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Abstract***†**

Identifying the pattern of exchange rate fluctuations makes it easier to 
predict currency crises and can help prevent or reduce their harmful 
consequences. The present study seeks to provide a model to better identify 
the pattern of exchange rate fluctuations and also predict the likelihood of a 
currency crisis in Iran in the future. The degree of government intervention 
in the foreign exchange market affects how this variable fluctuates; 
therefore, exchange rate fluctuations in Iran (managed floating exchange rate 
system) can’t be similar to exchange rate fluctuations in developed countries 
(floating exchange rate system). Despite the large differences in the 
exchange rate fluctuations of Iran and developed countries, domestic 
researchers have used Markov's 2-regime model to identify the pattern of 
Rial changes. using 3 criteria: maximum likelihood, Akaik, and Hanan 
Quinn, we show that for detecting the pattern of rial changes, the Markov 
switching 3-regime model is better than Markov switching 2-regime model. 
The results also show that 2-regime model fits better with euro and pound 
fluctuations. Forecasts show that the probability of Iran’s presence in the 
Currency Crisis Regime in the next one or two years is decreasing and the 
probability of Relative Stable Regime is increasing. Therefore, we predict 
that in the coming years, Iran will enter a new period of Relative Stable 
Regime. The present study has been conducted in the period of 1387 to 
1400. 

Keywords: Markov Switching Model; Currency Crisis; Foreign 

Exchange Rate System; Exchange Rate Pattern.

Received: 2021. May. 13, Accepted: 2021. September. 17.  
* Ph.D. Candidate in Finance-Financial Engineering, Shahid Beheshti University, Tehran,
Iran.

E-Mail: m_davari@sbu.ac.ir 
** Assistant Prof., Department of Finance and Insurance, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran.
(Corresponding Author). E-Mail: m_hasannezhad@sbu.ac.ir
*** Associate Prof., Department of Finance and Insurance, Shahid Beheshti University, Tehran, Iran.     

E-Mail: m-fadaei@sbu.ac.ir

P-ISSN: 2645-4637 

E-ISSN: 2645-4645
R

es
ea

rc
h

 P
ap

er
 

https://doi.org/%2010.52547/JFMP.12.37.147


 دانشگاه شهیدبهشتیناشر: 

انداز مدیریت مالی چشم نشریه
   37، شماره 12، دوره 1401
 173 -147 .صص
 نویسندگان ©

رانیدر ا یارز یهابحران ینیبشیپ یبرا یارائه مدل
 

مهدی داوری*، محمد حسننژاد**، محمد اسماعیل فدایینژاد ***

 1چکیده
توانرد بر  تا کراده و ییهرای ار ی را سسرانبینری براانشناسایی درست الگوی تغییراا  نراا ار ، شی 

ها کمک کند. شژوه  حاضا در شی ارائ  یردلی براای شناسرایی ب  را بار سنجلوگیای یا کاه  تبعا   یان
ان اسرت. بینی اح مال وقوع براان ار ی در یک و دو سال سینده ایراار  و همچنین شی الگوی تغییاا  ناا 
یاان ا  ناا ار  در اها در با ار ار  با نروه نوسانا  این ی غیا اثاگذار است؛ بنابااین نوسانییزان دخالت دولت

های شیشاف   )دارای نظرام شورنوسانا  ناا ار  در ک تواند شبی  ب شده( نمی)دارای نظام ار ی شناور یدیایت
 یشاف  ، یرققانشورهای شار ی شناور س اد( باشد. با وجود اخ لاف فااوان در نروه نوسانا  ناا ار  ایاان و ک
  حاضرا برا اند. در شژوهداخلی باای شناسایی الگوی تغییاا  ریال، ا  یدل دو رژیمی یارکوف اس فاده کاده

 شود کر  یردل سر نمایی، سکائیک، و حنان کوئین نشان داده ییثا درستیعیار تشخیصی حداک 3اس فاده ا  
ای کنرد و بنرابااین براعمر  یی رژیمی یارکوف ا  یدل دو رژیمی در تشخیص الگوی تغییراا  ریرال ب  را

ف اسر فاده وژیم یارکبینی براان ار ی در ایاان باید ب  جای یدل دو رژیمی ا  یدل س  رژیمی ان قال رشی 
نسربت بر   و و شوندمچنین ن ایج حاکی ا  تناسب ب  ا یدل دو رژیمی یارکوف با نوسانا  ار های یورکاد. ه

م برراان بینی اح مال حضور ایاان در رژیاا ش شده ب  شی یمی دارد. شس ا  اع بارسنجی یدل بیدل س  رژ
و دو سال سینرده  در یکی دهد ک  اح مال حضور در رژیم براان ار ها نشان ییبینیار ی شاداخ   شد. شی 

کر  در  ی یی شرودبااین شی  بینروندی نزولی و اح مال حضور در رژیم ثبا  نسبی روندی صعودی دارد. بنا
هرا، داده د. شرژوه  حاضرا ا  نظرا یاهیرتهای سینرده، ایراان وارد دوره جدیردی ا  ثبرا  نسربی شروسال
ترا  1387ه  یانی یی و کاربادی بوده و در با های کمی، اس قااناسی، و هدف ب  تاتیب، جزو شژوه شروش
صور  شذیاف   است. 1400
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  . مقدمه1

ساخ ار ناا ار  اثاا  بلندیدتی با قیمت کالا و خدیا ، ناا بیکاری، قدر  خاید، تاا  تجاری، 
ها در واردا ، درسید دولت، رشد و سایا فاک ورهای اق صادی یک کشور دارد. ب  همین دلی  دولت

( اهمیت این برا ار براای 2012دهند. ریکارد  )ای نشان یییدیایت با ار ار  خود، حساسیت ویژه
جرا بر  های ار ی بین کشورها یمکن است ینداند ک  یع قد است، جنگها را در حدی ییدولت

توان ب  تغییا ینراف  اق صرادی . باای درک علت این اهمیت یی]36[ها شودجنگ واقعی بین سن
( نیز اشراره 1955-المل  در اثا تغییاا  ناا ار  )نظای  یزیت نسبی ریکاردوحاص  ا  تجار  بین

. افزای  ناا ار  )کاه  ار ش شول یلری( ت دیردی جردی براای اق صراد کشرورهای ]35[کاد
هرا را برا یرک برراان ا  یرور و دارای یناب  ار ی یردود، یرسوب شده و یمکن است سنوارد

شرود کر  در سن ینراب  ار ی در دسر ا ، ار ی روباو کند. براان ار ی ب  شرااییی الارلام یی
. ینفری ]21[شد  کاه  یابدشاسخگوی حملا  سوداگاان  نبوده و در شی سن ار ش شول یلی ب 

. بعرلاوه در شراای  1ری ایاان، گواهی با واردا  یرور بودن این کشور استبودن دائمی تاا  تجا
های بانکی، ورود ینراب  ار ی بر  کشرور یرردود ویژه ترایمهای نف ی و ب فعلی ب  دلی  ترایم

توانرد یسر عد وقروع شده و عاض  ار  را با یشک  روباو کاده است. بنرابااین اق صراد ایراان یی
( با این باور است ک : اگا کشورهای در حرال توسرع  براای 2001فیشا ) های ار ی باشد.براان

های ار ی باشند و یردودسا ی جایان سرایای  تثبیت ناا ار  خود تلاش کنند، باید سیاده براان
بینی براان ار ی اهمیرت بسریار  یرادی براای . شی ]17[اندا دتن ا این براان را ب  تعویق یی

بینری یوق  کمرک کنرد. براای شی توانرد بر  اخرذ تصرمیما  بر ییاق صاد یک کشرور دارد و 
درس ی شناسایی شود. اگا الگوی نوسرانا  نراا های ار ی باید الگوی نوسانا  ناا ار  ب براان
 تا خواهد بود.های ار ی سسانبینی برااندرس ی تشخیص داده شود، شی ار  ب 

شرده و ثابرت برا اسرا  ییرزان اور یدیایتهای ار ی یخ لف ا  جمل  شناور س اد، شرنسیس م
شروند. بسر   بر  ییرزان دخالرت های یاکزی در برا ار ار ، ا  یکردیگا تفکیرک ییدخالت بانک

توانرد الگروی ی فراوتی بر  خرود های یاکزی در این با ار، سای  یانی تغییاا  ناا ار  ییبانک
دهرد. ا در باابا دلار سیایکا نشران ییناا باابای یک واحد ار های یورو و شوند ر 1بگیاد. نمودار 

این دو ناا در اثا نیاوهای عاض  و تقاضای برا ار، برین دو حالرت افرزای  و کراه  ار ش در 
ناا باابای یک واحرد ریرال در باابرا دلار  2نوسان هس ند )دارای نظام ار ی شناور س اد(. نمودار 

کند و ایرن بر  یعنری شده تبعیت یییایتدهد. ریال ا  سیس م ار ی شناور یدسیایکا را نشان یی
های یشخص است؛ ب  همین دلی  داش ن ناا ار  در یردوده یا ناادخالت بانک یاکزی در نگ 

                                                      
هایی ک  ایاان فاوش نفت  یادی داش   و گاف ار با اسا  الالاعا  گماک جم وری اسلایی ایاان، ح ی در سال - 1

 های اق صادی نبوده، تاا  تجاری ینفی بوده است.  ترایم
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قاب  یشاهده است ک  الگوی تغییاا  ار ش ریال در باخی یقالا   یانی، نوسران بسریار کرم یرا 
ی  ار ش و کراه  ار ش، حالرت های افزانزدیک ب  صفا دارد. ب  عبارتی ریال علاوه با حالت

 سویی را نیز نشان داده و سن ثبا  نسبی است.

 
 : سای  یانی شوند و یورو1نمودار 

 
 : سای  یانی ریال2نمودار 

هرای ار  نیرز قابر  یشراهده اسرت. این یسئل  ا  لاایق بارسری سرای  یرانی تغییراا  ناا
دهنرد. هرای یرورو، شونرد و ریرال را نشران ییب  تاتیب درصد تغییاا  ناا 5و  4، 3نمودارهای 

در اثا نیاوهای با ار دائماً در نوسان هسر ند؛  4و  3لاور ک  قاب  یشاهده است، نمودارهای همان
 هایی ا   یان، تقایباً صفا است.ایا نوسان ریال در با ه

ینجا ب  اس فاده فااوان ا  یدل ان قرال رژیرم یرارکوف در یرالی و  (1989ییالعا  هاییل ون )
هرای سرای  یرانی را در تروان ویژگیهای ان قال رژیرم ییاق صاد شده است. با اس فاده ا  یدل

بندی کاد. دو یورد ا  کاربادهای فرااوان ایرن یردل در یباحرل یرالی و های ی فاو  دس  رژیم
( و (2005و کلاسررن ) (1990هررای ار ی )انگرر  و هرراییل ون )اق صرراد، شررای  ییالعررا  ج  

ها یس ق  بودن سینرده یدل ( است. فاض اساسی این(1996های تجاری )بگارسیا و شاون )چاخ 
بینی ا  گذش   و یشاوط بودن ب   یان حال است. ب  عبارتی، تمام الالاعا  یورد نیا  باای شی 

گذاران در با ار ار  برا اسرا  الالاعرا  یوجرود در سینده در  یان حال وجود دارد. بیش ا سایای 
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یالعا  شیشین در خصوص تناسرب رو و با اسا  ن ایج ی؛ ا  این1کنندگیای یی یان حال تصمیم
رود یردل ان قرال ، ان ظرار یری]34، 11، 4[یدل ان قال رژیم یارکوف در توضیح نوسانا  ناا ار 

رژیم یارکوف همخوانی یناسبی با الگوی نوسانا  ناا ار  داش   باشد. در ییالعرا  شیشرین کر  
ارکوف باای توضیح الگروی گاف  ، ا  یدل دو رژیمی یها در کشورهای شیشاف   صور بیش ا سن

هرا )اکثرااً شرناور س اد(  ی سنهای ان خابی برا نظرام ارنوسانا  ناا ار  اس فاده شده و تعداد رژیم
های یرسو  بانک یاکزی ایراان در ثابرت رسد با توج  ب  تلاشهمخوانی دارد؛ ایا ب  نظا یی

انی یناسبی با الگوی تغییراا  های بدون نوسان(، یدل دو رژیمی همخوداش ن ناا ار  ) یاننگ 
ناا ار  این کشور نداش   و یدل س  رژیمی یارکوف، توانایی بیش ای در توضریح تغییراا  ایرن 
ی غیا داش   باشد. شژوه  حاضا با اس فاده ا  یدل س  رژیمی یارکوف در شی شناسرایی الگروی 

حضور در رژیرم برراان نوسانا  ناا ار  است ک  شس ا  اع بارسنجی یدل باا ش شده، اح مال 
 گیاد.ار ی در یک و دو سال سینده ایاان یورد بارسی قاار یی

 
 : سای  یانی تغییاا  یورو3نمودار 

 
 : سای  یانی تغییاا  شوند4نمودار 

 
 : سای  یانی تغییاا  ریال5نمودار 

  
 پیشینه پژوهش. مبانی نظری و 2

های ار ی را تجاب  دهد ک  کشورهای  یادی براانیاور تاریخ اق صادی کشورها نشان یی
ها بسیار  یاد بوده است. ب  دلی  وقوع یکار این اند ک  تکاار این براان در باخی ا  سنکاده

...(، ییالعا  ها ا  جوانب یخ لف )اق صادی، سیاسی، اج ماعی و ها و همچنین اهمیت سنبراان

                                                      
 گذاران ضعیف استدر این خصوص اصیلاح یعاوفی بین یعایل  گاان وجود دارد: حافظ  تاریخی سایای   1
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است. باخی ا  ییالعا  در شی کشف چاایی و چگونگی  یاد و ی نوعی در این حو ه صور  گاف  
تای ا  سن شاای  در اخ یار ها بوده تا ب وانند تصویا واضح و سادهایجاد این براان

رند ک  هایی داای دیگا تلاش در لاااحی یدلگیاندگان و فعالان اق صادی قاار دهند. عدهتصمیم
ها را شی  ا  وقوع ب  الالاع فعالان اق صادی باسانند. با توج  ب  در هم تنیدگی وقوع این براان

های یخ لف یک اق صاد، بسیاری ا  ییالعا  نیز ب  بارسی ساایت ریسک براان ار ی ب  بخ 
ا  یرققان شذیای، سؤال باخی دیگا اند. وجود و ییزان این ساایتسایا با ارهای یوا ی شاداخ  

لاور های یخ لف یک اق صاد را ایجاد کاده است. ب های ار ی با بخ در خصوص تأثیا براان
توان بیش ا ییالعا  انجام شده در این حو ه را در کلی با بارسی شیشین  براان های ار ی یی

 یکی ا  چ ار گاوه  یا قاار داد:

کننده و کشف عوای  و ی غیاهای ایجادین های ار ی شیش. ییالعاتی ک  در شی توضیح براان1
( براان ار ی را ن یج  ا  دست رف ن تدریجی ذخایا 2020ها هس ند: گانگوشادهای )این براان
های ار ی با ( باای توضیح براان2019. هایکبالدی، ویدودو و اکواتی )]19[داندار ی یی

های خارجی و تفاض  ص داراییاس فاده ا  رویکاد تعادل رف اری ناا ار  نشان دادند ک  خال
( 2017. ناکاتانی )]24[گذارندلاور یعناداری با تعادل ناا ار  تأثیا ییب  1وری بخشینسبی ب اه

های ار ی را ی غیاهایی بسیار ی م در جلوگیای ا  وقوع حجم صادرا  و توان با شاداخت بدهی
وری و های ب اهد ک  شوکدهی( نشان ی2018. ناکاتانی )]32[داندهای ار ی ییبراان
( نشان داد دلی  اصلی 1979. کورگمن )]33[شوندریسک باعل باو  براان ار ی ییصاف

های یالی و شولی نمود شیدا کاده و براان ار ی، ضعف بنیاد یک اق صاد است ک  در سیاست
 این ( یع قد است ب 1980. بیلسون )]29[شوددادن دائمی ذخایا ار ی ییدستینجا ب  ا 

. اقیون و ]6[های ایجادکننده تورم هس نددهنده براان ار ی، شاخصهای توضیحشاخص
با این باورند ک  وجود اخ لال در نظام بانکی و با ارهای یالی عای  باو  ( 2001همکاران )

های ار ی را علت باو  براان( 2004. بورن ساید و همکاران )]2[های ار ی استبراان
دانند. ا  و سشکار دولت با ادای  فعالیت و عدم ورشکس گی یؤسسا  یالی یی های ضمنیتضمین
های شود این یؤسسا  بی  ا  اندا ه با بدهیهای یخ لف دولت باعل ییها حمایتنظا سن

. لایبی و یرمد اده ]9[شذیا کنند های ار ی سسیبخارجی تکی  کاده و اق صاد را در یقاب  تکان 
های یان سایای  در کشورهای در حال توسع  را عای  تشدیدکننده براان( س ادسا ی جا2010)

 .]40[داند ار ی در این کشورها یی

بینی ( یا شی 2EWSهای هشداردهنده شی  ا  وقوع ). ییالعاتی ک  در شی لاااحی سیس م2
 ( یک یدل سس ان  چندعایلی را باای ارائ 2018های ار ی ستی هس ند: چونگ و یان )براان

                                                      
1 Relative Sectoral Productivity Differential 
2 Early Warning Systems 
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( با اس فاده ا  درخت تصمیم 2019. الایینو  و همکاران )]12[هشدار براان ار ی ییاح کادند
( ک  الگویی یب نی با درخت تصمیم و شبک  عصبی یادگیای عمیق DNDTs)1عصبی عمیق

بینی است یک یدل ج انی )ب  تفکیک کشورهای توسع  یاف   و در حال توسع ( باای شی 
های های جنگ ( با تاکیب ایده2018. خو، کینکیو و هایوری )]3[دادندهای ار ی ارائ  براان

. کایینسکی، ]42[های ار ی ارائ  دادند بینی براانیدلی باای شی  3و گذار یوجی 2تصادفی
های یشخص باای ار ش شول یلی و ییزان ذخایا ( با تعیین سس ان 1998لیزوندو و رین هار  )

در صور  عبور یقدار ی غیاها ا  سیح سس ان ، یک سیس م  ار ی و ایجاد یکانیزم هشدار
یک یدل ( 2006. باسیا و فااتچا )]26[هشداردهنده شی  ا  وقوع باای براان ار ی ارائ  کادند

EWS  ( با 2020. عبدالسلام و عبدالییف )]10[ای ارائ  کادند یب نی با یدل لاجیت چندجمل
( ب  یک سیس م 5EW( و ییانگین یو ون )4DMAتاکیب رویکادهای ییانگین یدل شویا )

( با اس فاده ا  2014. سویم و همکاران )]1[های ار ی رسیدندهشداردهنده شی  ا  وقوع براان
های شبک  عصبی، درخت تصمیم و رگاسیون لوجس یک، یک سیس م هشداردهنده شی  ا  یدل

با  (2019. سلمانی، اصغاشور و کلایی )]39[های ار ی ارائ  کادندبینی براانوقوع باای شی 
اس فاده ا  رویکاد لاجیت و ان قال رژیم یارکوف خودرگاسیو باداری الگوی هشداردهنده 

( با 2019. لایب نیا، ی اسرا و اخ ای )]38[های ار ی در ایاان ارائ  کادند ودهنگام باای براان
ی با ی عقلایی یب نی با یک یدل ان قال رژیم یارکوف یدلهای سف  اس فاده ا  الگوسا ی حباب

 .]41[های ار ی در ایاان ارائ  دادندباای هشداردهی  ود هنگام براان

های ار ی ب  سایا با ارها هس ند: شذیای براان. ییالعاتی ک  در شی بارسی و توضیح ساایت3
های ار ی سسیا و براان یالی سیایکا دهند ک  در براان( نشان یی2018لین، لی، یانک و ژانگ )

ک ا  جانب با ار سایای  سیایکا ب  سایا با ارهای سایای ، وجود داش   لااف  ریسساریز یک
های بانکی یقدم با دهند ک  گاهی براان( نشان یی2019. ایجفینگا و کاراتا  )]30[است

ها های بانکی هس ند. ب  بیان سنهای ار ی یقدم با براانهای ار ی و گاهی براانبراان
های بانکی با اهام یا بخ  6ای خارجی، با ارهای یالی لیباالههای ار ی ا  لاایق شوکبراان

. فااتزچا ]14[گذارندهای بانکی ستی اثا ییلاور غیایس قیم با اح مال وقوع براانب  7بالا
و وابس گی یالی بین  8دهد ک  ساایت ریسک، ب  دلی  درج  بالای ادغام واقعی( نشان یی2003)

. صادقی عماوسبادی ]18[های اخیا با ارهای نوظ ور استانکشورها، توضیری کلیدی باای برا

                                                      
1 Deep Neural Decision Trees  
2  Random Forests 
3 Wavelet Transform 
4 Dynamic Model Averaging  
5 Equal Weighting 
6 Liberalized Financial Markets 
7 Highly-Leveraged Banking Sectors 
8 Real Integration 
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های ار ی، بانکی و بدهی با یکدیگا اثاگذار ( نشان دادند ک  براان2020و یرمودی نیا )
های بانکی و ار ی ینجا ب  افزای  بدهی دولت شده و یمکن است ک  براانلاوریهس ند ب 

 .]37[ینجا ب  براان بدهی شوند 

صاد قعی اق لی و واهای یخ لف شوهای ار ی با بخ ک  در شی بارسی سثار براان. ییالعاتی 4
های ار ی و یزش( شواهد تجابی جدیدی را در خصوص رابی  ر2020هس ند: بودار  و کارشن ا )

 یش ا درر ی باهای دهد ک  براانتولید واقعی ب  دست سوردند. ن ایج این شژوه  نشان یی
 1سال  30با ها براان در باا 1سال  17دهد )ها لاهای اساسی را ییکشورهای وابس   ب  کا

دهند ک  ان یی( نش2019. سربا و وارون )]7[براان در کشورهای یس ق  ا  کالاهای اساسی(
کی ا  ترت تأثیا ی لاور یعناداریهای تاکی ، یونان، نیو لند، ای الیا، اسپانیا، سلمان و فاانس  ب بانک

( 2020یا و همکاران )ن. اصلانی]5[ها قاار دارندار ی یعنی نکول اح مالی وامهای براان یراک
اری و یعناد ید  با تولید ناخالص داخلی اثا ینفیهای ار ی در کوتاهنشان دادند ک  براان

 .]31[دارند

 شناسی پژوهش. روش3

بینی نقاط ی شتواند ب  شناسایی و تشخیص درست الگوی تغییاا  ناا ار  در ها کشور یی
  اعل کاهم، بکبراان ار ی کمک کاده و در ن یج  باعل جلوگیای ا  وقوع براان و یا دست 

 تبعا  ناشی ا  سن شود.

شا واضح است ک  ی غیاهای یالی، در یقالا   یانی یخ لف نوسانا  ی فاوتی دارند. یعافی 
های  یانی، یک سا ی نوسانا  سای، در یدل(1982توس  انگ  ) ARCHخانواده فاسیندهای 

ها ن ای اً ییان این بس  های  یادی روباو شد و ا یوفقیت قاب  توج  بود. این یوفقیت با بس 
ایج این ساخ ارهای ناهمسان شالای شدید سید. یشخص  ر (1987بالاسلو ) GARCHفاسیند 

عنوان یعیار نوسانا  قیمت دارایی و عدم الامینان( این است ک  واریانس شالای )ب  1خودرگاسیو
لاور کای  ب  الالاعا  گذش   ی غیا بس گی دارد. ب  این یعنی ک  سیا تکای  نوسانا  شالای، ب 

کند ک  فاض یی (1973لارک )شود. کفق  با اسا  تغییاا  گذش   قیمت دارایی تعیین یی
عادل  نوسانا  قیمت دارایی، فاسیندی شن ان و یجزا بوده و با تعایف یک عبار  جدید، در یک ی

کند. این یدل ب  تبعیت یی AR(1)سید ک  ا  یک فاسیند ساده ب  دست یی 2نوسان لگاری می
هادو  GARCH( یعاوف است. فاسیندهای نوسانا  تصادفی و SV)3یدل نوسانا  تصادفی

یربوبیت قاب  توج ی در بین یرققان ب  دست سوردند. فاض دو یدل بیان شده این است ک  

                                                      
1 Autoregressive Conditional Heteroscedastic Constructions 

2 Log-volatility 
3 Stochastic Volatility 
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ارد. این فاض ب  یرققان اجا ه ها وجود نددر لاول با ه  یانی داده 1اریهیچ جابجایی ساخ 
در نظا بگیاند. ایا نوسانا  دهد ک  تمام شارای اهای باسورد شده را در لاول  یان ثابت یی

باد. ب  عبارتی ب  های  یانی یالی( این فاض را  یا سؤال ییای رایج در سای)شدیده 2ایخوش 
توان چنین فاضی را درست دانست های  یانی، نمیی ساخ اری در سایهادلی  وجود شکست

های رژیم 3های گسس  ها در تشخیص جابجایی. ب  بیان دیگا عدم توانایی این یدل]25[
ن یک یدل یناسب باید توان اق صاد، یمکن است ینجا ب  ن ایج گمااه کننده شود. بناباای

های دارای این تاین یدلرا داش   باشد. یکی ا  یعاوفها گاف ن تغییاا  اح مالی رژیمنظادر
 است. (MSتوانایی، یدل ان قال رژیم یارکوف )

ح ای توضیب باشژوه  حاضا قصد دارد با اس فاده ا  یدل س  رژیمی یارکوف، الگویی یناس
ی شناسایی صور  ب  اهای ار ی را ب نوسانا  ناا ار  ریال ارائ  داده تا در شی سن ب وان براان

 کاد.

 مدل انتقال رژیم مارکوف

های سای  یانی توان ویژگیییها هایی هس ند ک  با اس فاده ا  سنهای ان قال رژیم یدلیدل
ها با اسا  یک فاسیند ها جابجایی بین رژیمبندی کاد. در این یدلهای ی فاو  دس  را در رژیم

تعداد دلار لا م باای خاید یک واحد ا  سایا  𝑒𝑡شود. اگاصور  تصادفی انجام یییارکوف و ب 
𝑅𝑡ر  صوار ها باشد، تغییاا  ناا ار  ریال، یورو و شوند ب  = log(𝑒𝑡 𝑒𝑡−1⁄ شود. تعایف یی (

های سینده فق  ب  الالاعا  یوجود در با توج  ب  اینک  با اسا  یدل ان قال رژیم یارکوف داده
 شود:دوره قب  ا  خود وابس   هس ند، یعادل  یارکوف ناا ار  ب  صور   یا تعایف یی

𝑅𝑡  (1)رابی   = 𝜇𝑆𝑡 + 𝜙𝑆𝑡𝑅𝑡−1 + 𝜎𝑆𝑡𝑒𝑡 

ر سن:ک  د  

.𝑒𝑡~𝑖  (2) رابی  𝑖. 𝑑. 𝑁(0. 𝜎𝑆𝑡
2 )𝑆𝑡 = 1.2. … . 𝑘𝑡 = 1.2. … . 𝑇 

و  μدهد. ییانگین های یخ لف را نشان یی( یدلی شویا با قابلیت جابجایی بین رژیم1یعادل  )
 kیقدار یخ لف داش   باشد ک  حاکی ا  ان ظارا  ی فاو  در  kتوانند یی 𝜙ضایب رگاسیون 

و  𝜎𝑆𝑡توانند در ها رژیم یقدار ی فاوتی داش   باشند. رژیم یخ لف است. واریانس خیاها نیز یی
𝑒𝑡  ب  تاتیب انرااف ا  یعیار خیای یدل و خیای یدل با تو ی  نایال دارای ییانگین صفا و

𝜎𝑆𝑡واریانس 
 هس ند. 2

                                                      
1 Structural Shifts 
2 Volatility Clustering 
3 Discrete Shifts 
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𝑆𝑡  ی غیا غیاقاب  یشاهده )شن ان( یارکوف است ک  با اسا  اح مالا  گذار  یا تکای  شیدا
 کند:یی

𝑃  (3) رابی  = (

𝑃11
𝑃21
⋮
𝑃k1

𝑃12
𝑃22
⋮
𝑃k2

…
……
…

𝑃1k
𝑃2k
⋮

𝑃kk

) 

𝑃𝑖𝑗 = Pr(𝑆𝑡 = 𝑗|𝑆𝑡−1 = 𝑖)  یعادل اح مال ان قال ا  رژیمi  ب  رژیمj :است و 

𝑃𝑖𝑗∑  (4) رابی  = 1
𝑘

𝑗=1

∀𝑖. 

باابا خواهد بود با: 3و  1تاب  درس نمایی لگاری می ی ناظا با یعادلا    

log  (5) رابی  𝐿 =∑log𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡)

𝑇

𝑡=1

 

 ک :

𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡)  (6) رابی  =
1

𝜎𝑆𝑡√2𝜋
𝑒𝑥𝑝 {−

1
2𝜎𝑆𝑡

2 (𝑅𝑡 − 𝜇𝑆𝑡 − 𝜙𝑆𝑡𝑅𝑡−1)
2} 

صور  یس قیم انجام شود. ب تواند قاب  یشاهده نیست، فاسیند تخمین نمی𝑆𝑡ا  سنجایی ک  
 شود:ا  روش  یا اس فاده یی (1994بنابااین با شیاوی ا  هاییل ون )

(7) رابی   𝑓(𝑅𝑡 . 𝑆𝑡|Ψ𝑡−1) = 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡. Ψ𝑡−1)𝑃(𝑆𝑡|Ψ𝑡−1) 

Ψ𝑡−1   نماینده الالاعا  یوجود تا  یان𝑡 −  است و: 1

𝑓(𝑅𝑡|Ψ𝑡−1)  (8) رابی  = ∑ 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡 . Ψ𝑡−1)𝑃(𝑆𝑡|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑆𝑡=1

 

 صور   یا با نویسی کاد:توان ب را یی 5ک  یعادل  لاوریب 

log  (9) رابی  𝐿 =∑𝑙𝑜𝑔

𝑇

𝑡=1

∑𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡. Ψ𝑡−1)𝑃(𝑆𝑡|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑆𝑡=1

 

𝑃(𝑆𝑡های ها رژیم باسورد اح مال = 𝑗) شود:ا  لاایق الگوری م  یا یراسب  یی 
𝑃(𝑆1های ثابت ها رژیم باسورده یی شود. اح مال = 1|Ψ0)  و𝑃(𝑆1 = 2|Ψ0)  و ... و

𝑃(𝑆1 = k|Ψ0) 
𝑡باای  = 1.2. … . 𝑇 

𝑡شاط الالاعا  یوجود در  یان ها ب اح مال ها یک ا  رژیم tالف: در  یان  − 1 (Ψ𝑡−1 )
 دست یی سید: صور   یا بب 

𝑃(𝑆t  (10) رابی  = j|Ψt−1) =∑𝑃𝑖𝑗𝑃(𝑆𝑡 = 𝑖|Ψ𝑡−1)

𝑘

𝑖=1
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.𝜇1ها در ها رژیم ک  شای  ب: با اس فاده ا  شارای اهای یدل 𝜇2. … . 𝜇k  ،𝜎1. 𝜎2. … . 𝜎k  ،
𝜙1. 𝜙2. … . 𝜙k  و𝑃11. 𝑃22. … . 𝑃kk  هس ندlog 𝐿  در ها رژیم در  یانt .یراسب  یی شود 

 شود:رو  رسانی یی صور   یا بج: اح مال ها رژیم ب 

𝑃(𝑆t  (11) رابی  = j|Ψt−1) =
𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡 = 𝑗. Ψ𝑡−1)𝑃(𝑆𝑡 = 𝑗|Ψ𝑡−1)

∑ 𝑓(𝑅𝑡|𝑆𝑡 = 𝑗. Ψ𝑡−1)𝑃(𝑆𝑡 = 𝑗|Ψ𝑡−1)
𝑘
𝑗=1

 

باای تشخیص ییزان تناسب الگوی نوسانا  ریال با یدل دو و س  رژیمی یارکوف، ن ایج 
logنمایی )ها ا  لراظ یعیارهای تشخیصی حداکثا درستباا ش یدل 𝐿( سکاییک ،)AIC1 ،)
شود. رابی  تاب  حداکثا ( با یکدیگا یقایس  ییHQC3( و حنان کوئین )SC2اسکوارتز )

 صور   یا است:نمایی با سایا یعیارها ب درست

  (12) رابی 
𝐴𝐼𝐶 = −2 log 𝐿 + 2𝑚 
𝑆𝐶 = −2 log 𝐿 + 𝑚 log(𝑇)  
𝐻𝑄𝐶 =−2 log 𝐿 + 2𝑚 log(log(𝑇)) 

𝐿 یانی و تاب  درست𝑚   شده در یدل است. ها یدلی نماینده تعداد شارای اهای در نظا گاف
سن کم ا باشد، یدل  HQCو  AIC ،SCنمایی سن بیش ا و یعیارهای ک  یعیار حداکثا درست

 تای باای توضیح نوسانا  ناا ار  است.یناسب

حملا  ی شود ک  در سن یناب  ار ی در دس ا ، شاسخگوبراان ار ی ب  شااییی الالام یی
ر ش ای شدید . سابق  ریزش هاشد  کاه  یابدسوداگاان  نبوده و در شی سن ار ش شول یلی ب 

  سال تا اواس 1396سال(، اواس  سال  2)حدود 1392تا  1390شول یلی در سال های 
اای  حاکم با شسال( و  1)حدود 1399 تا اواس  سال  1398سال( و اواس  سال  1)حدود 1397

م ثبا  در ید و عدم شدبا ار ار  و سایا با ارهای یوا ی در این با ه های  یانی، حاکی ا  تلالا
ن با ه های  یانی یشخص است، ریال در ای 6ادی کشور بود. همانیور ک  ا  نمودار شاای  اق ص

وضیح است ک  تدرصد کاه  ار ش را تجاب  یی کند. لا م ب   60و  80، 70ب  تاتیب، حدود 
  . یقایسبود ها در نمودارها کم ا یرسو  خواهدتا باشند تغییاا  سنهاچ  داده ها کوچک
درصد کاه   60 )حدود1399تا اواس  سال  1398ا ه  یانی اواس  سال تغییاا  ناا ار  در ب

ار ش( این یسال   درصد کاه  10)حدود  1387تا سذریاه  1387ار ش( و با ه  یانی اوای  سال 
 را ب  روشنی بیان یی کند. 

                                                      
1 Akaike info criterion 
2 Schwarz criterion 

3 Hannan-Quinn criterion 
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: بارسی ریزش های شدید در ناا ار  ریال6نمودار   

 
ناا ار  ریال: بارسی ریزش های شدید در 7نمودار   

 

یشخص است ک  در با ه های  یانی یذکور ناا ار  دچار نوسانا  بسیار  7همچنین ا  نمودار 
های شدید بوده است. بعلاوه با بارسی جااید یخ لف ی وج  یی شویم ک  کشور در این با ه

ق تعایف باده است. بنابااین لابهای اق صادی ا  کاه  یناب  ار ی رنج یی یانی ب  دلی  ترایم
، اواس  1392تا  1390براان ار ی و با در نظا گاف ن نکا  بیان شده در یورد با ه های  یانی 

های  یانی را ب  عنوان ، یی توان این با ه1399تا اواس   1398و اواس   1397تا اواس   1396
 ای ا  شاای  براان ار ی در کشور ایاان در نظا گافت. نماینده

ها را با اسا  اندا ه ییانگین و ییزان نوسان و با شیاوی ا  یک ارکف رژیمیدل ان قال رژیم ی
کند. در این یدل نیا ی ب  تعیین دقیق ییزان ف ا  یکدیگا تفکیک ییوفاسیند تصادفی یارک

تغییاا  ناا ار  باای شناسایی رژیم براان ار ی نیست. لابق تعایف براان ار ی و همچنین 
و همچنین با در نظا گاف ن ویژگی یدل ان قال  7و  6نمودار های  بارسی های صور  گاف   در

دهنده دهد، رژیمی ک  نشانف ک  تغییاا  یشاب  را در یک رژیم خاص قاار ییورژیم یارک
تاین ییانگین تغییاا  یاهان  )کاه  شدید در ار ش شول یلی( بوده و همچنین دارای فیین

شد. عنوان رژیم براان ار ی در نظا گاف   خواهد نوسان شدید در ار ش شول یلی باشد، ب 
شده، ک  دهد ک  با ه های  یانی یشخصهای یقدیاتی صور  گاف   نشان ییبعلاوه بارسی
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ف در قالب وتاین ییانگین و بالاتاین نوسان هس ند، توس  یدل ان قال رژیم یارکدارای شایین
 شده است. بندییک رژیم دس  

وقوع براان ار ی در یک و دو سال سینده ایاان، ا  خاصیت رابی  بادار باای بارسی اح مال 
شود. در یدل ان قال های گذار اس فاده ییها در ها یقی   یانی با یاتایس اح مالاح مال رژیم

𝑡های  یان ضاب بادار اح مال رژیمرژیم یارکوف ا  حاص  − در یاتایس اح مال گذار یدل،  1
یعادل بادار اح مال  𝑥𝑡ب  دست خواهد سید. ب  عبارتی اگا  tهای  یان بادار اح مال رژیم

𝑥𝑡های یک یدل یارکوف )رژیم = [𝑃(𝑆t = 1) 𝑃(𝑆t = 2) 𝑃(𝑆t =  P( و [(3
 های گذار این یدل باشد، رابی   یا باقاار است:یاتایس اح مال

𝑥𝑡  (13) رابی  = 𝑥𝑡−1𝑃 

های  یانی یخ لف سینده را ا  لاایق بادار اح مال در ن ایت اح مال وقوع براان ار ی در دوره
بینی ب  بینی کاد. لا م ب  ذکا است ک  دقت این شی توان شی دست سیده یی های برژیم

های گذار و تناسب یدل س  رژیمی یارکوف با الگوی نوسانا  باا ش درست یاتایس اح مال
و  1های هموار شدهلاایق بارسی اح مال ناا ار  ایاان بس گی دارد. نیکویی باا ش یدل نیز ا 

 شد.تیابق سن با نمودار تغییاا  ناا ار  بارسی خواهد

های ار  ریال ب  دلار، یورو ب  دلار و شوند ب  دلار ب  تاتیب ا  بانک یاکزی سای  یانی ناا
اس خااج شده است.  4و بانک یاکزی انگلیس 3، بانک اترادی  اروشا2جم وری اسلایی ایاان

های یاهان  انجام و با اس فاده ا  داده 1400تا  1387های وه  حاضا در با ه  یانی سالشژ
 است.شده

در  اا ار ،نقعی های تاریخی والا م ب  ذکا است ک  شژوه  حاضا ب  دلی  اس فاده ا  داده
 قوعح مال وسی ابینی ناا ار  و بارحیی  شژوه  های کمی قاار دارد. در این شژوه  ب  شی 

ی های کارباد براان ار ی شاداخ   شده است، لذا ا  نظا روش، شژوه  حاضا در حیی  شژوه
گذاران تو سیاس گذارانقاار دارد. همچنین ا  سنجا ک  ن ایج شژوه  قاب  اس فاده باای سایای 

  شود.یهای کاربادی قلمداد یار ی کشور است، ا  نظا هدف، شژوه  حاضا جزو شژوه 

 

 

                                                      
1 Smoothed probabilities 

2 https://www.cbi.ir/ 
3 https://www.ecb.europa.eu/ 
4 https://www.bankofengland.co.uk/ 
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 هاو یافته هاادهتحلیل د. 4

های دو و س  رژیمری یرارکوف براای ار هرای در این بخ  ا  شژوه  و شس ا  باا ش یدل
ها با ها یک ا  ار های یرذکور شاداخ ر  ریال، شوند و یورو، اب دا ب  بارسی ییزان تناسب این یدل

اح مال حضرور ایراان  گذار،ها و یاتایس اح مالشود؛ در ادای  با اس فاده ا  بادار اح مال رژیمیی
 گیاد. های سینده یورد بارسی قاار ییدر رژیم براان ار ی در سال

logنمایی )یعیررار تشخیصرری تناسررب یرردل، شررای : حررداکثا درسررت 4خلاصرر  برراا ش  𝐿 ،)
های دو و سر  رژیمری یرارکوف ( باای یدلHQC( و حنان کوئین)SC(، اسکوارتز)AICسکائیک)

 گزارش شده است.  1ر جدول ار های ریال، یورو و شوند د

 های دو و س  رژیمی یارکوف: یقایس  یعیارهای تشخیصی یدل1جدول 

 Log L AIC SC HQC تعداد رژیم نرخ ارز

 ریال
2 276 50/3- 34/3- 40/3- 

3 284 52/3- 22/3- 44/3- 

 یورو
2 349 45/4- 30/4- 39/4- 

3 348 36/4- 06/4- 24/4- 

 شوند
2 357 57/4- 41/4- 51/4- 

3 355 45/4- 15/4- 33/4- 
 

log 𝐿  بیش ا وAIC ،SC ،HQC دهنده تناسب و نیکرویی براا ش بیشر ا یردل کم ا، نشان
logیعیار  3دهد ک  ا  نظا نشان یی 1است. جدول  𝐿 ،AIC  وHQC  براای توضریح نوسرانا ،

log)کنرد ریال، یدل س  رژیمی نسبت ب  یدل دو رژیمری ب  را عمر  یری 𝐿 :276<284 ،AIC :

52/3-< 50/3- ،HQC :44/3-<40/3- تن ا یعیار .)SC  این یسال  را با اخ لاف بسیار ناچیزی
 (.-SC :34/3-< 22/3) نمایدتائید نمی

حاکی ا  تناسب ب  ا یدل دو رژیمی نسبت ب  یدل س  رژیمری براای  1همچنین ن ایج جدول 
ل  را تاییرد یری نمایرد(. برا اسرا  ن رایج یعیرار ایرن یسرا 4)هرا  های یورو و شوند اسرتار ی

تروان برا الامینران قابر  های ار  یذکور یریسیده و با توج  ب  تفاو  الگوی رف اری ناادست ب
توج ی بیان داشت ک  باای توضیح نوسانا  ناا ار  ایاان، باید ب  جای یدل دو رژیمی، ا  یردل 

رژیمی یارکوف اس فاده کاد. بر  دلیر   2ل س  رژیمی یارکوف و باای ار های یورو و شوند ا  ید
تفاو  نظام ار ی ایاان )شناور یدیایت شده( با نظام ار ی یورو و شوند )شناور س اد( ایرن اخر لاف 

توان ب  نوع نظام ار ی این کشورها یابوط دانست. چااک  نروع نظرام ار ی، ها را ییتناسب یدل
 دهد.قاار ییشد  ترت تأثیا لاایق  نوسانا  ناا ار  را ب 
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هرای دو و های یخ لف یدلهای گذار رژیمها و اح مالها، ضاایب رگاسیون، واریانسییانگین
. با اسا  ن رایج ارائ  شده است 2س  رژیمی یارکوف، باای ار های ریال، یورو و شوند در جدول 

  های یخ لف  یا قاب  تفکیک است:این جدول سای  یانی ناا ار  ایاان ب  رژیم

درصرد )ییرانگین  53/8اف یعیار درصد و انرا -37/2ژیم اول: کاه  ار ش شدید: ییانگین ر
 نوسان  یاد( –ینفی  یاد 

 درصد  04/2رصد و انرااف یعیار د -41/0رژیم دوم: ثبا  نسبی با ییانگین 

 درصد  06/0رصد و انرااف یعیار د -1/1رژیم سوم: کاه  ار ش کم: ییانگین 

برای اضری  باافهرا و زا بودن س  رژیم بیان شده، فاضی  باابای ییانگینباای الامینان ا  یج
 گیاد:ها در س  رژیم ا  لاایق س یون والد یورد بارسی قاار ییانرااف یعیار

{
𝐻0:𝜇1 = 𝜇2 = 𝜇3

𝐻1:عدمبرابریمیانگینها 
{

𝐻0:𝜎1 = 𝜎2 = 𝜎3

𝐻1:عدمباابایانراافیعیارها 

 رژیم 3های س یون باابای ییانگین 
 احتمال معناداری آماره

F 0000/0 

𝜒2 0000/0 
 

 رژیم 3های س یون باابای انرااف یعیار 
 احتمال معناداری آماره

F 0000/0 

𝜒2 0000/0 
 

 

ها در سر  ت فاضی  باابای ییانگیندو یشخص اسو کای Fهای لاور ک  ا  ن یج  س یونهمان
د. ب  این شورد یی ها در س  رژیم با الامینان  یادیهمچنین فاضی  باابای انرااف یعیار رژیم و

 شده کایلاً ا  یکدیگا قاب  تفکیک هس ند.های بیانیعنی ک  رژیم

 ارکوفهای دو و س  رژیمی ی: ییانگین، ضایب رگاسیون و انرااف یعیار یدل2جدول 

نوع 

 ارز

تعداد 

 رژیم
 𝝓ضریب  میانگین رژیم

انحراف 

 معیار
 𝑷𝐣𝐣احتمال 

 ریال

2 

 رژیم اول
33/2- % 
(0379/0) 

42/0 
(0002/0) 

20/8 % 
(0000/0) 

975/0 P11 = 

 رژیم دوم
40/0- % 
(0721/0) 

30/0 
(0035/0) 

90/1 % 
(0000/0) 

978/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
37/2- % 
(0056/0) 

41/0 
(0011/0) 

53/8 % 
(0000/0) 

921/0 P11 = 

 رژیم دوم
41/0- % 
(1052/0) 

26/0 
(0140/0) 

04/2 % 
(0000/0) 

980/0 P22 = 

 رژیم سوم
1/1- % 
(0000/0) 

57/0 
(0000/0) 

06/0 % 
(0000/0) 

218/0 P33 = 

P11 001/0 % 01/0 10/0 % -07/0 رژیم اول 2 یورو = 
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(0000/0) (0000/0) (0000/0) 

 رژیم دوم
11/0- % 
(6260/0) 

09/0 - 
(2687/0) 

6/2 % 
(0000/0) 

945/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
96/0 % 

(0975/0) 

07/0 - 
(3302/0) 

35/1 % 
(0000/0) 

444/0 P11 = 

 رژیم دوم
61/0- 

(3529/0) 

17/0- 
(5214/0) 

80/3 % 
(0000/0) 

0001/0 P22 = 

 رژیم سوم
63/1- % 
(0001/0) 

05/0- 
(4491/0) 

91/0 % 
(0000/0) 

024/0 P33 = 

 شوند

2 

 رژیم اول
03/0- % 
(8742/0) 

07/0- 
(3839/0) 

52/2 % 
(0000/0) 

973/0 P11 = 

 رژیم دوم
07/0 % 

(0000/0) 

01/0 
(0000/0) 

00/0 % 
(0000/0) 

001/0 P22 = 

3 

 رژیم اول
11/0% 

(6328/0) 

04/0- 
(6168/0) 

59/2 % 
(0000/0) 

895/0 P11 = 

 رژیم دوم
07/0 -% 
(6386/0) 

03/0- 
(6262/0) 

07/0 % 
(0000/0) 

090/0 P22 = 

 رژیم سوم
79/1- % 
(0000/0) 

27/0- 
(0000/0) 

14/0 % 
(0000/0) 

000/0 P33 = 

 های یعناداری در داخ  شاان ز بیان شده استاح مال*

 «کراه  ار ش»، «ثبا  نسبی»صور : با خلاف تصور اب دایی در خصوص وجود س  رژیم ب 
دهد ک  در این سای  یانی، س  در سای  یانی ناا ار  ایاان، ن ایج نشان یی «افزای  ار ش»و 

کراه  ار ش »و  «ثبرا  نسربی»یعادل برراان ار ی(، )«کاه  ار ش شدید»صور : رژیم ب 
ف، ووجود دارد. ب  عبارتی ب  دلی  کم بودن یقالا  رشد ار ش ریال، یدل ان قال رژیم یرارک «کم

 است. در این سای  یانی تشخیص نداده «ر شافزای  ا»عنوان رژیمی ب 

رژیمی ریال، حاکی ا  سن اسرت کر  ی وسر  کراه   3اح مال یعناداری ییانگین ها در یدل 
درصردی در یراه براای  1/1درصدی در یاه در رژیم براان ار ی، و کراه  ار ش  37/2ار ش 

شود. ایرا در رژیرم تایید نمیها رژیم کاه  ار ش کم ا  نظا سیاری یعنادار بوده و صفا بودن سن
دهد، اح مرال یعنراداری درصدی در یاه را نشان یی 41/0ثبا  نسبی ک  ییانگین کاه  ار ش 

دهد ک  این ییانگین ا  نظا سیاری صفا اسرت. ییرانگین تغییراا  صرفا در ایرن رژیرم نشان یی
سرت کر  ضراایب شده باای این رژیم. جالرب توجر  اتاییدی است با عنوان ثبا  نسبی ان خاب

( در ها دو یدل دو و س  رژیمی ریال یعنادار بوده ایا در یدل های دو و س  رژیمی 𝜙رگاسیون )
دهنده این ها یعنادار است. این یسال  نشانار های یورو و شوند این ضایب تن ا باای یکی ا  رژیم

در دوره  یرانی قبر  های ار ی خود ب  شد  ترت تاثیا یقادیا خود است ک  ریال در تمام رژیم
بوده ایا ار های یورو و شوند تن ا در یک رژیم خاص ترت تاثیا یقادیا خود در دوره  یرانی قبر  
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های دو و س  رژیمی باای ار های ریال، یورو و شوند یعناداری نوسرانا  نراا هس ند. تمایی یدل
هرا دهرد کر  در تفکیرک رژیمنمایند. این یسال  نشان ییار  را با الامینان بسیار بالایی تایید یی

 های ان قال رژیم باا ش شده، ییزان نوسان نقشی اساسی داش   است. توس  یدل

های ان قال رژیم یارکوف، ید   یان باقیمانردن ( نشان دادند ک  در یدل1999کیم و نلسون )
 :]27[دست سورد توان ا  رابی   یا ب( را یی𝐸[𝐷]در ها رژیم )

𝐸[𝐷] (14) رابی  =∑𝑗𝑃(𝐷 = 𝑗) ≈
1

1 − 𝑃𝑗𝑗

∞

𝐽=1

 

هرای یاندن در رژیمید   یان باقی 2بیان شده در جدول  𝑃jjهای بنابااین با توج  ب  اح مال
اول )کاه  ار ش شدید(، دوم )ثبا  نسبی( و سوم )کاه  ار ش کم( ناا ار  ریال بر  تاتیرب: 

 1390ار ش شول یلی در سال هرای  های شدیدیاه است. با توج  ب  سابق  ریزش 1.5و  51، 12
)حدود 1397تا اواس  سال  1396سال(، اواس  سال  2درصد کاه  ار ش در  70)حدود 1392تا 
درصرد  60)حردود 1399تا اواس  سرال  1398سال( و اواس  سال  1درصد کاه  ار ش در  80

ن ار ی توسر  یاندن در رژیم برااسال( یی توان دریافت ک  یدل  یان باقی 1کاه  ار ش در 
 یاه تشخیص داده شده است. 12ف ب  درس ی و حدود ویدل ان قال رژیم یارک

 51 سبی حدودندهد ک  اح مال باقیماندن در رژیم ثبا  شده نشان یییدل ان قال رژیم باا ش
لان اای تمام فعاشده ار ی در سیس م اق صادی ایاان بسال(. یسال  فنا فشاده 4)حدود  یاه است
لرف، لایر  یخ تکاار است. بر  ایرن یعنری کر  بر  دای سشنا و شاو با ار سایای  یسال  اق صادی

ا  گذشرت   ایرت بعردیسئولان اق صادی ایاان اجا ه رشد ناا ار  ب  اندا ه ترورم را نرداده و در ن
است. بارسری تراریخ های شدید ار ی شدهچندین سال ساکوب رشد این ناا، کشور دچار ج  

د  های  یانی لارولانی یردهد ک  ساکوب رشد ناا ار  یعمولا در با هنشان ییاق صادی ایاان 
ثبرا   در رژیرم ف ید   یران باقیمانردنودهد.  بنابااین یدل ان قال رژیم یارکچند سال  را یی

 سال تشخیص داده است. 4نسبی را ب  درس ی و حدود 

 بررسی احتمال حضور در رژیم بحران ارزی در ایران 

ی اح مال حضور در ها یک ا  رژیم های ار ی اب دا باید یاتایس اح مال گذار یردل باای بارس

tدر  یان  iان قال رژیم یارکوف یشخص شود. این یاتایس اح مال ان قال رژیم  −  jب  رژیم  1
 15دهد. یاتایس اح مال های گذار باای یدل س  رژیمی یارکف در رابی  را نشان یی tدر  یان 

 بیان شده است: 

𝑃 (15) رابی  = (
0.921 0.024 0.053
0.001 0.980 0.019
0.781 0.001 0.218

) 



 37، شماره 12، دوره 1401انداز مديريت مالی ـ چشم                                                                                       164

دهد ک  اگا در یاتایس اح مال های گذار در یورد رژیم سوم یعنی کاه  ار ش کم نشان یی

tیاه   − درصد اح مال دارد  21ناا ار  ایاان در رژیم کاه  ار ش کم قاار داش   باشید تن ا  1
درصد در یاه بعد وارد رژیم براان  78ک  در یاه بعد در همان رژیم قاار داش   باشد و ب  اح مال 

ای باای ورود ب  تواند یقدی ار ی خواهد شد. ب  عبارتی قاار گیای در رژیم کاه  ار ش کم یی
ژیم براان ار ی شود. تیبیق این ی م با روند تغییاا  ناا ار  در گذش   نیز چندان دشوار ر

شود و اجا ه داش   ییسال( در شاای  ثبا  نسبی نگ  4ها )حدود نیست. ناا ار  ایاان باای سال
تاین شود. بعد ا  اینک  فنا ناا ار  ب  اندا ه کافی فشاده شد، کوچکرشد سن با تورم داده نمی

تواند ینجا ب  یک براان ار ی شود. افزای  ناا ار  در با ه  یانی حدود ییتلالامی در با ار ار  
ای خواهد بود باای افزای  تقاضا در با ار ار  و با توج  ب  یردود بودن سمت یاه  یقدی  2تا  1

 های شدید در ار ش شول یلی. عاض ، شاوعی باای نابسایانی و ریزش

ها و های بارسی ییزان تناسب یدل ان قال رژیم یارکوف با سای  یانی داده یکی ا  جنب
های های هموار شده است. اح مالهای گذار، بارسی اح مالهمچنین اع بار یاتایس اح مال

 نشان داده شده است. 12تا  10هموار شده باای س  رژیم ار ی ریال در نمودارهای 

 
 ناا ار  ریال: 8نمودار 

 «کاه  ار ش شدید» : اح مال رژیم10نمودار 

 
 : تغییاا  ناا ار  ریال9نمودار 
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 «مکاه  ار ش ک»: اح مال رژیم 12نمودار  «ثبا  نسبی» : اح مال رژیم11نمودار 

عی های واقخوبی با نمودار دادههای هموار شده ب نمودارهای اح مالقاب  یشاهده است ک  
های  یانی یال در با هدهد ک  رنشان یی 8(، همخوانی دارند. نمودار 9و  8های ناا ار  )نمودار

تا اواس   1398و اواس  سال  1397تا اواس  سال  1396، اواس  سال 1392تا  1390سال های 
ا ه های  یانی بدر همین  9دی را تجاب  کاده است. همچنین نمودار های شدیریزش 1399سال 

ار ش  م کاه های همااه با نوسان  یاد )رژیدهد. این ریزشنوسانا  شدیدی را نشان یی
در با ه  یانی ییاح  10کایلاً همخوانی دارد. با اسا  نمودار  10شدید: براان ار ی( با نمودار 

ن نشا 9ر مودار ش شدید )براان ار ی( نزدیک ب  یک است. نشده اح مال وقوع رژیم کاه  ا
ار  تقایباً ثابت و  ناا 96تا اواس   92و اواس   90تا  88های یی دهد ک  در با ه  یانی سال

دهد ک  در  نشان ییبا همخوانی بالا 11نوسانی نزدیک ب  صفا دارد )رژیم ثبا  نسبی(. نمودار 
وع در یجم بااینوع رژیم ثبا  نسبی نزدیک ب  یک است. بناهای  یانی اح مال وقهمین با ه

یاا  گوی تغیی الیی توان ن یج  گافت ک  یدل ان قال رژیم باسورد شده توانس   است ب  خوب
 م را تکای لایت اناا ار  ریال را تشخیص داده و اح مال های باا ش شده توس  این یدل قابل

 دارد.

دل ان قال رژیم یارکوف، با در اخ یار داش ن بادار اح مال های ی م یبا اسا  یکی ا  ویژگی
سینده  های یخ لف دراح مال وقوع رژیم 13توان با اس فاده ا  یعادل  ها و یاتایس گذار ییرژیم

ا  لاایق ضاب  tهای یک یدل یارکوف در  یان بینی کاد. ب  عبارتی بادار اح مال رژیمرا شی 

tهای  یان بادار اح مال − های گذار قاب  حصول است. در  یان انجام در یاتایس اح مال 1
شژوه  حاضا، سخاین داده در دس ا  سای  یانی ناا ار  ریال )یس خاج ا  بانک یاکزی(، 

ها در این است. با اجاای یدل ان قال رژیم یارکوف، بادار اح مال رژیم 1400داده یاه ششم سال 
 د:سیصور   یا بدست یییقی   یانی ب 

رژیماول رژیمدوم  رژیمسوم
[0.94097 0.05902 0.00001] 
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هرا در یرک و دو سرال سینرده بینری برادار اح مرال رژیرمها، شی با توج  ب  یاهان  بودن داده
 شود: صور   یا انجام ییب 

 سال سینده: یک

21 
[0.94097 0.05902 0.00001] × (

0.921 0.024 0.053
0.001 0.980 0.019
0.781 0.001 0.218

)

12

= 

[0.6800 0.2483 0.0529] 

 دو سال سینده:

22 [0.94097 0.05902 0.00001] × (
0.921 0.024 0.053
0.001 0.980 0.019
0.781 0.001 0.218

)

24

= 

[0.5636 0.3554 0.0473] 

شده، اح مال قراار داشر ن در رژیرم کراه  ار ش بینیهای شی با اسا  بادار اح مال رژیم
درصد است. این اح مال با  68حدود ( 1401شدید )براان ار ی( در یک سال سینده)ش ایور سال 

 27000( ا  حدود 1400تا دی یاه  1400توج  ب  تغییاا  ناا ار  در یاه های اخیا)ا  ش ایوریاه 
درصرد در یراه بروده و برا  7/2تویان نشان دهنرده کراه  ار ش حردود  30000هزار تویان تا 

اید توج  داش   کر  اح مرال درصد( ییابقت دارد. ایا ب -37/2ییانگین رژیم کاه  ار ش شدید)
کاه  یاف ر  و حراکی ا   1400نسبت ب  ش ایور  1401حضور در رژیم براان ار ی در ش ایور 

، اح مال حضور در رژیم 22حسب ن ایج  یعادل   فاصل  گاف ن نظام ار ی ایاان ا  این رژیم است.
حضرور در رژیرم  درصد اسرت. ایرن اح مرال ا  اح مرال 56حدود  1402براان ار ی در ش ایور 
کم ا بوده و نشان دهنده روندی نزولی این اح مال اسرت. نمرودار  1401براان ار ی در ش ایور 

در رژیم برراان ار ی  1اخیا، ریال با اح مال های نزدیک ب   هاینشان یی دهد ک  در سال 10
هرای بینی روب  کراه  گذاشر   و شی 1400های اولی  سال قاار داش   است. این اح مال ا  یاه

دهد. باای الامینان ا  این روند، انجام شده در دو سال سینده نیز ادای  این روند نزولی را نشان یی
گزارش  3سال سینده نیز باسورد شده و ن ایج سن در جدول  5و  4، 3اح مال های هموار شده باای 

 شده است. 
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 سیندهسال  5تا  3: شی  بینی اح مال رژیم های ار ی در  3جدول 

 سال آینده 5 سال آینده 4 سال آینده 3

[0.4941 0.4156 0.0439] [0.4519 0.4486 0.0417] [0.4257 0.4657 0.0403] 

ار ش  ن ایج حاکی ا  سن است ک  در لاول سال های سینرده اح مرال حضرور در رژیرم کراه 
شی   یان دیگابشدید روندی نزولی و اح مال حضور در رژیم ثبا  نسبی روندی صعودی دارد. ب  
ا ار  براای نرا بینی یی شود ک  در سال های سینده همانند گذش   وارد دوره ای ا  ثبران نسربی

یم کراه  ور در رژشده و باسیند تغییاا  این ی غیا نزدیک ب  صفا باشد. روند نزولی اح مال حض
 نمای  داده شده است. 13ار ش شدید در نمودار 

 
 رژیم کاه  ار ش شدید: شی  بینی اح مال حضور در  13نمودار 

 گیری نتیجهبحث و . 5

توان دریافت ک  ی اسفان  در های گذش   ییبا اسا  تجاب  رویت یدیایت با ار ار  در سال
)بودج  ای(، یعنی سا یان بانای  و بودج ، نقشی اساسی در  گذار یالیکشور ایاان سیاست

زارهای با ار شول بوده و یدیایت سن باید ب  تغییاا  شای  شولی دارد. در صورتی ک  شای  شولی ا  اب
لاور کای  در دست بانک یاکزی باشد. ایا ی اسفان  نق  بانک یاکزی در با ار شول کشور بیش ا 
ب  نق  عایلیت تنزل شیدا کاده و توان یدیایت نقدینگی را ا  دست این ن اد ی م ک  وظیف  

های گذش   بودج  در سالو  یان بانای  کشد، خارج کاده است. ساکن ال تورم را با دوش یی
صور  ناتاا  تنظیم کاده و یجلس شورای اسلایی با وجود نواقص و همواره بودج  دولت را ب 

عواقب  یان بار این یسال ، بودج  را ب  تصویب رسانده است. در این یسیا همواره کسای بودج  
  شای  شولی شده و شا واضح است ک  های یس قیم یا غیا یس قیم ینجا ب  افزایدولت ا  روش

)بخ  واقعی اق صاد( خواهد بود.  ن یج  افزای  شای  شولی تورم شدید در با ار کالا و خدیا 
دهد بانک یاکزی ب  عنوان یسئول بارسی تاریخ اق صادی ایاان در چند ده  گذش   نشان یی

ب  دایان ناا ار  خواهد شد. ب  کن ال تورم وق ی توان یدیایت شای  شولی را نداش   باشد دست 
کند تا با عبارتی بانک یاکزی باای جلوگیای ا  تورم شدید در اثا رشد شای  شولی، تلاش یی

ای بار  ا  داش ن ناا ار ، ار ش کالاهای وارداتی را شایین نگ  دارد. این یسال  نمون شایین نگ 
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های ناشی ا  ا  فساد غاق صاد است. فار های تعادلی دریک شکست با ار و یقاویت در باابا قیمت
شدن فنا ناا ار  در لاول  یان های دس وری باید توج  داشت ک  این یسال  باعل فشادهناا

ها های تعادلی ینجا ب  س اد شدن فنا و تعدی  ناگ انی قیمتشده و ضاور  نزدیکی ب  قیمت
شاای  واقعی اق صاد بسیار فاصل   شده قبلی باهای دس وری تعیینخواهد شد. ب  عبارتی قیمت

واهد بود. این لاایق  یدیایت گاف   و نیا یند قیمت دس وری جدید و ب  یااتب بالاتای خ
ها ا  لاایق ثابت نگ  داش ن ناا ار ، راهکاری یوق ی بوده و ها چند وقت یک بار کشور را قیمت

در کشور ایاان کایلا ی فاو  ا   با یک ج   ار ی روباو خواهد کاد. این شیوه یدیایت با ار ار 
های شیشاف   اصلا نیا ی ب  های شیشاف   است. ب  عبارتی در کشورشیوه یدیایت ار  در کشور

ناشذیا ها یعمولا درسیدهای حاص  ا  یناب  تجدیدیدیایت با ار ار  نیست. چااک  در این کشور
شود. کشور یی گذاری در خارج ا ی ها صاف سایاوجود ندارد و اگا هم وجود دارد درسیدهای سن

ها ب  شول یلی باعل افزای  شای  شولی و در ن ایت ها ب  کشور و تبدی  سنچااک  ورود این درسید
تورم خواهد شد. بعلاوه ا  سنجا ک  کشورهای شیشاف   یوان  کمی در یسیا ورود و خاوج سایای  

نزدیک بوده و در اثا یدیایت تاا  تجاری ب  ب  کشور خود دارند ناا ار  همواره ب  نقاط تعادلی 
های تعادلی نزدیک شده و نیا ی ب  دخالت خارجی در این با ار نیست. صور  خودکار ب  قیمت

های حاص  ا  فاوش یناب  تجدید ناشذیا، ناتاا ی اان ب  دلای  یخ لف ائم ا  درسیدایا کشور ای
جا ب  ناتاا ی شولی شده و ... نیا یند یدیایت در تاا  تجاری کشور، ناتاا ی یالی ک  همواره ین

دقیق با ار ار  است. ایا روش شی  گاف   شده توس  سا یان بانای  و بودج  و بانک یاکزی دور 
های ار ی در یقالا  خاصی ا   یان شده است. لذا شا واضح بالالی را ایجاد کاده ک  باعل ج  

و یورو  او  ا  نروه نوسانا  ار هایی همچون شونداست ک  نروه نوسانا  ناا ار  ریال بسیار ی ف
های بانک یاکزی ایاان در ثابت نگ  داش ن ناا ار  باای کن ال تورم، خواهد بود. ب  دلی  تلاش

ده و حالت ثبا  نسبی را سای  یانی ناا ار  ریال در یقالاعی ا   یان تقایبا بدون نوسان بو
های یس قیم ب  دلی  عدم دخالت  کشورهای شیشاف   کند. این درحالی است ک  ناا ارتجای  یی

و سیس م شناور س اد، همواره بین دو حالت افزای  ار ش و کاه  ار ش در نوسان است. 
های شیشاف   ا  یدل ری نوسانا  ار  ریال با ار  کشوریرققان داخلی بدون توج  ب  تفاو  ساخ ا

د. در شژوه  حاضا انیا اس فاده کادهنوسانا  این ی غ سا یوف باای یدلدو رژیمی یارک
نمایی، سکائیک، و حنان کوئین نشان داده شد ک  اس فاده ا  یعیارهای تشخیصی حداکثا درستبا

تا ا  یدل دو رژیمی ف باای توضیح نوسانا  ناا ار  ایاان بسیار یناسبویدل س  رژیمی یارک
« کاه  ار ش شدید»صور : ب  دهد ک  در سای  یانی ریال، س  رژیماست. ن ایج نشان یی

قاب  تعایف و ید   یان « کاه  ار ش کم»،  و «ثبا  نسبی»)یعادل براان ار ی( 
یاه است. ب  دلی  کم بودن یقالا  رشد ار ش  1.5و  51، 12ها ب  تاتیب: یاندن در این رژیمباقی

در این سای  یانی تشخیص نداده  «افزای  ار ش»عنوان ف، رژیمی ب وریال، یدل ان قال یارک
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شود سیس م در های بانک یاکزی در حفظ ناا ار  در یردوده یشخص باعل ییاست. تلاش
رسی تاریخ یاه(. با 51) های دیگا باقی بماندرژیم ثبا  نسبی، ید   یان بیش ای نسبت ب  رژیم

ای  یانی لاولانی ید  هاکوب رشد ناا ار  یعمولا در با هدهد ک  ساق صادی ایاان نشان یی
یاندن در رژیم ثبا  ف ید   یان باقیوبنابااین یدل ان قال رژیم یارک د.دهچند سال  را یی

ای شدید ار ش هسال تشخیص داده است. با توج  ب  سابق  ریزش 4نسبی را ب  درس ی و حدود 
اس  سال سال(، او 2درصد کاه  ار ش در  70)حدود  1392تا  1390های شول یلی در سال

تا  1398سال( و اواس  سال  1درصد کاه  ار ش در  80)حدود 1397تا اواس  سال  1396
سال( یی توان دریافت ک  یدل ان قال  1درصد کاه  ار ش در  60)حدود 1399اواس  سال 
یاه تشخیص  12یاندن در رژیم براان ار ی را نیز ب  درس ی و حدود ف  یان باقیورژیم یارک

. باای الامینان ا  یجزا بودن س  رژیم ییاح شده در الگوی تغییاا  ناا ار  داده شده است
ریال، با اس فاده ا  س یون والد یشخص شد ک  فاضی  باابا بودن ییانگین و انرااف یعیارها در 

ف با وهای دو و س  رژیمی یارکس  رژیم رد یی شود. همچنین در یقایس  ییزان تناسب یدل
ف در وای یورو و شوند، ن ایج حاکی ا  عملکاد ب  ا یدل دو رژیمی یارکهالگوی تغییاا  ناا

توان با الامینان قاب  توج ی بیان یی های یذکور است. بنابااینتشخیص الگوی تغییاا  ناا
داشت ک  باای توضیح الگوی تغییاا  ناا ار  ایاان، باید ب  جای یدل دو رژیمی، ا  یدل س  

شده( با نظام ار ی . ب  دلی  تفاو  نظام ار ی ایاان )شناور یدیایترژیمی یارکوف اس فاده کاد
توان ب  نوع نظام ار ی این کشورها ها را یییورو و شوند )شناور س اد( این اخ لاف تناسب یدل

 دهد. شد  ترت تأثیا قاار یییابوط دانست. چااک  نوع نظام ار ی، لاایق  نوسانا  ناا ار  را ب 

شده، اح مال بینیهای شی شد. با اسا  بادار اح مال رژیمبینی سینده شاداخ  شی در ادای  ب  
)ش ایور سال  قاار داش ن ایاان در رژیم کاه  ار ش شدید )براان ار ی( در یک سال سینده

)ا   های اخیابینی شد. این اح مال با توج  ب  تغییاا  ناا ار  در یاهدرصد شی  68( حدود 1401
دهنده تویان نشان 30000هزار تویان تا  27000( ا  حدود 1400تا دی یاه  1400اه ش ایوری

 -37/2) درصد در یاه بوده و با ییانگین رژیم کاه  ار ش شدید 7/2کاه  ار ش حدود 
کاه  یاف   و  1400نسبت ب  ش ایور  1401درصد( ییابقت دارد. ایا این اح مال در ش ایور 

های ثبا  نظام ار ی ایاان ا  این رژیم است. اح مال قاار داش ن در رژیمحاکی ا  فاصل  گاف ن 
بینی شد. اح مال حضور در رژیم شی  052/0و  248/0نسبی و کاه  ار ش کم نیز ب  تاتیب 

بینی شد. این اح مال ا  اح مال حضور درصد شی  56نیز حدود  1402براان ار ی در ش ایور 
دهنده روندی نزولی این اح مال است. کم ا بوده و نشان 1401ور در رژیم براان ار ی در ش ای

یز حاکی ا  سن است ک  در لاول سال سینده ن 5و  4، 3های هموار شده باای باسورد اح مال
های سینده اح مال حضور در رژیم کاه  ار ش شدید روندی نزولی و اح مال حضور در سال

های سینده شود ک  در سالبینی ییان دیگا شی دی صعودی دارد. ب  بیرژیم ثبا  نسبی رون
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ای ا  ثبا  نسبی باای ناا ار  شده و باسیند تغییاا  این ی غیا نزدیک همانند گذش   وارد دوره
 ب  صفا باشد.

 

  ها. پیشنهادها و محدودیت6

ف در توضیح نوسانا  ریال و شناسایی یناسرب وبا توج  ب  توان یناسب یدل س  رژیمی یارک
شود باای جلوگیای ا  گیاان حو ه ار ی کشور شیشن اد ییاط براان ار ی در ایاان، ب  تصمیمنق

شده شمایی کلی ا  رژیم ار ی کشور های ار ی و کاه  تبعا  سن، با اس فاده ا  یدل بیانشوک
دست سورند. همچنین با اسا  روند نزولی اح مال قاار داش ن در رژیرم برراان ار ی  در سینده ب

هرای یولردتا شود یناب  یالی خود را ب  سرمت بخر گذاران توصی  ییدر سینده ایاان ب  سایای 
 اق صاد حاکت دهند.

شرده، بر  سرایا با توج  ب  تشاب  نوسانا  ناا ار  کشورهای دارای نظام ار ی شرناور یدیایت
ار ی شرناور  شود ن یج  شژوه  حاضا را باای سایا کشورهای دارای نظرامیرققان شیشن اد یی

های یدل یارکوف با نظام ار ی کشورها را تشرایح شده بارسی کاده و ارتباط تعداد رژیمیدیایت
 نمایند.

های سرای  یرانی ار  ریرال در بانرک یاکرزی تاین یردودیت شژوه  حاضا نقص دادهی م
ای نراا ار  یوجود نیست. برا 1397های ناا رسمی ار  ا  فاوردین تا یاداد یاه ایاان است. داده

 های یذکور، ا  ی وس  یاه قب  و بعد اس فاده شده است. در یاه
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