از‌یکسود‌بنراه

ماد ‌زماان‌هزم‌بارای‌اخاذ‌مروزهاا‌و‌‌‌‌‌‌‌مثاال‌‌ونوان‌بهزمانی‌مرتبط‌با‌فرنیند‌واردا ‌مرتبط‌است‌ 
المللای‌و‌...(.‌لاذا‌هار‌‌‌‌های‌تسویه‌بیههای‌وارداتی،‌ه ینه،‌نر ‌تعرفهونقت‌حمتهای‌ترخی ،‌ه ینه

چه‌اقتصاد‌کشور‌واردکننده‌از‌لحاظ‌تراری‌نزادتر‌باشد،‌سط ‌قیمات‌کاههاای‌وارداتای‌کااهش‌‌‌‌‌

(.‌از‌سوی‌دیرر‌با‌اف ایش‌حرام‌تراار ‌‌‌‌Ozkan & Erden, 2015؛Ghosh, 2013خواهد‌یافت‌ 

________________________________________________________________ 

1-‌Hysteresis Induced Effect 
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یا‌تقاوای‌کاههای‌وارداتی‌ ومدتا ‌ایاه‌موواوت‌تحات‌وناوان‌افا ایش‌درجاه‌بااز‌باودن‌ترااری‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌
های‌جدید‌به‌ورصه‌واردا ‌نیازمند‌زمان‌و‌ه یناه‌باشاد‌‌‌ورود‌بنراه‌که‌درصورتیشود(،‌شناخته‌می

های‌وارداتی‌خواهد‌شد‌و‌از‌ایه‌گذاری‌بنراهتو‌به‌راحتی‌مقدور‌نباشد،‌منرر‌اف ایش‌قدر ‌قیم
یابد.‌بنابرایه،‌اثر‌نهایی‌باز‌بودن‌تراری‌بار‌ساط ‌قیمات‌‌‌‌مریق‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌اف ایش‌می

واردا ‌به‌برنیند‌دو‌اثر‌مذکور‌بستری‌دارد.موووت‌انتظارا ‌وقهیی‌در‌اقتصاد‌امر‌شاناخته‌شاده‌‌‌

کنناد.‌بار‌‌‌گذاری‌خود‌ایه‌امر‌را‌مسلما ‌روایت‌میا ‌قیمتهای‌وارداتی‌نی ‌در‌تصمیاست‌و‌بنراه
تاریه‌وامات‌‌‌اساس‌ایه‌موووت،‌اگر‌بنراه‌وارداتی‌نسبت‌به‌درنمد‌تقاواکنندگان‌واردا ،‌یا‌مهام‌

-تعییه‌کننده‌ایه‌درامد‌و‌همینیه‌تحوه ‌نر ‌ارز‌اممینان‌نداشته‌باشاد،‌مسالما ‌در‌رفتاار‌قیمات‌‌‌‌

هاای‌‌بینی‌نار ‌ ‌ارز‌تردیدنظر‌خواهد‌کردچراکه‌برای‌وی‌پیشگذاری‌خود‌نسبت‌به‌تغییرا ‌نر
قادر‌به‌تعیایه‌الراوی‌بلندماد ‌بارای‌سیاسات‌‌‌‌‌‌‌درنتیرهنتی‌ارز‌و‌تقاوای‌واردا ‌مقدور‌نبوده‌و‌

‌ناا‌اممیناانی‌‌رو،‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌بر‌قیمات‌واردا ‌تاابعی‌از‌‌‌ایهباشد.‌ازگذاری‌خود‌نمیقیمت
 ,.Ca’Zorzi et al؛‌‌Razafimahefa, 2012ور‌واردکننده‌اسات‌ ‌نسبت‌به‌ف ای‌اقتصاد‌کهن‌کش

(‌و‌Cheikh & Louhichi, 2016؛‌Nogueira Junior & Leon-Ledesma, 2011؛‌2007
 Nogueiraتواند‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌را‌اف ایش‌دهاد‌ ‌در‌اقتصاد‌کهن‌می‌نا‌اممینانیوجودف ای‌

Junior & Leon-Ledesma, 2011ه‌برای‌تشخی ‌ف ای‌ودم‌اممیناان‌نسابت‌باه‌‌‌‌(.‌در‌ایه‌مطالع
و‌درنمدهای‌نفتی‌مبنا‌قرار‌گرفته‌اسات.‌نار ‌ارز‌از‌‌‌‌GDPثباتی‌سه‌متغیر‌نر ‌ارز،‌اقتصاد‌کهن‌بی

خریدهای‌وی‌باا‌ارز‌‌‌ دهد‌و‌کلیتقاوای‌بازار‌ارز‌را‌شکت‌می‌ةایه‌منظر‌که‌واردکننده‌مرف‌ومد

-ز‌ایه‌منظر‌که‌درنمدهای‌نفتی‌بخاش‌برجساته‌‌گیرد.‌درنمدهای‌دهری‌نفت‌اخارجی‌صور ‌می

تواناد‌باه‌کساری‌بودجاه‌‌‌‌‌دولت‌و‌اقتصاد‌کشور‌دارد‌و‌ودم‌تحقق‌ایه‌درنمادها‌مای‌‌‌ ای‌در‌بودج

شود‌که‌بر‌درجه‌وباور‌نار ‌‌‌در‌اقتصاد‌می‌نا‌اممینانیکسری‌بودجه‌باوث‌ایراد‌ف ای‌دامه‌زند‌و‌
درنمادهای‌ارزی‌کشاور‌‌‌‌ةخاش‌وماد‌‌(.‌وامه‌ننکاه‌ب‌‌Razafimahefa, 2012ارز‌اثرگذار‌است‌ 

باازار‌ارز‌باا‌میا ان‌ایاه‌درنمادها‌گاره‌خاورده‌‌‌‌‌‌‌‌‌مربوط‌به‌درنمدهای‌نفتی‌است‌و‌لذا‌مرف‌وروه

شاخ ‌درنمد‌تقاوای‌واردا ‌و‌تغییارا ‌نن‌معیاار‌‌‌‌ونوان‌بهنی ‌به‌ایه‌دلیت‌است‌که‌‌GDPاست.‌
‌شود.‌‌‌رونق‌و‌رکود‌در‌اقتصاد‌شناخته‌می

باط‌با‌گذر‌نر ‌ارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌صور ‌گرفته‌است‌کاه‌در‌اداماه‌‌‌مطالعا ‌متنووی‌در‌ارت
‌شود.به‌برخی‌از‌ایه‌مطالعا ‌اشاره‌می



 سال بیست و ششماقتصاد پولی مالی   274

Barhoumi (2006)نشاان‌داد‌‌‌1980-2004می‌دوره‌زماانی‌‌‌توسعه‌درحالکشور‌‌24با‌مطالعه‌‌
باا‌‌‌‌Marazzi and Sheets (2007)شاود.‌محیط‌تورمی‌باهتر‌باوث‌اف ایش‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌می

با‌استفاده‌از‌رگرسیون‌خطی‌غلتان‌به‌ایه‌نتیراه‌‌‌2004-1970مطالعه‌اقتصاد‌امریکا‌می‌دوره‌زمانی‌
 Holmesرسیدند‌که‌تورم‌پاییه‌مهمتریه‌وامت‌کاهش‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌در‌نمریکا‌بوده‌اسات.‌‌

(2009)
ماارکف‌‌‌باا‌اساتفاده‌از‌رویکارد‌‌‌‌1987-2007با‌مطالعاه‌اقتصااد‌نیوزلناد‌مای‌دوره‌زماانی‌‌‌‌‌‌‌

ثباتی‌تورم‌احتمال‌ماندگاری‌در‌رژیم‌وبور‌نر ‌ارز‌پاییه‌را‌کاهش‌اف ایش‌بیسوئیینگ‌نشان‌داد
با‌رویکرد‌‌‌1981-‌2008نی ‌با‌مطالعه‌اقتصاد‌تایلند‌می‌دوره‌زمانی‌‌ Lin and Wu (2012) دهد.می

TARشاود‌یارز‌ما‌‌درجاه‌وباور‌نار ‌‌‌‌‌یشبااه‌باواث‌افا ا‌‌‌‌یتاورم‌‌یطمحا‌به‌ایه‌نتیره‌رسیدند‌کاه‌‌‌.‌‌
Hernandez and Leblebicioğlu (2012)با‌اساتفاده‌از‌رویکارد‌ماارکف‌ساوئیینگ‌مای‌دوره‌‌‌‌‌‌‌

هاای‌‌%‌از‌کاهش‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌قیمات‌اتومبیات‌‌50نشان‌دادند‌که‌بیش‌از‌‌2004-1980زمانی‌

‌9عاه‌‌باا‌مطال‌‌Ghosh (2013)شود.‌وارداتی‌به‌نمریکا‌توسط‌ثبا ‌پولی‌ایه‌کشور‌تووی ‌داده‌می
بای‌ثبااتی‌سیاسات‌‌‌‌نشاان‌داد‌‌‌SURباه‌روش‌‌‌1970-2010کشور‌نمریکای‌هتیه‌می‌دوره‌زماانی‌‌

پولی،‌نر ‌تورم،‌بی‌ثباتی‌نر ‌ارز‌و‌درجه‌باز‌بودن‌تراری‌اثر‌مثبات‌و‌معنااداری‌بار‌درجاه‌وباور‌‌‌‌‌‌
-1975زماانی‌‌‌ةنشاان‌دادناد‌مای‌دور‌‌‌‌STARباا‌رویکارد‌‌‌‌‌Shintani et al. (2013)نر ‌ارز‌دارد.

 Winkelriedمحیط‌تورمی‌پاییه‌باوث‌کاهش‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌در‌نمریکا‌شاده‌اسات.‌‌‌‌2007

نشاان‌داد‌‌‌SVARو‌رویکارد‌‌‌2011-1992های‌دوره‌زمانی‌در‌مورد‌پرو‌با‌استفاده‌از‌داده‌(2014)
با‌اجرای‌سیاست‌هدفرذاری‌تورم،‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌در‌پارو‌کااهش‌یافتاه‌اسات.‌‌‌‌‌‌2002از‌سال‌

Yanamandra (2015)با‌اساتفاده‌از‌‌‌ECMدهاد‌‌نشاان‌مای‌‌‌2013-2003زماانی‌‌‌ةهاای‌دور‌و‌داده‌
درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌به‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌در‌هند‌در‌بلندمد ‌بیشتر‌از‌کوتاه‌مد ‌است‌و‌در‌

‌هر‌دو‌مقط ‌زمانی،‌بیش‌از‌واحد‌است.
Shajari et al. (2005)با‌استفاده‌از‌رویکرد‌‌VAR1380زماانی‌‌‌ه‌می‌دورههای‌ساهنو‌داده‌-

مد ‌است‌و‌در‌هر‌دو‌دوره‌نشان‌داده‌است‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌در‌بلندمد ‌بیشتر‌از‌کوتاه‌1338

مای‌‌‌VECMباا‌اساتفاده‌از‌رویکارد‌‌‌‌‌‌Mehrabi boshrabadi et al. (2011)زمانی،‌نااق ‌اسات.‌‌
را ‌نسبت‌به‌قیمت‌اند‌نر ‌ارز‌در‌تووی ‌نوسانا ‌قیمت‌صادنشان‌داده‌1369-1386زمانی‌‌ةدور

-1354های‌سااهنه‌‌و‌داده‌TVPبا‌رویکرد‌‌Kazerouni et. al (2012)واردا ‌نقش‌بیشتری‌دارد.‌
به‌ایه‌نتیره‌رسیدند‌بایه‌شاکاف‌تولیاد‌ناخاال ‌حقیقای،‌ه یناه‌نهاایی‌شارکای‌ترااری‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌1388
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 & ‌Asgharpourداری‌وجاود‌دارد.‌ثباتی‌نر ‌ارز‌با‌درجه‌وبور‌نار ‌ارز‌رابطاه‌مثبات‌و‌معنای‌‌‌‌‌بی

Mahdillo (2014)1355-‌1389زماانی‌‌‌جوسیلیوس‌می‌دوره-اشتری‌جوهانسونبا‌رویکرد‌هم‌انب‌‌‌

.‌اسات‌‌ییهپاا‌‌یتاورم‌‌هاای‌یطاز‌مح‌یشترباه‌ب‌یتورم‌هاییطدرجه‌وبور‌نر ‌ارز‌در‌محنشان‌دادند‌
Isazadeh Roshan (2015)و‌رویکارد‌‌1369-‌‌1391هاای‌دوره‌زماانی‌‌باا‌داده‌‌‌‌VECMداد‌‌نشاان‌‌

در‌کوتااه‌ماد ‌و‌بلناد‌ماد ‌نااق ‌‌‌‌‌‌‌یوارداتا‌‌و‌‌یصاادرات‌‌یکاهها‌یمتدرجه‌وبور‌نر ‌ارز‌بر‌ق

نیا ‌باا‌‌‌‌‌‌Asgharpour et. Al (2015).یاباد‌‌یما‌‌یشدر‌بلند‌مد ‌درجه‌وباور‌نار ‌ارز،‌افا ا‌‌‌‌است.‌
وس‌نشاان‌‌یلیجوس‌-‌جوهانسون‌‌یانباشتر‌هم‌و‌رویکرد‌‌1350-‌1391زمانی‌‌ةهای‌دوراستفاده‌از‌داده

بااه‌درجاه‌وباور‌نار ‌‌‌‌‌‌یتاورم‌‌یطدر‌مح‌واردا ‌ناق ‌است.‌‌یمتدرجه‌وبور‌نر ‌ارز‌بر‌قاند‌داده
باا‌اساتفاده‌از‌مادل‌چرخشای‌‌‌‌‌‌Mesbahi et al. (2017).‌اسات‌‌تار‌ییهپاا‌‌یتورم‌یطمح‌ارز‌کمتر‌از‌

ی‌بااه‌بارا‌‌‌دهاد‌دو‌رژیام‌قیمات‌پااییه‌و‌قیمات‌‌‌‌‌نشاان‌مای‌‌‌‌4‌:1393-2‌:1369مارکف‌مای‌دوره‌‌

کاههای‌وارداتی‌وجود‌دارد‌و‌در‌هر‌دو‌رژیم‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز،‌بیش‌از‌واحاد‌اسات.‌همینایه‌‌‌‌
ثباتی‌درنمدهای‌نفتی‌از‌نظار‌وهمات‌و‌انادازه‌تاثثیر‌نامتقاارنی‌بار‌درجاه‌وباور‌دارد.‌همینایه‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌بی

Mesbahi et al. (2017)م‌دهناد‌در‌هار‌دو‌رژیا‌‌‌دیرری‌با‌همان‌رویکرد‌فو ‌نشان‌مای‌‌ در‌مطالع‌
درجاه‌‌‌یاران،‌در‌اقتصااد‌ا‌‌یتورم‌ثباتی‌یبروز‌بدرجه‌وبور‌نر ‌ارز‌بیش‌از‌واحد‌است‌و‌همینیه‌با‌

‌.یابد‌یم‌یشاف ا‌یمدر‌هر‌دو‌رژ‌یواردات‌یکاهها‌یمتوبور‌نر ‌ارز‌بر‌ق
دهد‌که‌با‌وجود‌شواهدی‌مبنی‌بر‌رفتار‌رژیمی‌گذر‌نر ‌بررسی‌مطالعا ‌ترربی‌فو ‌نشان‌می

گذر‌نر ‌ارز،‌ومده‌مطالعا ‌داخلای‌ایاه‌دو‌موواوت‌را‌در‌‌‌‌‌ محیطی‌بر‌درج‌ینانینا‌اممارز‌و‌اثیر‌

در‌ساال‌‌‌.Mesbahi et alاند.‌البته‌دو‌مطالعه‌صاور ‌گرفتاه‌توساط‌‌‌‌های‌خود‌نادیده‌گرفتهبررسی
تاورمی‌و‌درنمادهای‌‌‌‌نا‌اممیناانی‌و‌‌رژیمی‌بررسی‌کرده‌صور ‌بهموووت‌گذر‌نر ‌ارز‌را‌‌1396

اند.‌اما‌ننیه‌از‌اهمیت‌وافر‌برخوردار‌است‌ایه‌است‌که‌گذر‌نر ‌ارز‌بایش‌‌کرده‌نفتی‌را‌نی ‌لحاظ
حاکم‌بر‌بازار‌ارز‌است‌کاه‌در‌مطالعاه‌مصاباحی‌لحااظ‌نشاده‌‌‌‌‌‌‌نا‌اممینانیاز‌ف ای‌‌متثثراز‌هر‌چی ‌

دیراری‌اسات‌کاه‌بنرااه‌‌‌‌‌از‌تقاوای‌واردا ‌ درنمد‌ملی(‌موووت‌مهام‌‌نا‌اممینانیاست.‌همینیه‌

تعییه‌قیمت‌واردا ‌به‌نن‌توجه‌جدی‌دارد‌که‌ایاه‌ماورد‌نیا ‌در‌مطالعاا ‌ماذکور‌‌‌‌‌‌‌واردکننده‌در
نا‌لحاظ‌‌Mesbahi et al. (2017)حاور‌نسبت‌به‌مطالعا ‌‌ لحاظ‌نشده‌است.‌لذا‌وجه‌تمای ‌مطالع

تریه‌وامات‌فشاار‌تقاواا‌‌‌‌مهم‌ونوان‌به‌GDPمحیطی‌حاکم‌بر‌بازار‌ارز‌و‌تقاوای‌واردا ‌ ‌اممینانی
شود(‌در‌بررسی‌الروی‌رفتاری‌رژیمی‌گذر‌نر ‌ارز‌اسات.‌در‌مقایساه‌باا‌‌‌‌ا ‌شناخته‌میبرای‌وارد
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محیطی‌و‌رفتاار‌رژیمای‌در‌پدیاده‌گاذر‌‌‌‌‌‌نا‌اممینانیسایر‌مطالعا ‌داخلی‌نی ‌در‌نظر‌گرفته‌اثرا ‌
‌نر ‌ارز‌بر‌قیمت‌واردا ‌است.

‌

 شناسی تحقیقروش

 های ناهمسان واریانس شرطیمدل

هاای‌ناهمساانی‌‌‌ف ای‌اقتصاد‌کهن‌از‌مدل‌نا‌اممینانی‌سازی‌مدلو‌‌محاسبهدر‌ایه‌مطالعه‌برای‌
ناا‌‌و‌‌ثباتیبیسازی‌چارچوبی‌سیستماتیک‌برای‌مدلها‌واریانش‌شرمی‌استفاده‌شده‌است‌ایه‌مدل

هاا،‌در‌ماول‌زماان‌‌‌‌حاصله‌از‌ایاه‌مادل‌‌‌بینی‌خطای‌شرمیواریانش‌پیش.‌دننورفراهم‌می‌اممینانی
‌هیتار‌‌معروفشود.‌استفاده‌می‌نا‌اممینانیثباتی‌و‌ر‌اکثر‌مطالعا ‌از‌نن‌به‌معیار‌بیکند‌و‌دتغییر‌می

‌باتوجاه‌‌هاا‌مدل‌ازایه‌.‌هریکEGARCHوARCH‌،GARCH‌،TGARGH:از‌هاوبارتندلمد‌ایه
محادودیت‌‌از‌د.‌یکی‌نشومی‌استفادههاسازیمدلدر‌شده‌بکارگرفته‌هایهداد‌هایومشخصه‌نوت‌به

در‌مورد‌متقاارن‌باودن‌ننهاسات؛‌بادیه‌معنای‌کاه‌اثارا ‌‌‌‌‌‌‌‌‌GARCHو‌‌ARCHهای‌مهم‌در‌روش
-شوک‌منفی‌و‌شوک‌مثبت‌با‌ب رگی‌یکسان،‌بر‌روی‌نوسان‌سری‌به‌یک‌می ان‌در‌نظر‌گرفته‌می

(‌واکنش‌یکسانی‌نشاان‌‌مثبت‌و‌نفیهای‌م شوک‌نوت‌خبر‌به‌نسبت‌سری‌در‌حالیکه‌نوسانا ‌،شود

هزم‌اسات‌تاا‌از‌‌‌‌ساری‌‌یه‌مشکت‌و‌بارای‌تحلیات‌رفتارنوساانا ‌‌‌بدیه‌ترتیب،‌برای‌رف ‌ا.‌دهندنمی
‌.(Verbeek, 2005 ‌استفاده‌گردد1یک‌مدل‌نامتقارن

اثرا ‌شوک‌منفی‌و‌شوک‌مثبات،‌‌درنن‌‌است‌کهTGARGHنامتقارن؛‌مدل‌‌یها‌مدلیکی‌از‌
‌ریتاثث‌در‌ایه‌مادل‌بارای‌تحقاق‌شارط‌مثبات‌باودن‌واریاانش،‌‌‌‌‌‌‌‌‌شوند.با‌متغیر‌مرازی‌از‌هم‌جدا‌می

کاه‌در‌واالم‌واقا ‌ممکاه‌اسات‌هار‌کادام‌از‌‌‌‌‌‌‌‌ها‌بر‌نوسانا ‌باید‌حتما ‌مثبت‌باشند،‌در‌حالیشوک

ها‌بسته‌به‌سری‌زمانی‌مورد‌بررسی‌منرر‌به‌کاهش‌نوسانا ‌شوند.‌بر‌ایه‌اسااس‌هزم‌اسات‌‌‌شوک
دارای‌چنایه‌‌‌EGARCHمدل‌از‌مدلی‌استفاده‌گردد‌که‌محدودیتی‌بر‌روی‌ورایب‌نداشاته‌باشاد.‌‌

‌شود:می‌بیان(‌4 ‌ رابط‌صور ‌بهتی‌است.ایه‌مدل‌خصوصیا

 4-1)‌
 

________________________________________________________________ 

1-‌Asymetric Model. 
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 4-2)‌

 
میا ان‌‌‌؛،‌tیدهناده‌در‌دوره‌‌متغیرتووای ‌‌؛،‌tیهرمتغیر‌وابسته‌در‌دو؛‌در‌روابط‌فو ،‌

کاه‌وامات‌‌‌‌ها‌و‌امهوا ‌جدیدی‌استی‌وجود‌شوککه‌نشان‌دهنده‌باشدمی‌tیپسماند‌در‌دوره
باشاد‌شاوک‌مثبات‌اسات‌و‌اگار‌‌‌‌‌‌‌ اگار‌اماهت‌باوده‌اسات‌‌‌‌از‌وجود‌نن‌بای‌‌اقتصادی‌قبه 

بینای‌‌کاه‌باه‌پایش‌‌‌‌باشاد‌مای‌‌واریاانش‌شارمی‌‌؛‌یا‌هماان‌‌(،‌بوده‌است‌منفیشوک‌‌

‌تاا‌زماان‌‌‌ازامهواا ‌‌ایشاامت‌مرموواه‌‌‌؛و‌شاود‌تعبیر‌مای‌‌t ینوسانا ‌سری‌زمانی‌در‌دوره

ای‌بارای‌تعیایه‌میاانریه‌شارمی‌اسات،‌‌‌‌‌‌که‌واابطه‌‌(1-1 باشد.معادلهمی‌یبه‌وهوه(‌ 

‌دارای‌(نوفاه‌‌در‌ایاه‌معادلاه‌اگار‌‌‌‌باشاد‌‌مای‌‌تابعی‌از‌متغیرهای‌برون ا‌با‌جا ءاخهل‌‌‌ونوان‌به
‌را‌مطرح‌کرد.‌‌(2-4 ی‌توان‌معادلهی،‌مباشد‌واریانش‌شرمی‌‌صفرو‌بامیانریه‌رمالن‌توزی 

‌EGARCHباشاد‌مادل‌‌‌‌های‌ثابت‌هستند.‌تا‌زمانیکه‌پارامتر‌(؛2-4در‌معادله‌ 

-ماای‌واریااانش‌شاارمی‌دارای‌توزیاا ‌نرمااال‌بااا‌واریااانش‌‌‌‌‌‌‌ معادلاانامتقااارن‌است.پسااماند‌‌

‌TGARGHهای‌نامتقارن‌همیون‌نسبت‌به‌سایر‌مدل‌EGARCH(.‌مدل‌ باشد

‌در‌موارد‌زیر‌برتری‌دارد:
‌تبدیت‌لراریتمی‌مت مه‌مثبت‌بودن‌واریانش‌شرمی‌است.‌-1

نسبت‌به‌وجاود‌مشااهدا ‌پار ‌حسااس‌نخواهناد‌‌‌‌‌‌‌EGARCHهای‌حاصت‌از‌مدل‌برنورد‌-2
‌.بود

کاافی‌‌‌EGARCHچ‌محادودیتی‌روی‌پارامترهاا‌نادارد‌و‌بارای‌ماناایی‌فرنیناد‌‌‌‌‌‌‌ایه‌مدل‌هی‌-3

 (‌کمتر‌از‌واحد‌باشد.2-4در‌معادله‌ ‌و‌‌نرمال‌توزی ‌دارای(‌1-4در‌معادله‌ است،‌

ثبااتی‌‌و‌اساتخرا ‌بای‌‌‌ساازی‌‌مادل‌بارای‌‌‌EGARCHبر‌همیه‌اساس‌در‌ایه‌مطالعه‌نی ‌از‌مادل‌‌

‌تصاد‌کهن‌استفاده‌شده‌است.متغیرهای‌اق
‌
 های چرخشی مارکفمدل

هاای‌مشخصای‌‌‌در‌می‌دوره‌نسبت‌به‌مقادیر‌یک‌سری‌زمانی‌دیرر‌زمانی‌اگر‌رفتار‌یک‌سری
و‌یاا‌باه‌اصاطهح‌ارتبااط‌بایه‌متغیرهاای‌اقتصاادی‌دچاار‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌مور‌اساسی‌با‌هم‌تفاو ‌داشاته‌باشاد‌‌ه‌ب
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‌‌Hamilton (1989) توصای‌‌بااط‌و‌رفتاار،‌‌ایاه‌ارت‌برای‌به‌الراودرنوردن‌‌‌شکست‌ساختاری‌باشند،
متاداول‌از‌م یات‌‌‌هاای‌خطای‌‌‌هانسبت‌به‌مدلمدلایه‌.‌مارکف‌است‌های‌چرخشیمدلاستفاده‌از‌

درونا ا‌‌‌صور ‌به‌هامدل‌یهاهستند‌اوه ،‌در‌برخوردار‌‌رفتار‌ایه‌نوت‌از‌متغیرهابیشتری‌برای‌تحلیت‌
شاوند‌و‌هایچ‌محادودیتی‌از‌نظار‌تعاداد‌‌‌‌‌‌می‌های‌ساختاری‌تعییهییرا ‌و‌شکستتغ‌یقهای‌دق‌زمان

(،‌ثانیاا ،‌ایاه‌‌‌Falahi & Hashemi Dizaji, 2010وجود‌ندارد‌ ‌ها‌نن‌دفعا ‌تغییرا ‌و‌مد ‌زمان

تغییارا ‌‌نماید‌و‌قادر‌به‌برنورد‌هم ماان‌‌مدل‌فروث‌کمتری‌را‌برتوزی ‌متغیرهای‌مدل‌تحمیت‌می
‌باشاد‌ووعیت‌اقتصاد‌در‌هرمقطعای‌از‌زماان‌مای‌‌‌‌متغیرهای‌مستقت‌و‌وابسته،‌مشروط‌به‌درون ا‌بودن

 Abonouri & Erfani, 2008.)های‌در‌حالت‌کلی‌برای‌بررسی‌ارتباط‌بیه‌دو‌متغیربر‌اساس‌مدل‌
 ,.Mehregan et. alزیار‌تعریاف‌کارد ‌‌‌‌صاور ‌‌باه‌توان‌یک‌حالت‌تعمیمی‌چرخشی‌مارکف‌می

2012:)‌

 5)‌
 

ج ء‌اخهل‌مدل‌اسات.‌‌‌و‌‌مبدأورث‌از‌‌متغیر‌مستقت‌و‌‌متغیر‌وابسته،‌‌در‌مدل‌فو ‌

یاک‌متغیار‌‌‌‌باشاند.‌‌(‌می(تابعی‌از‌متغیر‌رژیم‌یا‌ووعیت‌ 5تمامی‌وناصر‌سمت‌راست‌رابطه‌ 
اثار‌تغییارا ‌نهاادی‌و‌‌‌‌تصادفی‌گسسته‌و‌نهفتاه‌ غیار‌قابات‌مشااهده(‌اسات‌کاه‌در‌ماول‌زماان‌بار‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌

در‌ماورد‌متغیار‌رشاد‌اقتصاادی،‌‌‌‌‌‌ماثه ‌حالت‌به‌خود‌بریریاد؛‌‌‌Kتواند‌کند‌و‌میساختاری‌تغییر‌می

های‌اقتصادی‌رکود‌و‌رونق‌را‌نشان‌خواهناد‌‌بریرد‌ایه‌دو‌حالت‌ووعیت‌2و‌‌1دو‌حالت‌‌وقتی‌
باشاند‌ولای‌هار‌یاک‌از‌‌‌‌‌تلف‌متفاو ‌مای‌های‌مخها‌در‌رژیم(‌تمامی‌ورایب‌متغیر5داد.‌در‌رابطه‌ 

‌صور ‌غیر‌رژیمی‌نی ‌ظاهر‌شود.توانند‌بهایه‌اج ا‌رژیمی،‌می
مشاخ ‌کارد‌‌‌‌قا یدقتوان‌قابت‌مشاهده‌نیست‌و‌لذا‌نمی‌های‌چرخشی‌مارکف،‌متغیر‌در‌مدل

ال‌اینکاه‌در‌رژیام‌‌‌توان‌گفات‌احتما‌‌دقیقا ‌در‌کدام‌رژیم‌یا‌ووعیت‌قرار‌داریم‌اما‌می‌tکه‌در‌زمان‌
‌Kبوسیله‌تواب ‌احتمال‌انتقالی‌یک‌فرایند‌محدود‌ متناهی(‌باشیم‌چقدر‌است.‌تعییه‌ووعیت‌‌

وواعیتی‌‌‌Kگیرد‌بدیه‌مفهوم‌که‌بر‌اساس‌زنریاره‌‌ووعیتی‌مارکف‌با‌گسستری‌زمانی‌صور ‌می

شود‌باشد‌که‌برای‌سادگی،‌فرث‌میگذشته‌خودش‌می‌،‌تابعی‌از‌مقادیرمارکف؛‌متغیر‌گسسته‌
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در‌ماورد‌متغیار‌‌‌‌1با‌پیریری‌ایه‌زنریره،‌فرنیناد‌ایرااد‌داده‌‌‌مارکف‌از‌نوت‌مرتبه‌اول‌است.‌ةزنریر
 شود.‌رژیم‌تکمیت‌می

 6)  

 
(‌P،‌مااتریش‌احتماال‌انتقااه  ‌‌‌K*Kبا‌کنار‌هم‌قارار‌دادن‌ایاه‌احتمااه ‌در‌یاک‌مااتریش‌‌‌‌‌‌

-را‌نشان‌مای‌‌jبه‌ووعیت‌‌i(‌احتمال‌انتقال‌از‌ووعیت‌ رژیم(‌ه‌هر‌ونصر‌نن‌ نید‌کبدست‌می

 دهد.

 7)  

 
های‌چرخشی‌ماارکف‌حاداکثر‌کاردن‌‌‌‌روش‌مرسوم‌برای‌برنورد‌پارامترهای‌تصادفی‌در‌مدل

هاا‌نسابت‌باه‌پارمترهاای‌‌‌‌‌و‌تماام‌‌(‌احتمال‌مشترک‌بیه‌وقوت‌تاب ‌لراریتم‌درستنمایی‌ 
Ming Kuan, 2002بیشتر‌رجوت‌شود‌به‌‌ برای‌مطالع باشدتصادفی‌می

‌.(13-8ص ‌؛‌

‌

 و تحلیل نتایج سازی مدل

 محیطی نا اطمینانی سازی مدل

ای‌اساتخرا ‌‌بار‌‌EGARGHنامتقاارن‌‌‌مادل‌‌تر‌نی ‌گفته‌شد‌در‌ایه‌مطالعه‌ازمور‌که‌پیشهمان
،‌نر ‌ارز‌بازار‌نزاد‌و‌درنمادهای‌دهری‌نفتای‌‌‌1383اخلی‌به‌قیمت‌ثابت‌د‌تولید‌ناخال نوسانا ‌

ابتدا‌هزم‌اسات،‌معادلاه‌میاانریه‌شارمی‌بارای‌‌‌‌‌‌،‌EGARCHمدل‌‌برنوردبرای‌استفاده‌شده‌است.‌
‌ةمی‌دورهای‌ساهنه‌از‌دادهلراریتم‌مبیعی‌سه‌متغیر‌مذکور‌برنورد‌گردد.‌برای‌برنورد‌ایه‌معادله‌

________________________________________________________________ 

1-‌Data Generating Process (DGP). 
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زماانی‌ماورد‌‌‌‌یهاا‌‌یسار‌1نمودار‌همبساتری‌نراار‌‌استفاده‌شده‌است.‌بر‌اساس‌‌1395-1352زمانی‌
معاااده ‌میااانریه‌SBC)2شااوارت ‌بیاا یه‌ ‌و‌(AICیااک ئمعیااار‌امهوااا ‌نکا‌بررساای‌و‌همیناایه

نمودار‌همبستری‌نرار‌مربوط‌باه‌‌‌شرمی‌از‌بیه‌معاده ‌رقیب‌انتخاب‌شده‌است‌و‌سپش‌بر‌اساس
تاریه‌‌مناساب‌‌وناوان‌‌به‌EGARCH(1,1)مدل‌میانریه‌شرمی،‌معاده مرب ‌پسماندهای‌حاصت‌از‌

.نتاای ‌مربوماه‌در‌‌‌3از‌بیه‌معاده ‌برنوردی‌انتخااب‌شاده‌اسات‌‌‌‌Box-Jenkinsمدل‌از‌نظر‌معیار‌

‌(‌ارائه‌شده‌است.1جدول‌ 
 

 EGARCH(1,1)نتایج برآورد مدل  -1جدول
متغیر 

 وابسته

 واریانس شرطی میانگین شرطی معادله

 DR DW TREND AR(1) MA(1) مبدأعرض از  متغیر مستقل
    

LGDP 

839/13 ضریب  077/0  - 677/0  033/0  
 

583/0  - 076/2  132/2  - 526/0  955/0  

000/0 سطح احتمال  000/0  000/0  000/0  
  

021/0  000/0  095/0  000/0  

LEMAR 

861/9 ضریب  
   

949/0  569/0  - 238/3  986/1  636/0  655/0  

000/0 سطح احتمال  
   

000/0  000/0  001/0  001/0  079/0  001/0  

LOIL 

734/14 ضریب  
   

988/0  - 128/0  063/0  9202/0  - 895/0  355/0  

000/0 سطح احتمال  
   

000/0  000/0  815/0  000/0  007/0  004/0  

 های تحقیقمأخذ: یافته
 

-نشاان‌مای‌‌‌LOILو‌‌LGDPدر‌معادله‌واریانش‌شرمی‌منفی‌بودن‌مقدار‌وریب‌

هاای‌مثبات‌منرار‌‌‌‌داخلی‌در‌قیاس‌با‌شوک‌تولید‌ناخال های‌منفی‌درنمدهای‌نفتی‌و‌دهد‌شوک

شوند‌اما‌در‌ماورد‌نار ‌ارز‌ باازار‌‌‌‌داخلی‌می‌تولید‌ناخال ثباتی‌یبیشتری‌در‌درنمدهای‌نفتی‌و‌بی
ه‌های‌منفی‌نر ‌ارز‌در‌مقایسا‌مثبت‌است.‌به‌وبار ‌بهتر‌شوک‌نزاد(،‌مقدار‌وریب‌

________________________________________________________________ 

1-‌Correlogram. 
2-‌Akaike Information Criterion (AIC) & Schwarz Baysesian Criterion (SBC). 

های‌مربوط‌به‌نیکویی‌برازش؛‌ودم‌وجود‌شکست‌ساختاری‌و‌ودم‌خود‌همبستری‌در‌معادله‌میانریه‌شرمی‌را‌نشاان‌‌نزمون‌-‌3
ی‌میاانریه‌در‌ماول‌‌‌دهد‌کاه‌واریاانش‌شارمی‌معادلاه‌‌‌‌همسانی‌واریانش‌را‌رد‌کرد،‌ایه‌نشان‌می‌ARCHدادند‌و‌صرفا ‌نزمون‌

‌EGARCHبعد‌از‌تخمایه‌مادل‌‌‌‌ARCHقابت‌توجیه‌است.‌نتای ‌نزمون‌‌EGARCHکند‌لذا‌استفاده‌از‌مدل‌زمان‌تغییر‌می
‌باشد.های‌مدل‌میماندهدر‌باقی‌ARCHی‌ودم‌وجود‌اثر‌دهندهنشان
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ثباتی‌کمتری‌در‌بازار‌ارز‌بدنبال‌دارند.‌حال‌بر‌اساس‌روابط‌برنورد‌شاده‌در‌‌های‌مثبت‌بیبا‌شوک
داخلای،‌درنمادهای‌نفتای‌و‌نار ‌ارز‌‌‌‌‌‌تولیاد‌ناخاال ‌‌ثباتی‌متغیرهای‌لراریتم‌مبیعی‌(‌بی1جدول‌ 

‌اندازه‌شده‌است.
 رژیمی محیطی و تغییرات نا اطمینانیدرجه عبور نرخ ارز تحت  سازی مدل -4-2

پدیاده‌وباور‌نار ‌ارز‌بار‌اسااس‌ووامات‌بنیاادیه‌نن‌و‌‌‌‌‌‌‌‌‌به‌پیروی‌از‌مطالعا ‌ترربی،‌مدل‌پایاه‌
‌زیر‌است:‌صور ‌بهتغییرا ‌رژیمی‌‌صور ‌به
 8)‌

 
در‌سال‌‌1383؛‌لراریتم‌مبیعی‌شاخ ‌ومنی‌قیمت‌واردا ‌به‌قیمت‌ثابت‌که‌درنن‌

t‌،‌‌ 1383قیمت‌تولیدا ‌ایاه ‌متحده‌امریکا‌به‌قیمت‌ثابات‌‌لراریتم‌مبیعی‌شاخ‌

،‌tدر‌سااال‌‌1383داخلاای‌بااه‌قیماات‌ثاباات‌‌تولیااد‌ناخااال ؛‌لراااریتم‌مبیعاای‌،‌tدر‌سااال‌
اسات‌کاه‌از‌درصاد‌نسابت‌مرماوت‌صاادرا ‌و‌‌‌‌‌‌‌‌t؛‌شاخ ‌بااز‌باودن‌ترااری‌در‌ساال‌‌‌‌‌

-؛‌نشاان‌و‌‌t؛‌ج ء‌اخاهل‌مادل‌در‌ساال‌‌‌‌ت،‌داخلی‌حاصت‌شده‌اس‌تولید‌ناخال واردا ‌به‌

ثبااتی‌نار ‌ارز،‌‌‌محیطای‌ بای‌‌‌نا‌اممینانی‌ریتثثاست.حال‌اگر‌‌tمتغیر‌ووعیت‌رژیمی‌در‌سال‌‌ةدهند
وبور‌نر ‌ارز‌نی ‌با‌استفاده‌از‌رویکرد‌متغیرهاای‌‌‌ داخلی‌و‌درنمدهای‌نفتی(‌بر‌درج‌تولید‌ناخال 

 توان‌نوشت:مدل‌وارد‌شود،‌میتقامعی‌در‌ایه‌

 9)‌

 
‌که‌درنن،

 داخلای‌در‌ساال‌‌‌‌تولید‌ناخال ثباتی‌؛‌متغیر‌تقامعی‌بیه‌نر ‌ارز‌و‌‌بیtاسات‌‌‌
حاصااااااات‌شاااااااده‌LGDPثبااااااااتی‌در‌بااااااای‌LEMARکاااااااه‌از‌حاصل ااااااارب‌

‌(.است 
 تای‌در‌ساال‌‌‌ثباتی‌درنمادهای‌نف‌؛‌متغیر‌تقامعی‌بیه‌نر ‌ارز‌و‌‌بیtاسات‌کاه‌از‌‌‌‌

حاصاااااااااات‌شااااااااااده‌‌LOILثباااااااااااتیدر‌باااااااااای‌LEMARحاصل اااااااااارب‌
‌(.است 

 ثبااتی‌نار ‌ارز‌در‌ساال‌‌‌‌؛‌متغیر‌تقامعی‌بایه‌نار ‌ارز‌و‌‌بای‌‌‌tاسات‌کاه‌از‌‌‌‌

حاصااااااااات‌شاااااااااده‌‌LEMARثبااااااااااتیدر‌بااااااااای‌LEMARحاصل ااااااااارب‌
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‌(.است 
هوری‌اسهمی‌ایاران‌اخاذ‌شاده‌اسات.‌امهواا ‌‌‌‌‌‌امهوا ‌متغیرهای‌فو ‌از‌بانک‌مرک ی‌جم

نن‌‌ کننده‌ایاه ‌متحده‌نی ‌از‌بانک‌جهانی‌اخذ‌شده‌است‌و‌سال‌پایمربوط‌به‌شاخ ‌بهای‌تولید
محیطی‌‌نا‌اممینانی‌ریتثثتوان‌(‌می9(‌و‌ 8تبدیت‌شده‌است.‌‌حال‌با‌برنورد‌دو‌رابطه‌ ‌1383به‌سال‌

های‌رفتاری‌مختلف‌را‌بررسی‌کرد.‌بارای‌جلاوگیری‌از‌‌‌بر‌درجه‌وبور‌گذر‌نر ‌ارز‌را‌تحت‌رژیم

کااب‌بودن‌نتای ‌رگرسیونی‌قبت‌از‌برنورد‌ایه‌روابط‌،‌ابتدا‌باید‌از‌مانایی‌متغیرها‌اممینان‌حاصات‌‌
1(‌فرویه‌صفر‌نزمون‌2شود.‌بر‌اساس‌جدول‌ 

KPSSمبنی‌بر‌ماناایی‌ساری‌زماانی‌در‌ماورد‌هماه‌‌‌‌‌‌‌

‌باشند.یه‌نزمون،‌متغیرها‌در‌سط ‌مانا‌میشود.‌بر‌اساس‌امتغیرها‌پذیرفته‌می
‌

 KPSSریشه واحد  نتایج آزمون -2جدول 

 KPSSآماره محاسباتی  متغیر
 مقادیر بحرانی در سطح احتمال

 درصد10 درصد5 یک درصد

LEMAR 1496/0 216/0 146/0 119/0 

LGDP 1454/0 216/0 146/0 119/0 

LOILD 1223/0 216/0 146/0 119/0 

LOPEN 1223/0 216/0 146/0 119/0 

LPIM 0958/0 216/0 146/0 119/0 

LPPIUS 1353/0 216/0 146/0 119/0 

VLEMAR 1315/0 739/0 463/0 347/0 

VLGDP 3328/0 739/0 463/0 347/0 

VLOILD 0985/0 739/0 463/0 347/0 

MVLEMAR 1964/0 739/0 463/0 347/0 

MVLGDP 2626/0 739/0 463/0 347/0 

MVLOIL 1472/0 739/0 463/0 347/0 

 ماخذ: محاسبات نویسندگان
 

باشد؛‌اول‌اینکه،‌باید‌تعداد‌بهینه‌رژیام‌های‌چرخشی‌مارکف‌با‌دو‌مساله‌روبرو‌میتخمیه‌مدل

شاود.‌دوم‌اینکاه،‌بایاد‌نشاان‌داده‌شاود‌کاه‌‌‌‌‌‌‌استفاده‌مای‌‌AICها‌تعییه‌شوند‌برای‌ایه‌کار‌از‌معیار‌
باشد‌به‌وبارتی‌باید‌فارث‌صافر‌مبنای‌بار‌خطای‌‌‌‌‌‌(‌در‌مدل‌ال امی‌میح ور‌متغیر‌ووعیت‌ رژیمی

بودن‌مدل‌در‌برابر‌فرث‌غیر‌خطی‌بودن‌نن‌ تصری ‌مدل‌چرخشی(‌نزمون‌شود،‌برای‌ایه‌کار‌از‌
________________________________________________________________ 

1-‌Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 
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1نزمون‌
LRشود.‌همینیه‌برای‌برای‌اممینان‌از‌ودم‌وجود‌خود‌همبساتری‌ساریالی‌در‌‌‌استفاده‌می‌

‌گاردد‌اساتفاده‌مای‌‌‌ARCHبارای‌ناهمساانی‌واریاانش‌از‌نزماون‌‌‌‌‌و‌‌2پسماندهای‌از‌نزمون‌پورتمه

 Mehregan et. al., 2012ها‌و‌نتای ‌برنورد‌الروی‌چرخشی‌ماارکف‌مرباوط‌‌‌(.‌نتای ‌ایه‌نزمون
‌(‌نورده‌شده‌است.3های‌مذکور،‌در‌جدول‌ (‌بر‌اساس‌نزمون6(‌و‌ 5به‌روابط‌ 

،‌وارایب‌و‌انحاراف‌‌‌مبادأ‌وارث‌از‌‌(،‌الروی‌دو‌رژیمای‌باا‌‌‌3در‌جدول‌ ‌AICبر‌اساس‌معیار‌

؛‌انتخااب‌‌AICمناسب‌تشاخی ‌داده‌شاد.‌برنیناد‌اساتفاده‌از‌معیاار‌‌‌‌‌‌‌معیاررژیمی،‌برای‌هر‌دو‌مدل
-و‌پورتمه،‌مدل‌ARCHباشد.‌بر‌اساس‌نتای ‌نزمونمی‌برای‌هر‌دو‌مدل‌تحقیق‌MSIXH(2)مدل

نیا ،‌‌‌LRاس‌نتای ‌نزماون‌‌باشند.‌بر‌اسهای‌برنوردی‌فاقد‌ناهمسانی‌واریانش‌و‌خود‌همبستری‌می
‌های‌خطی‌ارج ‌هستند.در‌هر‌دو‌مدل،‌رویکرد‌چرخشی‌بر‌مدل

(،‌تمامی‌متغیرهای‌در‌هر‌دو‌مادل‌تحقیاق‌در‌هار‌دو‌رژیام‌‌از‌نظار‌نمااری‌‌‌‌‌‌‌3بر‌اساس‌جدول‌ 

‌ .‌بر‌اساس‌نتاای ‌مادل‌پایاه،‌درجا‌‌‌‌در‌رژیم‌صفر(‌LPPIUSمعنادار‌هستند به‌استثنای‌وریب‌متغیر‌
در‌رژیم‌صفر‌مدل‌پایه‌ب رگتر‌از‌واحد‌است‌اما‌در‌رژیام‌صافر‌ایاه‌درجاه‌کمتار‌از‌‌‌‌‌‌وبور‌نر ‌ارز‌

‌تولیاد‌ناخاال ‌‌باشد.‌بر‌اساس‌مدل‌پایه،‌در‌رژیم‌صفر‌تغییر‌یک‌درصادی‌در‌نار ‌ارز،‌‌‌واحد‌می
درصدی‌سط ‌قیمت‌‌678/0و‌‌152/1‌،137/2داخلی‌و‌باز‌بودن‌تراری‌به‌ترتیب‌منرر‌به‌اف ایش‌‌

شود‌و‌در‌رژیم‌یک‌نی ‌اف ایش‌یاک‌درصادی‌در‌نار ‌ارز،‌شااخ ‌قیمات‌‌‌‌‌‌می‌کاههای‌وارداتی
و‌‌978/0‌،497/1‌،678/0و‌باز‌بودن‌تراری‌به‌ترتیب‌منرار‌باه‌افا ایش‌‌‌‌‌GDPتولیدکننده‌امریکا،‌‌

تاوان‌گفات‌در‌رژیام‌‌‌‌شود.‌بر‌ایه‌اسااس‌مای‌‌درصدی‌شاخ ‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌می‌121/1

ان‌فشار‌تقاوای‌داخلی‌و‌نار ‌ارز‌نقاش‌اساسای‌در‌تعیایه‌قیمات‌‌‌‌‌‌داخلی‌یا‌هم‌تولید‌ناخال صفر‌
واردا ‌دارند‌اما‌در‌رژیم‌یک‌نقش‌باز‌بودن‌تراری‌و‌سط ‌قیمت‌تولیدکنناده‌بازارهاای‌جهاانی‌‌‌‌

ف اای‌اقتصااد‌کاهن‌باه‌مادل‌پایاه‌منرار‌باه‌تغییار‌نتاای ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌نا‌اممیناانی‌شود.‌وارد‌کردن‌برجسته‌می
وباور‌نار ‌ارز‌در‌هار‌‌‌‌‌محیطی‌اقتصاد‌ایران،‌درجه‌نا‌اممینانیفته‌با‌در‌نظر‌گر‌که‌موری‌بهشود.‌‌می

‌شود.دو‌رژیم‌ب رگتر‌از‌واحد‌می

درجاه‌وباور‌نار ‌ارز‌افا ایش‌‌‌‌‌محیطای‌در‌مادل،‌‌‌‌نا‌اممینانیبه‌وبار ‌بهتر‌با‌ح ور‌متغیرهای‌

________________________________________________________________ 

1-‌Likelihood Ratio test. 
2-‌Portmanteau Test. 
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‌و‌نر ‌ارز‌در‌تعیایه‌ساط ‌قیمات‌کاههاای‌وارداتای‌‌‌‌‌‌GDPدر‌اینرا‌نی ‌در‌رژیم‌صفر‌نقش‌یافت.‌
تر‌اسات‌اماا‌در‌رژیام‌یاک‌نقاش‌بااز‌باودن‌ترااری‌و‌ساط ‌قیمات‌تولیدکنناده‌خاارجی‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌پررنگ

 شود.‌‌رنرتر‌می‌کم

 های چرخشی مارکفها و برآورد مدلنتایج آزمون -3جدول 

محیطی نا اطمینانیمدل با لحاظ  مدل پایه مدل تجربی  

 MSIXH(2) MSIXH(2) نوع مدل

Log-likelihood 1170779/24  7812082/37  

-  AICمعیار  459867176/0  - 827032942/0  

 سطح معناداری اماره سطح معناداری اماره آزمون

75/34 (LRخطی بودن )   0 377/58  0 

5598/1 نرمال بودن  4584/0  4277/2  2971/0  

11785/0 خودهمبستگی پورتمن  7339/0  27004/0  6087/0  

ARCH 3278/3ناهمسانی واریانس   7667/0  4909/6  3705/0  

 احتمال ضرایب احتمال ضرایب رژیم متغیرهای مستقل

 عرض از مبدأ
- صفر 647/38  000/0  - 514/39  000/0  

- یک 400/25  000/0  - 169/26  000/0  

LEMAR 
152/1 صفر  000/0  177/1  000/0  

978/0 یک  000/0  191/1  000/0  

LPPIUS 
- صفر 082/0  765/0  - 251/0  610/0  

497/1 یک  000/0  281/0  008/0  

LGDP 
137/2 صفر  000/0  201/2  000/0  

687/0 یک  000/0  069/1  000/0  

LOPEN 
687/0 صفر  000/0  805/0  000/0  

121/1 یک  000/0  866/0  000/0  

MVEMAR 
-     صفر 057/0  028/0  

033/0     یک  005/0  

MVLOIL 
051/0     صفر  044/0  

-     یک 024/0  000/0  

MVLGDP 
260/0     صفر  050/0  

953/0     یک  000/0  

 انحراف معیار
139/0 صفر  000/0  106/0  000/0  

049/0 یک  000/0  025/0  000/0  

 احتمال انتقالات
 tزمان 

 1رژیم  0رژیم  1رژیم  0رژیم   

 t +1زمان 
0رژیم   716/0  609/0  662/0  519/0  

284/0 1رژیم   391/0  338/0  481/0  

هاخصوصیات رژیم  
450/2 دوام )به سال(  700/1  670/2  110/2  

614/0 احتمال تجمعی  386/0  558/0  442/0  

 های تحقیقمأخذ: یافته
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محیطای‌وماده‌ووامات‌تعیایه‌کنناده‌ساط ‌قیمات‌‌‌‌‌‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌به‌وبار ‌بهتر‌با‌لحاظ‌شارایط‌‌
(‌و‌خاود‌نار ‌ارز‌‌‌GDPکاههای‌وارداتی‌در‌هر‌دو‌رژیم‌رفتاری‌معطوف‌به‌فشار‌تقاوای‌داخلی‌ 

در‌نار ‌ارز،‌‌ورایب‌باا‌افا ایش‌یاک‌درصادی‌در‌متغیرهاای‌‌‌‌‌‌‌ةبر‌اساس‌انداز‌که‌موری‌به‌شود.می
‌805/0و‌‌177/1‌،201/2داخلای‌و‌بااز‌باودن‌ترااری‌باه‌ترتیاب‌منرار‌باه‌افا ایش‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌تولید‌ناخال 

شود‌و‌در‌رژیم‌یک‌نی ‌اف ایش‌یک‌درصادی‌در‌نار ‌‌‌درصدی‌سط ‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌می

،‌191/1و‌باز‌بودن‌تراری‌به‌ترتیب‌منرر‌به‌اف ایش‌‌GDPکننده‌امریکا،‌‌ارز،‌شاخ ‌قیمت‌تولید
‌شود.درصدی‌شاخ ‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌می‌866/0و‌‌281/0‌،069/1

ناا‌‌تاوان‌گفات‌در‌رژیام‌صافر‌افا ایش‌‌‌‌‌‌(‌مای‌3بر‌اساس‌ورایب‌متغیرهای‌تقامعی‌در‌جادول‌ ‌
در‌هر‌دو‌رژیم‌رفتااری‌منرار‌باه‌تغییار‌‌‌‌‌‌داخلی‌و‌درنمدهای‌نفتی‌تولید‌ناخال نر ‌ارز،‌‌اممینانی

وباور‌نار ‌ارز‌باا‌افا ایش‌یاک‌واحادی‌‌‌‌‌‌‌‌درجاه‌‌کاه‌‌ماوری‌‌باه‌شوند.‌گذر‌نر ‌ارز‌می‌شیب‌درجه

،‌-057/0داخلی‌و‌درنمدهای‌نفتی‌در‌رژیم‌صافر‌باه‌ترتیاب‌‌‌‌‌تولید‌ناخال درنااممینانی‌نر ‌ارز،‌
واحاد‌تغییار‌خواهاد‌‌‌‌‌953/0و‌‌-033/0‌،024/0واحد‌و‌در‌رژیم‌یک‌نی ‌به‌ترتیب‌‌260/0و‌‌052/0

(‌در‌هر‌دو‌GDPاز‌تقاوای‌داخت‌و‌یا‌درنمد‌تقاوا‌کنندگان‌ ‌نا‌اممینانیکرد.‌بر‌اساس‌ایه‌نتای ‌
وباور‌نار ‌‌‌‌ نر ‌ارز‌و‌درنمدهای‌نفتی‌نقش‌بیشتری‌در‌تغییر‌شیب‌درجا‌‌نا‌اممینانیرژیم‌نسبت‌به‌

‌ارز‌دارد.‌
‌t(،‌اگر‌اقتصااد‌ایاران‌در‌زماان‌‌‌‌3مدل‌پایه‌در‌جدول‌ ‌بر‌اساس‌تواب ‌احتمال‌انتقاه ‌مربوط‌به

‌احتماال‌‌باه‌ماند‌و‌درصد‌در‌سال‌بعد‌در‌همان‌رژیم‌باقی‌می‌‌6/71احتمال‌بهدر‌رژیم‌صفرقرار‌گیرد‌

درصاد‌‌‌‌1/39احتمال‌بهکند‌و‌اگر‌در‌رژیم‌یک‌قرار‌گیرد‌درصد‌به‌رژیم‌یک‌انتقال‌پیدا‌می‌4/28
کناد.‌‌درصد‌به‌رژیم‌صفر‌انتقال‌پیدا‌مای‌‌‌9/60احتمال‌بههد‌بود‌و‌در‌سال‌بعد‌نی ‌در‌رژیم‌یک‌خوا

ساال‌اسات.‌بار‌اسااس‌توابا ‌‌‌‌‌‌‌7/1ساال‌و‌رژیام‌یاک‌‌‌‌‌45/2همینیه‌متوسط‌دوره‌دوام‌رژیم‌صفر‌
‌‌4/61احتماال‌‌باه‌احتمال‌ترمعی‌صرف‌نظر‌از‌اینکه‌اقتصاد‌در‌سال‌قبات‌در‌چاه‌رژیام‌قارار‌گیارد‌‌‌‌‌‌

درصد‌در‌رژیم‌یک‌قرار‌دارد.‌بر‌اساس‌ایاه‌نتاای ‌اقتصااد‌‌‌‌‌‌6/38احتمال‌بهدرصد‌در‌رژیم‌صفر‌و‌

ناا‌‌بیشتر‌تمایت‌دارد‌در‌رژیم‌صفر‌به‌تعادل‌برسد.بر‌اساس‌تواب ‌احتماال‌انتقااه ‌مرباوط‌باه‌مادل‌‌‌‌‌‌
درصد‌در‌ایه‌رژیم‌بااقی‌‌‌‌2/66احتمال‌بهمحیطی‌نی ،‌اگر‌اقتصاد‌در‌رژیم‌صفر‌قرار‌بریرد‌‌اممینانی

کند.‌اگر‌اقتصاد‌در‌و‌رژیم‌یاک‌باشاد‌‌‌درصد‌به‌رژیم‌یک‌انتقال‌پیدا‌می‌‌8/33احتمال‌بهماند‌و‌می
درصد‌به‌رژیم‌یک‌انتقاال‌‌‌‌1/51احتمال‌بهدرصد‌در‌همان‌رژیم‌باقی‌خواهد‌ماند‌و‌‌‌1/48احتمال‌به
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ساال‌و‌‌‌67/2درصد‌با‌متوسط‌مول‌دوام‌‌8/55یابد.‌به‌مور‌کلی‌احتمال‌رخداد‌رژیم‌صفر‌برابر‌می
سال‌است.‌بر‌اساس‌ایه‌مادل‌نیا ‌‌‌‌11/2درصد‌با‌مول‌دوام‌متوسط‌‌2/44رژیم‌یک‌احتمال‌رخداد‌

‌اقتصاد‌تمایت‌دارد‌در‌رژیم‌صفر‌به‌تعادل‌برسد.‌
های‌مختلف‌رفتاری‌در‌می‌زمان‌برای‌هر‌دو‌مدل‌(‌احتمال‌وقوت‌رژیم2(‌و‌ 1در‌نمودارهای‌ 

‌تحقیق‌ترسیم‌شده‌است.

‌

 
 مدل پایه درجه عبور نرخ ارز درمختلف  هایسری احتمال وقوع رژیم -1نمودار

 

 
 محیطی در مدل پایه نا اطمینانیدرجه عبور نرخ ارز با لحاظ های مختلف سری احتمال وقوع رژیم -2 نمودار

 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه

وبور‌نر ‌ارز‌بار‌قیمات‌واردا ‌‌‌‌ محیطی‌در‌درج‌نا‌اممینانیحاور‌بررسی‌نقش‌‌ هدف‌مطالع
وبور‌نر ‌ارز‌بود.‌در‌ایه‌راساتا‌در‌ابتادا‌‌‌‌ های‌رفتاری‌مختلف‌درجبا‌در‌نظر‌گرفته‌رژیم‌در‌ایران

داخلی،‌لرااریتم‌‌‌تولید‌ناخال ثباتی‌متغیرهای‌لراریتم‌مبیعی‌بی‌EGARCHبا‌استفاده‌از‌رویکرد‌
ساازی‌شاد‌و‌‌‌مادل‌‌1395-1352مبیعی‌درنمدهای‌نفتی‌و‌لراریتم‌مبیعی‌نر ‌ارز‌می‌دوره‌زماانی‌‌
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محیطای‌اقتصااد‌کاهن‌در‌نظار‌گرفتاه‌شاد.‌‌‌‌‌‌‌‌نا‌اممیناانی‌شاخ ‌‌ونوان‌بهثباتی‌ایه‌متغیرها‌پش‌بیس
نامتقاارن‌در‌‌‌صاور ‌‌باه‌های‌منفی‌و‌مثبت‌ها‌نشان‌داد‌که‌شوکثباتیبی‌سازی‌مدلنتای ‌حاصت‌از‌

و‌درنماادهای‌نفتاای‌نقااش‌دارنااد.‌در‌مااورد‌‌‌GDPمتغیرهااای‌ناار ‌ارز،‌‌نااا‌اممینااانیگیااری‌شااکت
بیشتری‌بادنبال‌دارناد‌‌‌‌نا‌اممینانیثباتی‌و‌های‌منفی‌بیشوکداخلی‌تولید‌ناخال ای‌نفتی‌و‌درنمده

های‌مثبات‌بیشاتر‌اسات.‌در‌گاام‌بعادی‌باا‌اساتفاده‌از‌رویکارد‌‌‌‌‌‌‌‌‌و‌در‌ارتباط‌با‌نر ‌ارز‌نقش‌شوک

بر‌گذر‌نر ‌ارز‌واردا ‌بررسی‌شد.‌در‌ایه‌راساتا‌‌‌نا‌اممینانیایه‌‌ریتثثرگرسیون‌چرخشی‌مارکف‌
،‌ه ینه‌نهایی‌تولیدکننده‌در‌خار ،‌باز‌GDPای‌مبتنی‌بر‌ووامت‌بنیادیه‌ نر ‌ارز،‌ر‌ابتدا‌مدل‌پایهد

ناا‌‌رژیمای‌بارنورد‌و‌ساپش‌‌‌‌‌صاور ‌‌باه‌بودن‌تراری(‌تعییه‌کننده‌سط ‌قیمت‌کاههاای‌وارداتای‌‌‌
‌محیطی‌در‌قالب‌متغیرهای‌تقامعی‌وارد‌ایه‌الرو‌شد.‌اممینانی

دو‌رژیمای‌نتاای ‌‌‌‌MSIXHرای‌برنورد‌هر‌دو‌مدل‌تحقیق‌رویکارد‌‌های‌نمار‌نشان‌داد‌بنزمون

گاذر‌نار ‌ارز‌بار‌قیمات‌واردا ‌از‌‌‌‌‌‌ کند.‌بر‌اساس‌نتاای ‌ایاه‌مادل،‌درجا‌‌‌‌کاراتری‌را‌حاصت‌می
کند.‌در‌رژیم‌صفر‌ه ینه‌نهایی‌تولید‌کننده‌در‌خار ‌بر‌ساط ‌‌الروی‌رفتاری‌دو‌رژیمی‌تبعیت‌می

ووامت‌بنیادی‌باه‌اساتثناء‌ماورد‌اخیار،‌در‌هار‌دو‌‌‌‌‌‌‌ د.‌همینیه‌کلیمعناداری‌ندار‌ریتثثواردا ‌‌قیمت
مثبت‌و‌معناداری‌بر‌سط ‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌دارند.‌با‌ایاه‌تفااو ‌کاه‌‌‌‌‌ریتثثرژیم‌هر‌دو‌مدل‌

گذر‌نر ‌ارز‌در‌الروی‌پایه‌برای‌رژیم‌صفر‌ب رگتر‌از‌واحد‌و‌برای‌رژیم‌یک‌کاوچکتر‌از‌واحاد‌‌‌
گذر‌نر ‌ارز‌باه‌هار‌دو‌رژیام‌ب رگتار‌از‌واحاد‌اسات.‌‌‌‌‌‌‌‌ درج‌ا‌اممینانیناست‌اما‌در‌مدل‌با‌لحاظ‌

و‌نر ‌ارز‌نقش‌اساسی‌در‌تعییه‌قیمت‌واردا ‌دارند‌اماا‌در‌‌‌GDPمدل‌پایه‌همینیه‌در‌رژیم‌صفر

شود.‌اماا‌باا‌‌‌رژیم‌یک‌نقش‌باز‌بودن‌تراری‌و‌سط ‌قیمت‌تولیدکننده‌بازارهای‌جهانی‌پررنگ‌می
و‌نار ‌ارز‌در‌تعیایه‌‌‌‌GDPتصاد‌کهن‌به‌مدل‌پایه‌در‌هر‌دو‌رژیم‌نقاش‌‌ف ای‌اق‌نا‌اممینانیلحاظ‌

تر‌است.‌بر‌اساس‌ورایب‌متغیرهای‌تقاامعی‌در‌رژیام‌صافر‌‌‌‌سط ‌قیمت‌کاههای‌وارداتی‌پررنگ
و‌درنمادهای‌نفتای‌باه‌ترتیاب‌منرار‌باه‌تغییار‌‌‌‌‌‌‌‌‌GDPنر ‌ارز،‌‌نا‌اممینانیاف ایش‌یک‌واحدی‌در‌

واحادی‌‌‌953/0و‌‌-033/0‌،024/0در‌رژیم‌یک‌نی ‌به‌ترتیب‌‌واحدی‌و‌260/0و‌‌052/0،‌-057/0

‌شوند.‌‌در‌درجه‌گذر‌نر ‌ارز‌می
گذر‌نر ‌ارز‌بار‌قیمات‌‌‌‌ محیطی‌اقتصاد‌کهن‌از‌دو‌مسیر‌درج‌نا‌اممینانیبر‌اساس‌نتای ‌فو ،‌

ه‌وباور‌‌در‌اقتصاد‌منرر‌به‌انتقال‌ج ء‌ثابت‌درجا‌‌نا‌اممینانیکند؛‌در‌ابتدا‌وجود‌می‌متثثرواردا ‌را‌
وباور‌نار ‌ارز‌در‌اقتصااد‌‌‌‌‌ منرر‌به‌تغییر‌شیب‌درجا‌‌نا‌اممینانیشود.‌همینیه‌تغییرا ‌نر ‌ارز‌می
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از‌مسایر‌تولیاد‌ناخاال ‌داخلای‌باه‌‌‌‌‌‌‌ناا‌اممیناانی‌‌وبور‌نر ‌ارز‌نی ‌‌ شود.‌در‌تغییرا ‌شیب‌درجمی
اسات‌مقاماا ‌‌‌نسابت‌باه‌درنمادهای‌نفتای‌و‌نار ‌ارز‌اسات.لذا‌هزم‌‌‌‌‌‌‌‌نا‌اممیناانی‌تر‌از‌مراتب‌مهم

-های‌بهینه‌باه‌مادیریت‌صاحی ‌چرخاه‌‌‌‌دولت‌و‌بانک‌مرک ی‌با‌اتخاا‌سیاست‌ویژه‌بهگذار‌سیاست

تر‌اینکه‌در‌هر‌دو‌مدل‌برنورد‌های‌تراری‌اقتصاد‌بیش‌از‌هر‌چی ‌دیرر‌اهمیت‌دهند.‌موووت‌مهم
در‌رژیام‌‌شده‌اقتصاد‌تمایت‌دارد‌در‌رژیم‌صفر‌به‌تعادل‌برسد‌کاه‌در‌هار‌دو‌مادل‌گاذر‌نار ‌ارز‌‌‌‌‌‌

های‌وارداتی‌به‌تغییرا ‌نار ‌‌گذاری‌بنراهمربومه‌ب رگتر‌از‌واحد‌است.‌به‌وبار ‌بهتر‌رفتار‌قیمت
ارز‌از‌حساسیت‌باهیی‌برخوردار‌اسات‌و‌در‌زباان‌سااده‌افا ایش‌قیمات‌واردا ‌بایش‌از‌افا ایش‌‌‌‌‌‌‌‌

واردا ‌نشاان‌‌قیمت‌نر ‌ارز‌است.‌ایه‌موووت‌با‌توجه‌به‌وابستری‌ساختاری‌تولید‌کشور‌ایران‌به‌
تواناد‌پیامادهای‌تاورمی‌و‌رکاودی‌‌‌‌‌بازانه‌مای‌دهد‌که‌اف ایش‌یکباره‌نر ‌ارز‌تحت‌ووامت‌سفتهمی

مرکا ی‌در‌مادیریت‌و‌‌‌برای‌اقتصاد‌ایران‌بادنبال‌داشاته‌باشاد.‌لاذا‌وارور ‌دارد‌دولات‌و‌باناک‌‌‌‌‌‌‌

‌ای‌در‌پیش‌گیرد.گذاری‌بازار‌ارز‌مراقبت‌محتامانهسیاست
و‌لئاون‌لدسام‌‌‌‌یراو‌نوگاوئ‌‌‌Razafimahefa (2012)یادگاه‌با‌د‌‌GDPنانینا‌اممیی ‌مرتبط‌با‌نتا

‌دهاد،‌یما‌‌یشاقتصاد‌کهن‌درجه‌وبور‌نر ‌ارز‌را‌اف ا‌یدر‌ف ا‌نا‌اممینانیکه‌‌یهبر‌ا‌ی(‌مبن2011 
-نر ‌ارز‌و‌درنمدهای‌نفتای‌بساته‌باه‌رژیام‌قیمات‌‌‌‌‌‌نا‌اممینانیاما‌در‌ارتباط‌با‌اثرا ‌سازگار‌است.‌

وبور‌نر ‌ارز‌را‌اف ایش‌یا‌کااهش‌دهاد،‌ایاه‌در‌حاالی‌‌‌‌‌‌ تواند‌درجمی‌اممینانی‌ناگذاری‌واردا ‌
از‌درنمدهای‌نفتای‌‌‌نا‌اممینانینشان‌داده‌شده‌بود‌که‌‌‌Mesbahi et al. (2017) است‌که‌در‌مطالع

گااذاری‌واردا ‌دارد.‌دلیاات‌ایااه‌تفاااو ‌بااه‌تفاااو ‌مقیاااس‌‌مثباات‌در‌هاار‌دو‌رژیاام‌قیماات‌ریتااثث

‌‌Mesbahi et al. (2017)در‌مطالعاه‌‌کاه‌‌ماوری‌‌باه‌گاردد.‌‌دو‌مطالعاه‌بار‌مای‌‌‌‌درنمادهای‌نفتای‌در‌‌
ناا‌‌محاسبه‌شده‌مطالعاه‌ماذکور‌‌‌‌نا‌اممینانیدرنمدهای‌نفتی‌بر‌حسب‌ریال‌وارد‌الرو‌شده‌است‌لذا‌

‌ناا‌اممیناانی‌‌درنمدهای‌ریالی‌وهوه‌بر‌‌نا‌اممینانیدهد.‌درنمدهای‌ریالی‌نفت‌را‌نشان‌می‌اممینانی
حاور‌درنمادهای‌نفتای‌‌‌‌ شود.‌اما‌در‌مطالعنر ‌ارز‌نی ‌می‌نا‌اممینانیزی‌نفت‌شامت‌درنمدهای‌ار

‌ناا‌اممیناانی‌‌‌ةدهناد‌گیاری‌شاده‌صارفا ‌نشاان‌‌‌‌انادازه‌‌نا‌اممیناانی‌بر‌حسب‌دهر‌بررسی‌شده‌است‌و‌

‌درنمدهای‌ارزی‌نفت‌است.
‌

‌
‌
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