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 چکیده
هاي عرضه نفت، تقاضاي جهانی و شوك قیمت نفت بر نرخ ارز شوك تأثیرلی این مطالعه، بررسی هدف اص

. در این راستا آمار و اطلاعات این متغیرها به صورت ماهانه براي بازه زمانی استحقیقی دلار در ایران 
ستفاده از مدل خودرگرسیون گانه ابتدا با اهاي نفتی سهمورد استفاده قرار گرفته است. شوك 1990:04-2015:09

سوئیچینگ  -آنها بر نرخ ارز در قالب مدل مارکوف تأثیر) به دست آمده و در ادامه SVARبرداري ساختاري (
دهد که نرخ ارز بررسی شده است. نتایج به دست آمده نشان می 2015تا سپتامبر  1992از ماه مه دو رژیمی 

یین قرار گرفته (رژیم دو) و بازار ارز بیشتر در وضعیت رکود بوده حقیقی در ایران اغلب در رژیم با نوسان پا
هاي قیمت نفت و هاي نفتی در رژیم دوم قابلیت استناد بالایی دارد. در این رژیم شوكشوك تأثیراست، لذا 

دار بر نرخ ارز حقیقی دارد. به عبارت دیگر، شوك مثبت تقاضاي منفی و معنی تأثیرشوك تقاضاي جهانی 
شود، و افزایش قیمت نفت منجر به کاهش نرخ ارز و افزایش ارزش نی که از رونق اقتصاد جهانی ناشی میجها

کند. براساس نتایج به دست آمده، شود و اثرات بیماري هلندي در اقتصاد ایران ایجاد میپول ملی ایران می
ي در تحولات بازار ارز ایران مؤثرنقش  ،در نتیجه ،داري بر نرخ ارز نداشته ومعنی تأثیرشوك عرضه جهانی نفت 

 ندارد.
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 مقدمه. 1

-دهد و شاخص رقابتقعیت اقتصادي کشور را در اقتصاد داخلی و خارجی نشان مینرخ ارز حقیقی مو

شود. گرچه در اغلب کشورها تغییرات این نرخ المللی محسوب میپذیري اقتصاد کشور در صحنه بین
-هاي نفتی از مهمشود، ولی در کشورهاي وابسته به نفت، شوكهاي غیرپولی ربط داده میبه شوك

 شوند. بر نوسانات نرخ ارز تلقی می ثرمؤترین عوامل 
اي است که تغییر خیز همانند ایران، به گونهاهمیت نفت در اقتصاد کشورهاي در حال توسعه نفت

هاي اقتصادي کشور صادرکننده نفت را قیمت آن، قیمت تعداد وسیعی از کالاها و خدمات و فعالیت
هاي نفتی، قسمت بزرگی از درآمدهاي صادراتی و دهد. با توجه به اینکه درآمدقرار می تأثیرتحت 

دهد، هرگونه افزایش یا کاهش در قیمت آن هاي سالانه دولت ایران را تشکیل میدرآمدهاي بودجه
هاي اقتصادي یعنی نرخ ترین شاخصساخته و یکی از مهم متأثرمستقیم و غیرمستقیم اقتصاد کشور را 

گذاري، تجارت خارجی و بسیاري از تصمیمات سرمایه ،دیگر سويدهد. از قرار می تأثیرارز را تحت 
دهد. آگاهی ... به نرخ ارز بستگی دارد که ارزش پول ملی و قدرت خرید خارجی پول ملی را نشان می

-تواند راهنماي مناسبی در برنامهگذاري نوسانات قیمت نفت بر نرخ ارز حقیقی میتأثیراز چگونگی 

 ریزان اقتصادي کشور باشد.ردان و برنامهگذاري دولتمریزي و سیاست
هاي مطرح هاي ارز را از طریق روشهاي نفت و نرختجربی بین قیمتارتباط مطالعات متعددي 

گرنجر، مدل خودرگرسیون  -انباشتگی، علیت انگلهاي همخطی در اقتصادسنجی از قبیل تکنیک
مطالعات بین قیمت نفت و نرخ ارز رابطه بلندمدت اند. در اغلب این برداري و ...مورد ارزیابی قرار داده
ی از قیمت نفت به نرخ ارز به اثبات رسیده است. اما در مطالعات مشاهده شده و یا وجود رابطه علّ

هاي غیرخطی هاي ارز با استفاده از روشهاي نفتی و نرخهاي اخیر رابطه شوكخارجی و طی سال
هاي نفتی مورد ها به ندرت در مطالعات مربوط به شوكششود که در داخل کشور این روبررسی می

هاي نفتی بر تغییرات انواع مختلف شوك تأثیراستفاده قرار گرفته است. هدف اصلی این مطالعه بررسی 
با استفاده از تکنیک غیرخطی  م،2015سپتامبر  -1990 مه دوره زمانی، در نرخ ارز حقیقی در ایران

 .است 1سوئیچینگ -مارکوف
بخش ساماندهی شده است. پس از ارائه مقدمه در بخش دوم ادبیات نظري و  5ین مقاله در  ا

اند. بخش هاي آماري و روش تخمین معرفی شدهتجربی موضوع و در بخش سوم مدل تحقیق، داده

1. Markov- Switching Model 
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گیري هاي تجربی و تفسیر نتایج اختصاص یافته و سرانجام در بخش پنجم نتیجهچهارم به گزارش یافته
 ده است.ش ارائه کلی

 
 ادبیات موضوع .2

قرار دهد:  تأثیراز بعد نظري، یک شوك نفتی ممکن است نرخ ارز در یک کشور را از دو کانال تحت 
مبادله و اثر رفاه. کانال رابطه مبادله دو گروه کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت ارتباط هاي کانال

و کاشین و  2003، 2؛ چن و روگوف1982، 1ردون و نري(کوسازد می متأثرهاي متفاوت را از راه
هاي نفت به تضعیف تراز تجاري و در کشورهاي واردکننده نفت، افزایش در قیمت ).2004، 3همکاران

برعکس، در  ). 2014، 4(فراتشر و همکاران شوددر نتیجه کاهش ارزش پول ملی آنها منجر می
کن است با افزایش قیمت کالاهاي غیر قابل مبادله، به کشورهاي صادرکننده نفت، شوك نفتی مثبت مم

 ).2012، 5(بیوتزر و همکاران پدیده بیماري هلندي منجر شود و ارزش پول ملی آنها را افزایش دهد
اند که تغییر در عوامل تعیین کننده قیمت نفت، به تغییر در )، نشان داده2000( 6باکوس و کروسینی

 انجامد. رابطه مبادله می
شود که کانال انتقال از مسیر مایز بین کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت زمانی آشکارتر میت

هاي نفت با انتقال رفاه از اثر رفاه نیز مورد توجه قرار گیرد. بر این اساس، یک افزایش در قیمت
یقی پول کننده نفت همراه است، که منجر به کاهش ارزش حقرکشورهاي واردکننده به کشورهاي صاد

در و، ملی در کشورهاي واردکننده و افزایش ارزش حقیقی پول ملی در کشورهاي صادرکننده نفت 
(راسموسن  شودها و تخصیص مجدد سبد دارایی آنها میعدم تعادل حساب جاري تراز پرداخت ،نتیجه

) و 1983( 8گلوبرا چارچوب اصلی نظري این کانال  ).2014؛ فراتشر و همکاران، 2011، 7و رویتمن
 قرار گرفت. تأییدمطالعات تجربی مختلف مورد در و سپس دادند ) بسط 1983( 9کروگمن

1. Cordon & Neary 
2. Chen & Rogoff 
3. Cashin et al. 
4. Fratzscher et al. 
5. Buetzer et al. 
6. Backus and Crucini 
7. Rasmussen & Roitman 
8. Golub 
9. Krugman 
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هاي متفاوتی را پیشنهاد هاي نفت و نرخ ارز جهتط بین قیمتابتراادبیات تجربی در خصوص 

 ،جهدر نتیو، قیمت نفت و نرخ ارز، افزایش ارزش دلار آمریکا  کند. مطالعات اخیر بر روي ارتباطیم
کاشین و  ).2008، 2؛ کودرت و همکاران2007، 1(چن و چناند هاي نفت را نشان دادهافزایش قیمت

هاي نفت در کشورهاي صادرکننده نفت را برررسی هاي ارز و قیمتبین نرخ ارتباط) 2006همکاران (
 اند.کرده اند. آنها بین قیمت نفت و نرخ ارز در این کشورها رابطه تعادلی بلندمدت پیداکرده

) به بررسی پایداري رابطه بین قیمت نفت و نرخ ارز حقیقی در 2008کودرت و همکاران (
 داند. نتایج مطالعه نشان داد که از سمت قیمت نفت به نرخ دلار رابطه علیت وجوبلندمدت پرداخته

) 2009( 3شود. اکرمدرصد نرخ دلار تقویت می 4دارد. همچنین با افزایش یک درصد قیمت نفت، 
هاي فصلی تولید صنعتی کشورهاي داده ش) بر روSVARمدل خودرگرسیون برداري ساختاري (

OECDدلار آمریکا و قیمت کالاها (شامل قیمت  مؤثرمدت آمریکا، نرخ ارز ، نرخ بهره حقیقی کوتاه
لاها از هاي بالاي کانفت) را برآورد کرده است. او نشان داده است که کاهش ارزش دلار با قیمت

-) در مطالعه خود با استفاده از تکنیک هم2010( 4دار دارد. لیزاردو و مولیکجمله نفت رابطه معنی

 اند که یک افزایش در قیمت حقیقی نفت به کاهش ارزش دلار آمریکا در برابرانباشتگی، نشان داده
واردکنندگان نفت،  شود. برايل کانادا، مکزیک و روسیه مییبپول کشورهاي صادرکننده نفت از ق

 فزایش در قیمت نفت ارزش پول محلی آنها را کاهش داده است. ا
هاي هاي انرژي و نرخ ارز دلار را با استفاده از داده) رابطه بین قیمت حامل1012( 5وانگ و وو

 هاي علیت خطی و غیرخطی بهاند. آنا با کاربرد آزمونبررسی کرده م2011تا  2003 هايدر سال روزانه
ی هاي ارز و یک رابطه علّطرفه از قیمت نفت به نرخاین نتیجه رسیدند که یک رابطه علیت خطی یک

) قابل 2008هاي ارز به قیمت گاز در بازه زمانی پیش از بحران مالی اخیر (طرفه از نرخغیرخطی یک
هاي ارز و نرخ مشاهده است. پس از دوره بحران مالی نیز رابطه علیت غیرخطی دوطرفه بین قیمت نفت

) نیز رابطه بلندمدت غیرخطی بین قیمت نفت و نرخ ارز 2013( 6شود. احمد و هرناندزمشاهده می
اند. آنها با به حقیقی را در کشورهاي منتخب تولید کننده و مصرف کننده نفت مورد مطالعه قرار داده

1. Chen & Chen 
2. Coudert et al. 
3. Akram 
4. Lizardo and Mollick 
5. Wang & Wu 
6. Ahmad & Hernandez 
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نشان  م2012تا  1970 هايسالدر  هاي ماهانه) و دادهTARاي (کارگیري تکنیک خودرگرسیون آستانه
انباشتگی وجود دارد و در کشورهاي کشور بین این دو متغیر رابطه هم 12کشور از  6دادند که در 

هاي مثبت نفتی شوك تأثیرنیجریه، برزیل و انگلستان رابطه آنها نامتقارن بوده است. بدین ترتیب که 
 هاي منفی بوده است. متفاوت از شوك

ها را با استفاده از هاي ارز و قیمت داراییبین قیمت نفت و نرخ ارتباط) 2014ان (فراتشر و همکار
اند. آنها با در کشورهاي اتحادیه اروپا مطالعه کرده م،2012تا  2001 هايدر سال هاي روزانهداده

اي ساختاري نشان دادند که بین قیمت نفت و نرخ ساختاري و مدل آستانه VARاستفاده از الگوي 
-) واکنش نامتقارن نرخ ارز به شوك2015( 1حقیقی دلار رابطه منفی قوي وجود دارد. اتمز و همکاران

هاي مبادله و براي نرخ م2013تا  1974 هايدر سال هاي ماهانههاي بازار نفت خام را با کاربرد داده
ر امریکا/ پوند بریتانیا و ... دوجانبه از قبیل دلار امریکا/ دلار استرالیا، دلار امریکا/ دلار کانادا، دلا

-هاي نفتی نشان دادند که شوكو استخراج انواع شوك VARاند. آنها با استفاده از مدل بررسی کرده

هاي تقاضاي کل جهانی و تقاضاي نفت به کاهش هاي ارز ندارند ولی شوكي بر نرختأثیرهاي عرضه 
هاي نفتی واکنش ز به صورت نامتقارن به شوكهاي ارنرخ ،شود. همچنینهاي ملی منجر میارزش پول

 دهند.نشان می
هاي نفتی بر نرخ شوك تأثیر ،سوئیچینگ -با استفاده از مدل مارکوف ،)2015( 2باشر و همکاران

-اند. یافتهاي از کشورهاي صادرکننده و واردکننده نفت را مورد آزمون قرار دادهارز حقیقی براي نمونه

هاي تقاضاي نفت در کی از فشار افزایش ارزش پول ملی در نتیجه شوكهاي تجربی مطالعه حا
هاي هاي عرضه بر نرخشوك تأثیرشواهد ضعیفی دال بر  ،. همچنیناستکشورهاي صادرکننده نفت 

هاي ارز در هر دو گروه هاي تقاضاي کل جهانی نیز نرخارز در این کشورها مشاهده شد. شوك
دهد ولی اثر مشخص و سیستماتیک در جهت قرار می تأثیرده را تحت کشورهاي صادرکننده و واردکنن

 کاهش یا افزایش ارزش پول ملی قابل تشخیص نیست.
-در داخل کشور نیز چند مطالعه به بررسی رابطه بین قیمت نفت یا نوسانات آن با نرخ ارز پرداخته

-بررسی نموده ش1374-1350ه قیمت نفت بر نرخ ارز را طی دور تأثیر) 1384اند. رضایی و مولایی (

اند که در ) نشان دادهARDLشونده (هاي توزیعاند. آنها با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقفه
درصد افزایش  5/6درصد افزایش در قیمت حقیقی نفت، نرخ ارز حقیقی حدود  10بلندمدت به ازاي 

1. Atems et al. 
2. Basher et al. 
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اما کند. ي در کشور ایران مصداق نمیکه بیماري هلندنتیجه رسیدند ین ه اآنها ب ،یابد. همچنینمی

هاي ) با استفاده از الگوي تعادل عمومی، تغییرات شاخص1385( محسنی خوش اخلاق و موسوي
اند که با وقوع اند و به این نتیجه رسیدههاي نفتی را بررسی کردهاقتصادي در صورت وجود شوك

علی الخصوص  ،هاي قابل مبادلهشمدهاي حاصله از صاردات نفت، بخآدرصدي در 50شوك افزایش 
تضعیف شده و بخش ساختمان به عنوان یک بخش غیرقابل مبادله تقویت  ،بخش کشاورزي و صنعت

 شود.شود و لذا علائمی از بروز بیماري هلندي در ایران دیده میمی
هاي نفت در کشورهاي عضو بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت ارتباط) 1387ی و همکاران (یشکیبا

گی تابلویی مورد آزمون قرار تانباشو با کاربرد تکنیک هم م2006-1995دوره زمانی  در ،اوپک را
 تأییدانباشتگی وجود ارتباط بلندمدت بین قیمت نفت و نرخ ارز در این کشورها را اند. آزمون همداده

هاي کلاسیک دادههاي کرده است. در این مطالعه وجود رابطه بین قیمت نفت و نرخ ارز در قالب مدل
) نیز رابطه بلندمدت قیمت نفت و نرخ ارز 1388تابلویی نیز نشان داده شده است. بزازان و همکاران (

بررسی  م،2008-1975دوره زمانی  در ،ARDLانباشتگی جوهانسن و حقیقی دلار را با دو روش هم
 ارتباطو نرخ ارز بوده ولی این بلندمدت بین قیمت نفت  ارتباطاند. نتایج مطالعه حاکی از وجود کرده

شده  تأییدی از قیمت نفت به نرخ ارز وجود رابطه علّ ،از لحاظ آماري چندان قوي نبوده است. همچنین
 ی وجود ندارد.ولی از نرخ ارز به قیمت نفت رابطه علّ

-) رابطه بین قیمت نفت و نرخ ارز حقیقی دلار آمریکا را با داده1389هوشمند و فهیمی دوآب (

انباشتگی و علیت هاي هماند. آنها با کاربرد آزمونارزیابی کرده م2008 -1985 هايدر سال هاي فصلی
درصدي ارزش  8/1درصد افزایش در قیمت نفت خام، منجر به کاهش  10اند که به این نتیجه رسیده

) نیز 1390اهیمی (شود. جهت علیت نیز از قیمت نفت به نرخ دلار مشاهده شده است. ابرواقعی دلار می
هاي ثباتی آنها بر رشد اقتصادي کشورهاي نفتی را طی سالهاي قیمت نفت و نرخ ارز و بیشوك تأثیر

کشور الجزایر، ایران،  4ارزیابی کرده است. وي مدل تحقیق را به طور جداگانه براي  م1980-2007
کرده است. بر اساس نتایج در همه انباشتگی جوهانسن برآورد و هم VARعربستان و ونزوئلا و با روش 

 بلندمدت وجود داشته است.  ارتباطکشورها بین قیمت نفت، نرخ ارز و تولید 
قیمت نفت، هاي ارز، ) با استفاده از تبدیل موجک میزان همبستگی نرخ1392پازوکی و همکاران (

مورد  شمسی1389ر تا شهریو 1383وراق بهادار تهران را از ابتداي سال قیمت طلا و شاخص بورس ا
ارز و قیمت نفت و سایر متغیرها در  يهاهاي متفاوت نرخاند. نتایج حاکی از همبستگیبررسی قرار داده

هاي نفتی بر ) ضمن بررسی اثر شوك1393هاي زمانی مختلف بوده است. مهرگان و دیگران (بازه
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هاي مثبت ارویی با شوكمتغیرهاي کلان اقتصادي به ارزیابی پدیده بیماري هلندي هنگام روی
بازه زمانی در هاي فصلی و داده 1اند. آنها با استفاده از تابع مفصل دمیدرآمدهاي نفتی در ایران پرداخته

هایی که درآمدهاي نفتی بالا به به این نتیجه رسیدند که رشد اقتصادي در زمان ش،1388 -1369
هاي مثبت نفتی و رشد اقتصادي نامتقارن بطه شوكاقتصاد تزریق شده، مستقل از این درآمدها بوده و را

اند، بخش قابل هاي مثبت مواجه بودهمدهاي نفتی با شوكآکه درهنگامی  ،و غیرخطی است. همچنین
نتایج حاکی از  ،مبادله اقتصاد به شدت تضعیف شده و صادرات غیرنفتی کاهش یافته است. بنابراین

 هاي مثبت نفتی است.شوكهاي وقوع پدیده بیماري هلندي در زمان
هاي نفتی، بررسی رابطه سازي شوكاست که در داخل ایران اغلب مطالعات به مدلشایان ذکر 

هاي نفتی بر رشد تولید نوسانات قیمت نفت و یا شوك تأثیرو  ها از قبیل طلانفت و سایر قیمت قیمت
هاي نفتی و نرخ ر مورد رابطه شوكطور که در بالا مشاهده شد، مطالعات کمی دهمان ،اند وپرداخته

هاي اقتصادسنجی مرسوم و خطی این رابطه در مطالعات موجود نیز با روش ،ارز وجود دارد. همچنین
هاي نفتی شوك تأثیرامتیاز مطالعه حاضر نسبت به مطالعات موجود، بررسی بنابراین، بررسی شده است. 

سوئیچینگ  -در چارچوب مدل غیرخطی مارکوف نوع شوك بر تغییرات نرخ ارز حقیقی دلار 3شامل 
 باشد.می

 
 ها و روش تخمینمعرفی داده .3

هاي مورد استفاده معرفی شده و در ادامه روش تخمین مدل اصلی در این قسمت ابتدا مدل تحقیق و داده
 گیرد.مطالعه به اختصار مورد بحث قرار می

 
 هاي آماريمعرفی مدل تصریح شده و داده .3-1

 )2015( 3) و باشر و همکاران2009( 2کیلیان اصلی مطالعه حاضر، مدل استفاده شده در مطالعات مدل
 -که در مطالعه اول به صورت خطی و در مطالعه دوم به صورت غیرخطی و با روش مارکوفاست 

 سوئیچینگ برآورد شده است. مدل مذکور به شکل زیر تصریح شده است:
)1                         (                  tt

p
t

d
t

s
tt ufxfx +++++= −143210 βεβεβεββ 

1. Tail dependency copula function 
2. Kilian 
3. Basher et al. 
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هاي نفتی نیز شامل لگاریتم نرخ ارز حقیقی است. متغیرهاي مربوط به شوك tfxکه در آن 

sشوك عرضه نفت (
tε) شوك تقاضاي اقتصاد جهانی ،(d

tεو شوك تقاضاي نفت یا همان شوك ( 
pقیمتی (

tε (وقفه اول متغیر وابسته به عنوان متغیر توضیحی نیز آورده شده است که چنین 1است .
هاي مذکور با استفاده از سري زمانی گردد. شوكتصریحی برازش بهتر رگرسیون را سبب می

 شوند.استخراج می 2پروسکات -اند، بر اساس فیلتر هودریکمتغیرهاي اصلی که در زیر معرفی شده
ضرب نرخ ارز اسمی (بازار غیررسمی) در نسبت سطح لمتغیر نرخ ارز حقیقی به صورت حاص

هاي ایالات متحده به ایران تعریف شده است. آمار و اطلاعات نرخ ارز و شاخص قیمت عمومی قیمت
ایران و شاخص از مجموعه آمارهاي اقتصادي بانک مرکزي  ش1390کننده ایران بر پایه سال مصرف

استخراج  US. Bureau of Labor Statisticsقیمت مصرف کننده ایالات متحده از مجموعه آمارهاي 
 تنظیم شده است. م2011شده است. جهت هماهنگی با سال پایه ایران، سال پایه این شاخص نیز براساس 

ولید روزانه براي به دست آرودن شوك عرضه نفت، مقدار تولید کل نفت در جهان براساس ت
شده است. آمار و اطلاعات این متغیر از مجموعه آمارهاي آژانس انرژي برآورد برحسب هزار بشکه 

استخراج شده است. براي شوك تقاضاي اقتصاد جهانی معمولا از نماگرهاي فعالیت حقیقی  3آمریکا
شود ولی با توجه ده میاقتصاد جهانی از قبیل تولید ناخالص داخلی جهان و تولیدات صنعتی جهان استفا

) بر REA indexشاخصی به نام شاخص فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی ( م،2009در سال  ،کیلیانبه اینکه 
هاي اخیر از ، طی سالدنکبه روز میآن را اساس بازارهاي محصولات صنعتی محاسبه کرده و همه ساله 

در این مطالعه نیز از آمار ماهانه این گردد. این شاخص به عنوان شاخص اقتصاد جهانی استفاده می
 . براي شوك تقاضاي 4به دست آمده است کیلیانهاي آن از سایت شخصی شاخص استفاده شده و داده

 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
لین شوك ناشی از تغییرات عرضه جهانی نفت خام شوك نسبت داد: او 3توان به . در بازار نفت نوسانات قیمت نفت را می1

سوم است. دومین شوك، شوك تقاضاي جهانی براي کالاهاي صنعتی (شامل نفت وباشد که به شوك عرضه نفت ممی
گیرد (شوك تقاضاي کل) و سومین شوك، شوك هاي حقیقی اقتصاد جهانی شکل میخام) است که به وسیله فعالیت

. این شوك تغییرات تقاضاي احتیاطی نفت خام در پاسخ به افزایش نااطمینانی نسبت به استتقاضاي مختص بازار نفت 
 گیرد (شوك قیمتی).هاي مقطعی عرضه آتی نفت را در بر میکاهش

2. Hodrick - Prescott Filter 
3. US. Energy Information Administration 
4. http://www-personal.umich.edu/~lkilian/reaupdate.txt  
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از متوسط قیمت سبد اوپک استفاده شده است. این متغیر بر حسب دلار به ازاي هر بشکه بوده نفت نیز 
و با استفاده از شاخص قیمت ایالات متحده حقیقی شده است. آمار و اطلاعات متغیر قیمت نفت از 

 .1) استخراج شده استOPECسایت سازمان کشورهاي صادرکننده نفت (
استخراج و مورد  2015-1990لاعات تمامی متغیرها به صورت ماهانه براي بازه زمانی آمار و اط

هاي ماهانه ایران از فروردین سال استفاده قرار گرفته است. دلیل انتخاب این بازه زمانی، شروع داده
 بوده است. 1990ش/ آوریل 1369
 

 هاي نفتینحوه استخراج شوك. 3-2
هاي سه گانه اشاره شده در قسمت بالا، بر شوك)  2009کیلیان (مطالعه در این مطالعه به تبعیت از 

 VAR اند. براي شروع، مدلاستخراج شده )SVAR(اساس مدل خودرگرسیون برداري ساختاري 
 ساختاري به شکل زیر تصریح شده است:

)2            (                                                                              ttt yLAyA ε+= −10 )( 

شامل تولید کل جهانی نفت، شاخص فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی و قیمت حقیقی  tyکه در آن، 
گیري آنها در قسمت قبل توضیح داده شد. همچنین در این مدل تفاضل باشد که نحوه اندازهنفت می

نیز بردار اجزاي tεآنها به درصد) مورد استفاده قرار گرفته است. لگاریتم ایت متغیرها (نرخ رشد 
دهد که وابستگی سریالی و متقابل نداشته و داراي تفسیر هاي) ساختاري را نشان میاخلال (تکانه

هاي روي تحمیل محدودیت ااجزاي اخلال ساختاري ب ).2015(باشر و همکاران،  اقتصادي هستند
1ریس مات

0
−A  در معادلهtt Ae ε10

 باشدمی VARبردار خطاهاي مدل  teآیند که به دست می =−
 توان به صورت زیر نیز نوشت:) را می2معادله ( بنابراین، ).2009(کیلیان، 
)3                 (                                                                  ttt AyLAAy ε101

1
0 )( −

−
− += 

 
شوك عرضه جهانی نفت (شوك عرضه)؛  t1εید که: آ، سه شوك ساختاري به دست میبنابراین

t2ε  شوك تقاضاي حقیقی اقتصاد جهانی (شوك تقاضاي کل) وt3ε  ویژه بازار نفت شوك تقاضاي
1دهد. براي تعریف (شوك تقاضاي ویژه نفت یا همان شوك قیمتی) را نشان می

0
−A  ،در معادله بالا

 هاي زیر مورد استفاده قرار گرفته است:محدودیت

1. www.opec.org/ 
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فوق، فرض شده است که عرضه (تولید) نفت خام به ها در مدل ساختاري براي اعمال محدودیت

-منحنی عرضه کوتاه ،دهد؛ به عبارت دیگرهاي تقاضا براي نفت در همان ماه واکنش نشان نمیتکانه

هاي ویژه دیگر، فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی بر روي شوك سويمدت نفت خام عمودي است. از 
گذارد. نهایتا اینکه فرض شده است که قیمت حقیقی می تأثیربازار نفت بعد از گذشت حداقل یک ماه 

دهد.  این هاي تولید نفت و فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی در همان ماه واکنش نشان مینفت به تکانه
زا در عرضه نفت و اقتصاد حقیقی محدودیت بدین صورت قابل توجیه است که هر گونه تغییر برون

 ). 2015باشر و همکاران، ( 1شودعکس میهاي نفت مندر قیمت جهانی سریعاً
 
 روش تخمین مدل .3-3

را شود. مدل مارکوف سویچینگ سوئیچینگ برآورد می -مدل مطالعه در چارچوب مدل مارکوف
)، 1989( 4و سپس همیلتون کردند)، معرفی 1973( 3)، کوانت و گولدفلد1972( 2براي اولین بار کوانت
) 1993( 6رنجر و تراسویرتا). گ1997، 5(کرولزیگتوسعه داد را  آنهاي تجاري براي استخراج چرخه

اند: در یک هاي زمانی شامل انتقال رژیم را به دو دسته اصلی تقسیم کردههاي غیرخطی سريمدل
ند که در آنها متغیر انتقال تعریف شده و قابل د) قرار داSTRهاي رگرسیون انتقال ملایم (دسته مدل

گیرد. در از یک رژیم به رژیم دیگر به صورت ملایم و با شیب معین صورت می مشاهده است و انتقال
دیگر به سوئیچینگ قرار دارند که در آنها انتقال از رژیمی به رژیم  -هاي مارکوفدسته دیگر مدل

گیرد که تحت عنوان ها بر اساس احتمالات صورت میسرعت اتفاق افتاده و در آنها انتقالات بین رژیم
 ).2005، 7(چانگ و جانسن س احتمالات انتقال قابل تخمین استماتری

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 ،ها، به مطالعه کیلیانمذکور و تعریف محدودیت SVAR. جهت اطلاعات بیشتر در خصوص چگونگی تصریح مدل 1
 مراجعه شود. 1060-1059 :2009

2. Quandt 
3. Goldfeld & Quandt 
4. Hamilton 
5. Krolzig 
6. Granger and Ter¨asv 
7. Chang and Jansen  
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دهد قابل مشاهده رخ می tرژیمی که در زمان که شود در مدل مارکوف سوئیچینگ فرض می

توان به سادگی می) دارد. در یک مدل با دو رژیم، نبوده و بستگی به یک فرایند غیرقابل مشاهده(

توان به صورت زیر نشان کند. این مدل دو رژیمی را میرا اختیار می 2و  1، مقادیر فرض کرد که 
 داد:

)5       (                                                             

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ttt

ttt
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 توان نوشت:و یا به طور خلاصه می

   )6                (                                                                         
ttt stsst zy εφφ ++= ,1,0                                                                

. براي تکمیل استمتغیرهاي توضیحی نمایانگر برداري از  نشانگر متغیر وابسته و  که در آن 

یک فرایند  را مشخص کنیم. در مدل مارکوف سوئیچینگ،  هاي فرایند مدل، باید ویژگی

فقط به رژیم  شود. این فرض بیانگر این نکته است که درجه اول در نظر گرفته مینوع مارکوف از 

از یک وضعیت به وضعیت  1بستگی دارد. در زیر، با معرفی احتمالات انتقال قبل، یعنی  دوره
 :کنیمدیگر، مدل خود را کامل می

 )7            (                                                                             
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به  t-1در زمان  iي مارکوف، از وضعیت ها بیانگر احتمال حرکت زنجیرهijp در روابط بالا، 
 :2آنها برقرار باشد میانها باید غیر منفی باشند و همچنین شرط زیر ijpباشد. می t در زمان j وضعیت

)8                    (                                                                                        
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1

2221
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در این  ،وقفه باشد pرژیم و  mتوان مدل معرفی شده فوق را به حالتی تعمیم داد که شامل می
 پردازیم.آید که در زیر به مرور آنها میصورت چند حالت کلی پیش می

 

1. Transition Probabilities 
 .مراجعه گردد 19)  فصل 1994. براي مطالعه بیشتر به همیلتون (2
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 سویچینگ -هاي مختلف مدل مارکوفحالت .1جدول 

 
جزء وابسته به 

 رژیم
 نام مدل معادله توزیع جملات اخلال

 میانگین
 

 

MSM(m)- 
AR (p) 

 مبدأعرض از 
 

 

MSI(m) - 
AR (p) 

 
واریانس جملات 

  خطا

 

MSH(m) - 
AR (p) 

 
ضرایب جملات 

  خودتوضیح

 

MSA(m) - 
AR (p) 

     
 )2009( 1کولوگنی و مانرا: خذأم 

 
دست ه تري بهاي جزئیتوان مدلهاي سوم و چهارم میو دوم با مدل هاي اولبا ترکیب حالت

در مدل مورد استفاده  .2ها وجود داردآورد که در آن امکان وابسته بودن اجزاي مختلف معادله به رژیم
مورد  MSIAHها وابسته خواهد بود (یعنی مدل و ضرایب متغیرها به رژیم مبدأدر این مطالعه، عرض از 

گیرد). به عبارت دیگر، در هر رژیم ضرایب متفاوتی براي مدل برآورد خواهد شد. استفاده قرار می
 بنابراین مدل تصریح شده جهت برآورد در مطالعه به صورت زیر خواهد بود:

 
)9      (                 

tttttt stts
p

ts
d
ts

s
tsst ufxfx ,1,4,3,2,1,0 +++++= −βεβεβεββ                                     

 
تفکیک بازار ارز به وضعیت رکود و رونق (و در صورت وجود  براياست که ر شایان ذک

متمایز براي  ،دیگرسوي قابل توجیه است. از  مبدأهاي دیگر) وابسته به رژیم بودن عرض از وضعیت
 گانه بر نرخ ارز نیز لازم است ضرایب متغیرهاي توضیحی وابستههاي سهگذاري شوكتأثیرکردن نحوه 
هاي فوق، با توجه به محدودیت ،نظر گرفته شوند. همچنین جهت انتخاب مدل مناسب به رژیم در

 استراتژي زیر دنبال شده است: 
  .هاتعیین خطی بودن و یا غیرخطی بودن الگوي داده −

1. Cologni & Manera 
 مراجعه کنید. 5: 2009، سوئیچینگ به مطالعه کولوگنی و مانرا -هاي مارکوف. جهت آشنایی بیشتر با انواع مدل2
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هاي حاضر در مدل با استفاده از آماره اطلاعاتی آکاییک هاي بهینه براي متغیرتعیین تعداد وقفه −
  .هاي ممکن مدل تغییر رژیم مارکوفبراي تمام حالت

هاي مختلف مدل تغییر رژیم مارکوف با استفاده از معیار اطلاعاتی ها براي حالتتعیین تعداد رژیم −
  .آکاییک

 ویژگی: 4هاي تخمین زده شده بر مبناي لتمقایسه حا −

 .اجزاي وابسته به رژیم) دار(خصوصاًداشتن بیشترین ضرایب معنی −
 .نماییدار تابع حداکثر راستداشتن بیشترین مق −
 .داشتن حداقل واریانس جملات اخلال −
 ).2009(کولوگنی و مانرا،  الذکرهاي فوقانتخاب مدل بهینه بر مبناي ویژگی −

 
 هاي تجربی و تفسیر نتایجیافته .4

 گانه با استفاده از متغیرهاي تولید کل نفت،هاي نفتی سهقبل از تخمین مدل تحقیق، لازم است شوك
فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی و قیمت نفت استخراج گردد. براي استخراج شوك از متغیرهاي اقتصادي 

و ... پروسکات  -، فیلتر هودریکGARCHهاي هاي متعددي از قبیل میانگین متحرك، مدلروش
-سه هاي)، شوك2009طور که گفته شد در این مطالعه به پیروي از مطالعه کیلیان (وجود دارد. همان

هاي گانه نفتی در چارچوب مدل خودرگرسیون برداري ساختاري استخراج شده است. نمودار شوك
هاي ذکر است که با وارد کردن وقفهدرخور نشان داده شده است.  پیوست -1استخراج شده در شکل 

مشاهده کاهش یافته  281هاي به دست آمده به مدل خودگرسیون برداري، تعداد مشاهدات شوك
 .1است

هاي هاي عرضه نفت نسبت به شوكدهد، شوك) نشان میپیوست -1طور که نمودار (همان
دارند. به عبارت دیگر، طی دوره مورد بررسی نوسانات  تريتقاضاي کل و تقاضاي نفت اندازه کوچک

ر تولید کل نفت خام در جهان نسبت به نوسانات فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی و تقاضاي ویژه نفت کمت
و یک شوك عرضه منفی  م1994بوده است. براساس نمودار، یک شوك عرضه مثبت بزرگ در اوایل 

  1994قابل مشاهده است. تولید نفت کل جهان در ماه ژانویه  م2015بزرگ و قابل توجه در اواسط سال 
 

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 تقلیل یافته است. 2015:9-1992:5به دوره  2015:9-1990:4ی دوره زمان . 1
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ش تقاضا ـهزار بشکه به صورت متوسط روزانه افزایش داشته است. افزای 7500بیش از  ،نسبت به ماه قبل

دلیل اصلی رشد بیشتر تولید و عرضه نفت خام در جهان بوده است.  م1994و مصرف جهانی در سال 
-کاهش قیمت نفت در این سال م،1990هاي ابتدایی دهه در جهان طی سال البته رشد بیشتر عرضه نفت

بر اساس نمودار نیز قیمت نفت در اوایل دهه ). 1995، 1انداز انرژي جهاننشریه چشم(ها را رقم زد 
 هاي منفی را تجربه کرده است.بیشتر شوك م1990

از دلایل اصلی نوسانات  ،م1990در ابتداي دهه  ،لازم به توضیح است که جنگ عراق و کویت
، برداشت از ذخایر استراتژیک باعث کنترل نوسانات . بنابراینشودها تلقی میعرضه نفت در این سال

 ).1390(شرکت کارگزاري بهمن، شده است قیمت نفت 
بعد از یک شوك منفی در تولید کل نفت، میزان تولید نفت در جهان  ،نیز م،2015در اواسط سال 

-انداز کوتاهنشریه چشم(هاي پایین نفت رخ داده است ه است. این کاهش در نتیجه قیمتافزایش یافت
 ).2016، 2مدت انرژي

 2008هاي حقیقی اقتصاد جهانی تا سال دهد که فعالیتهاي تقاضاي کل نیز نشان مینمودار شوك
ی بزرگ در این اي داشته است ولی یک شوك منفنوسانات کم دامنه ،هاي بعدنسبت به سالمیلادي 

باشد. به عبارت گ اقتصادي در جهان در این سال میرشود که گواهی بر رکود بزسال مشاهده می
بحران مالی بزرگ آمریکا و اروپا در این سال، یک شوك منفی قابل توجه در فعالیت حقیقی  ،دیگر

به  ،تر شده ویر بزرگهاي بعدي نیز دامنه نوسانات این متغاقتصاد جهانی ایجاد کرده است. در سال
ها هاي مثبت و منفی متعددي را تجربه کرده است. وقوع این شوكعبارت دیگر، اقتصاد جهانی شوك

 دهد.هاي اخیر را به وضوح نشان میثباتی افتصاد جهانی طی سالبی
دلار رسید، در حالی که در  96میلادي قیمت هر بشکه نفت به بالاي  2007در آخرین روز سال 

قیمت محصولات نفتی با افزایش نسبتاً  .دلار بود 60قیمت هر بشکه نفت در حدود  2007ز سال آغا
دلار  148سابقه  به رقم بی 2008مواجه شد. قیمت نفت در اوایل تابستان  2008چشمگیري در سال 

نفت  در اقتصاد جهانی، قیمت 2008با آشکار شدن بحران مالی  ،2008رسید اما در اوج گرماي تابستان 
) 1. این شوك منفی بزرگ نیز در نمودار (در هر بشکه سقوط کرددلار  40روند نزولی گرفت و به زیر 

 به وضوح قابل مشاهده است.

1. World Energy Outlook 
2. Short-Term Energy Outlook 
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هاي ، در ابتدا افزایش قیمت نفت را رقم زده ولی در ادامه و ماهم2008بنابراین، بحران بزرگ سال 
قیمت نفت  م2014-2011هاي سال دراست. شوك منفی قیمت نفت را سبب شده  2008پایانی سال 

هاي مثبت را اغلب شوك ،دهدطور که نمودار نیز نشان میهمان ،اغلب در سطوح بالاتري قرار داشته و
قیمت نفت روند نزولی را شروع نموده و براساس  م،2014هاي پایانی سال تجربه کرده است. در ماه

قابل مشاهده است. پس از کاهش قیمت نفت تا ابتداي  در این متغیرچشمگیري نمودار نیز شوك منفی 
، قیمت نفت دوباره رشد مثبتی در ابتداي این سال داشته است که به عنوان یک شوك م2015سال 

 . 1شودمثبت در نمودار مشاهده می
سه شوك نفتی مطرح شده بر نرخ ارز حقیقی دلار در ایران با استفاده از مدل  تأثیردر ادامه 

 شایانمورد بررسی قرار گرفته است.  2015سپتامبر  -1992مه دوره در سوئیچینگ  -مارکوفغیرخطی 
 -باید ایستا باشند، آزمون ریشه واحد دیکی MSذکر است با توجه به اینکه متغیرهاي وارد شده در مدل 

ه شده است. ) براي متغیرها انجام و از تفاضل متغیرهاي ناایستا در مدل استفادADFفولر تعمیم یافته (
 ) گزارش شده است.2نتایج ایستایی متغیرها در جدول (

 
 ADFآزمون ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون  .2جدول 

 
 سطح گیريبا یک بار تفاضل

 متغیر
 مبدأبا عرض از  و روند مبدأبا عرض از 

و  مبدأبا عرض از 

 روند
 مبدأبا عرض از 

***276/13- ***296/13- 049/2- 050/1- 
tfx 

- - ***852/16- ***580/16- s
tε 

- - ***579/16- ***577/16- d
tε 

- - ***510/16- ***539/16- p
tε 

 
 درصد 1دار در سطح معنی***      
 خذ: محاسبات تحقیقأم      

 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

اطلاعات انرژي  سآژان Short-Term Energy Outlook  (2016). این تحلیل بیشتر بر پایه مطالب و آمار نشریه1
 آمریکا استوار است.
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نفتی همگی در  كدهد، متغیرهاي مربوط به شوطور که نتایج آزمون ریشه واحد نشان میهمان

گیري ندارند ولی متغیر لگاریتم نرخ ارز حقیقی انباشته از مرتبه یک سطح ایستا بوده و نیازي به تفاضل
تفاضل مرتبه اول این متغیر به بنابراین، گیري شود. ایستاسازي لازم است یک مرتبه تفاضل برايبوده و 

 است که در اغلب مطالعات مشابه مانندیان ذکر شاشود. عنوان متغیر وابسته در مدل اصلی استفاده می
نیز متغیر نرخ ارز ناایستا بوده و تفاضل آن در مدل اصلی ) 2015) و باشر و همکاران (2009کیلیان (

 مورد استفاده قرار گرفته است.
از اینکه مدل مارکوف سوئیچینگ برآورد شود، باید از مناسب بودن مدل غیرخطی براي پیش 

)) که آزمون خطی بودن 3د بررسی اطمینان حاصل نمود. آزمون ضریب لاگرانژ (جدول (هاي مورداده
 دهد.دهد، غیرخطی بودن سري را نشان میرا براساس آماره کاي مربع انجام می

 
 

       
 

هاي مدل تعیین شود. سوئیچینگ لازم است تعداد رژیم -رآورد مدل مارکوفاز ب پیشهمچنین، 
) بهره گرفته شده است. با توجه به اینکه AICها از مقدار معیار اطلاعاتی آکائیک (براي تعیین رژیم

با دو رژیم  MSIAHمدل  پسها بوده است، تر از سایر مدلمقدار این معیار براي مدل دو رژیمی پایین
دیگر، مدل انتخاب شده به عنوان مدل نهایی، براساس  سويوان مدل نهایی انتخاب گردید. از به عن

) نشان 4شناسی بوده است. نتایج برآورد مدل نهایی در جدول (استراتژي ارائه شده در قسمت روش
 داده شده است.

 
 MSIAH(2)نتایج مدل  -هاي نفتی بر نرخ ارز حقیقیشوك تأثیر .4جدول 

 
Sigma )1(−∆fx Oil Demand Supply Intercept رژیم 

076/0 
)000/0( 

259/0 
)010/0( 

001/0 
)046/0( 

006/0- 
)517/0( 

007/0 
)348/0( 

016/0 
)216/0( 

 یک

014/0 
)000/0( 

278/0 
)000/0( 

001/0- 
)087/0( 

003/0- 
)016/0( 

002/0- 
)122/0( 

007/0- 
)000/0( 

 دو

          
 .دهندرا نشان می tاعداد داخل پرانتز ارزش احتمال آماره آزمون           

 خذ: محاسبات تحقیقأم           

 LRنتایج آزمون  .3جدول 

 مقدار آماره ارزش احتمال
000/0 99/301 

 ماخذ: محاسبات تحقیق
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دهد، وقفه اول متغیر وابسته یعنی نرخ ارز در هر دو رژیم طور که نتایج به دست آمده نشان میهمان
همیت دارد که وارد کردن وقفه دار بر سطح متغیر دارد. این موضوع از این جهت امعنی مثبت و کاملاً تأثیر

 اول این متغیر پویایی در تغییرات نرخ ارز را نشان داده و برازش بهتر مدل را سبب شده است. 
دیگر،  سويمنفی است. از  مبدأمثبت بوده و در رژیم دوم عرض از  مبدأرژیم اول داراي عرض از 

-توان رژیم اول را مطابق با دورهمی پستر از رژیم دوم است. مقدار سیگما در رژیم اول بسیار بزرگ

هاي رکود و البته کم نوسان بازار ارز تلقی هاي رونق و پرنوسان بازار ارز و رژیم دوم را مطابق با دوره
ها (که در ادامه خواهند آمد) به بندي رژیمکرد. این نتایج براساس نمودارهاي هر رژیم و جدول طبقه

 وضوح قابل مشاهده است.
منفی بر نرخ ارز داشته است. به عبارت  تأثیرنتایج، شوك تقاضاي جهانی در هر دو رژیم  اساسبر

هاي حقیقی اقتصاد جهانی چه در شرایط رونق و چه در شرایط رکود بازار ارز، دیگر افزایش فعالیت
مده براي شوك تقاضاي کل در رژیم اول ش پول ملی شده است. ضریب به دست آباعث افزایش ارز

دار است. نتیجه به دست آمده درصد معنی 5دار نبوده ولی در رژیم دوم در سطح حاظ آماري معنیاز ل
هاي حقیقی اقتصاد در سطح جهان، از دو ناحیه تحلیل کرد که افزایش سطح فعالیتچنین توان را می

آنها افزایش قیمت نفت و افزایش صادرات کشورهاي صادرکننده نفت، باعث افزایش ارزش پول ملی 
 شود. به عبارت دیگر، این نوع تغییرات اثرات بیماري هلندي در این کشورها را به دنبال دارد.می

منفی بر نرخ  تأثیرمثبت بر نرخ ارز داشته ولی در رژیم دوم  تأثیرشوك عرضه نفت در رژیم اول 
 ،ه است. بنابرایندار نبودها از لحاظ آماري معنیارز دارد. ولی اثر این شوك در هیچ یک از رژیم

 کند.نوسانات تولید کل نفت در جهان نقش مهمی در تحولات بازار ارز ایران بازي نمی
دار بر نرخ ارز داشته است. شوك مثبت قیمت نفت معنی تأثیرشوك قیمتی نفت نیز در هر دو رژیم 

به عبارت دیگر،  در دوره رونق باعث افزایش نرخ ارز و در دوره رکود باعث کاهش نرخ ارز شده است.
 گذارد.افزایش قیمت نفت در دوره رکود بازار ارز، اثرات بیماري هلندي بر اقتصاد ایران بر جاي می

ها و وضعیت نرخ ارز در هر رژیم نمودارهاي جملات اخلال مدل، تر رژیمجهت مشاهده دقیق
شده است. در این شکل  ارائه پیوست) -2(مقادیر برآورد شده نرخ ارز و احتمالا هر رژیم در شکل 

 وضعیت صفر و رژیم دوم با وضعیت یک مشخص شده است.رژیم اول با 
دهنده آن است مدل برآورد شده توانسته است برازش مناسبی را روي طور که نمودار نیز نشانهمان

که در  استهاي قرار گرفته در هر رژیم مشخص در این نمودار دوره ،ها داشته باشد. همچنینداده
 ) نیز گزارش شده است.5جدول (
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 هاهاي قرار گرفته در هر یک از رژیمماه .5جدول 

 تعداد ماه هاماه رژیم

 یک

1993:11-1995:10 
1998:09-1999:07 
2011:08-2013:10 
2014:05-2014:07 

24 
11 
27 
3 

 دو

1992:06-1993:10 
1995:11-1998:08 
1999:08-2011:07 
2013:11-2014:04 
2014:08-2015:09 

17 
34 

144 
6 

14 
 خذ: محاسبات تحقیقأم                          

 
 احتمال انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر .6جدول 

 1رژیم  2رژیم 
 1رژیم  928/0 023/0
 2رژیم  072/0 977/0

 خذ: محاسبات تحقیقأم              
 215ماه در رژیم اول قرار دارند و  65 اساس مدل غیرخطی برآورد شده،دهد که بر) نشان می5جدول (

ها نیز نشان داده شده است. جدول اند. براي اطلاعات بیشتر احتمال انتقالات رژیمماه در رژیم دوم جا گرفته
گردد احتمال طور که مشاهده میدهد. همان) احتمالات انتقال از یک رژیم به رژیم دیگر را نشان می6(

باشد. بنابراین، رژیم دو می 928/0و از رژیم یک به یک برابر  977/0م دو برابر انتقال از رژیم دو به رژی
هایی است رژیم دو مربوط به دوره شد،طور که ذکر . هماناستنسبت به رژیم یک داراي پایداري بیشتري 

دوهر  عاطتوان نتیجه گرفت که نرخ ارز حقیقی در بیشتر مقمی ،بنابراین .که بازار ارز در رکود بوده است
به یک بسیار پایین و  دومورد بررسی وضعیت رکود و کم نوسان داشته است. همچنین احتمال انتقال از رژیم 

است. این نتیجه نیز قابل انتظار  07/0که احتمال انتقال از رژیم یک به دو حدود است در حالی 02/0حدود 
گیرد، مدت زمان رخ ارز در این رژیم قرار میا رژیم دو پایداري بیشتري داشته و در مقاطعی که نزیراست 

 ماند.تري در همین رژیم باقی میطولانی
 

 گیرينتیجه .4
ریال در ایران با استفاده از مدل  -هاي مختلف نفتی بر نرخ ارز حقیقی دلارشوك تأثیردر این مطالعه 

دوره زمانی  درمتغیرها  غیرخطی مورد بررسی قرار گرفت. جهت تخمین مدل از آمار و اطلاعات ماهانه



غیرخطیشوك تأثیربررسی  ر نرخ ارز در ایران: رهیافت  گ -مارکوف هاي نفتی ب  141    سوئیچین
 

بهره گرفته شد. ابتدا شوك متغیرهاي تولید کل نفت در جهان به عنوان شوك عرضه نفت،  م،1990-2015
شوك متغیر شاخص فعالیت حقیقی اقتصاد جهانی به عنوان شوك تقاضاي جهانی و شوك متوسط قیمت 

برداري از مدل خودرگرسیون نفت اوپک هم به عنوان شوك تقاضاي نفت (شوك قیمتی)، با استفاده
گردید.  2015تا سپتامبر  1992 ماه مه  موضوع باعث تعدیل دوره بهاستخراج شد که این  )SVARساختاري (

و ضرایب  مبدأسوئیچینگ دورژیمی که در آن عرض از  -در ادامه بر اساس معیار آکائیک، مدل مارکوف
ود، به عنوان مدل نهایی مارکوف جهت تخمین مدل نرخ مدل و واریانس وابسته به رژیم در نظر گرفته شده ب

 ارز انتخاب گردید.
هاي مورد بررسی در طول بازه زمانی در سوئیچینگ نشان داد که اغلب ماه -تخمین مدل مارکوف

دهد. هاي با نوسان کمتر نرخ ارز را همراه با رکود  بازار ارز نشان میگیرند که دورهرژیم دوم قرار می
هاي با نوسان زیاد) را حتمال انتقالات نیز پایداري بیشتر این رژیم نسبت به رژیم اول (دورهماتریس ا
ویژه نفت (قیمتی) در رژیم دوم  يکند. براساس نتایج، شوك تقاضاي کل و شوك تقاضااثبات می

اند. دیدهکه افزایش ارزش پول ملی را سبب گردار بر نرخ ارز حقیقی دارند به طوريمنفی و معنی تأثیر
دار بر نرخ مثبت و معنی تأثیردار نبوده و تنها شوك قیمتی شوك تقاضاي کل معنی تأثیردر رژیم اول، 

 دار نبوده است.هاي عرضه کل نفت در هر دو رژیم از لحاظ آماري معنیشوك تأثیرارز داشته است. 
رژیم دوم قرار داشته است، با توجه به اینکه نرخ ارز حقیقی در طول دوره مورد بررسی، اغلب در 

توان استدلال می ،تر از رژیم اول تلقی کرد. به عبارت بهترتوان نتیجه حاصل از این رژیم را مهممی
 تأثیرهاي نفتی برد، شوكکه بازار ارز در وضعیت رکود به سر مینمود که در اقتصاد ایران، زمانی

مده افزایش سطح فعالیت حقیقی آبه دست  داري بر نرخ ارز حقیقی دارند و براساس ضریبمعنی
اقتصاد جهانی و قیمت نفت افزایش ارزش پول ملی و اثرات بیماري هلندي در ایران را به همراه دارد. 

)؛ باشر و همکاران 2012بیوتزر و همکاران (این نتیجه با مبانی نظري موضوع و نتایج مطالعاتی همچون 
  ) سازگار است.1393) و مهرگان و همکاران (1385( محسنی اخلاق و موسويخوش) و 2015(

هاي نفتی و وجود توان پیشنهاد داد که در مواقع وقوع شوكمده، میاساس نتایج به دست آبر ،بنابراین
ریزي شود که اي برنامهکرد درآمدهاي صادراتی نفت به گونهشرایط کم نوسان و رکود در بازار ارز، هزینه

 ضعیف نشوند تا قسمتی از اثرات بیماري هلندي در اقتصاد کشور خنثی گردد.هاي قابل مبادله تبخش
 

 منابع
هاي قیمت نفت و نوسانات نرخ ارز و نااطمینانی حاصل از آنها بر رشد اثر شوك" .)1390( ابراهیمی، سجاد

 .83-105صص  .59. شماره فصلنامه پژوهشنامه بازرگانی ."اقتصادي کشورهاي منتخب نفتی
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بررسی رابطه بلندمدت قیمت نفت خام و ". )1388( نژاد، مهنازنژاد مهربانی، فرهاد و صیديعلی ؛فاطمه بزازان،

 .فصلنامه مطالعات اقتصاد انرژي .ARDL"جوسیلیوس و  -نرخ ارز واقعی دلار آمریکا؛ به دو روش جوهانسن
 .93-117صص  .22. شماره سال ششم

استفاده از تبدیل موجک جهت " .)1392( اپور و محمودي، وحیدمحمدي، ش ؛حمیدیان، اکرم ؛پازوکی، نیما
بررسی میزان همبستگی نرخ ارزهاي مختلف، قیمت نفت، قیمت طلا و شاخص بورس اوراق بهادار تهران در 

 .131-148صص  .شماره هفتم .سال دوم .گذاريفصلنامه دانش سرمایه ."هاي زمانی مختلفمقیاس
هاي نفتی و پدیده بیماري هلندي در اقتصاد ایران: شوك" .)1385( حسنی، رضااخلاق، رحمان و موسوي مخوش

 .97-117صص  .77. شماره فصلنامه تحقیقات اقتصادي ."یک الگوي محاسبه پذیر تعادل عمومی
ها و فصلنامه پژوهش ."ارزیابی نوسانات قیمت نفت بر نرخ ارز" .)1384( رضایی، حسین و مولایی، محمدعلی

 .59-72صص  .33. شماره 13. دوره اقتصادي هايسیاست
-مرکز خدمات سرمایه .هاي بزرگ در قیمت نفتبررسی تاریخچه شوك .)1390( شرکت کارگزاري بهمن

 .1-33صص  .تهران .گذاري بهمن
هاي بررسی رابطه بلندمدت بین نرخ ارز و قیمت" .)1387( افلاطونی، عباس و نیکبخت، لیلی ؛شکیبائی، علیرضا

 .67-85صص  .25. شماره سال پانزدهم .مجله دانش و توسعه ."ر کشورهاي عضو اوپکنفت د
بررسی پدیده " .)1393( کنی، فریبرزاالله و تیشهاحمدي، روح ؛چترآبگون، امید ؛خواه، علیرضادانش ؛مهرگان، نادر

تحقیقات  ."وابع مفصل دمیهاي نفتی در متغیرهاي کلان اقتصادي ایران با استفاده از تبیماري هلندي و اثر شوك
 .411-428صص  .2. شماره 49. دوره اقتصادي

تخمین رابطه بلندمدت قیمت حقیقی نفت خام و ارزش واقعی " .)1389( هوشمند، محمود و فهیمی دوآب، رضا
 .98-134صص  .30شماره  .سال هفدهم .مجله دانش و توسعه ."دلار آمریکا

Ahmad, A.H. and Hernandez, R. M. (2013). "Asymmetric adjustment between oil prices 
and exchange rates: Empirical evidence from major oil producers and consumers". Int. 
Fin. Markets, Inst. and Money 27. Pp. 306-317. 
Akram, Q. F. (2009). "Commodity prices, interest rates and the dollar". Energy 
Economics 31. Pp. 838-851. 
Atems, B.; Kapper, D. and Lam, E. (2015). "Do exchange rates respond asymmetrically to 
shocks in the crude oil market?". Energy Economics 49. Pp. 227-238. 
Backus, D. K. and Crucini, M. J. (2000). "Oil prices and the terms of trade". Journal of 
International Economics 50. Pp. 185-213. 
Basher, S. A.; Haug, A. A. and Sadorsky, P. (2012). "Oil prices, exchange rates and 
emerging stock markets". Energy Economics 34. Pp. 227-240. 
 The impact of oil shocks on exchange rates: A Markov-switching" .(2015) ــــــــــ
approach". Energy Economics. doi: 10.1016/j.eneco.2015.12.004. 
Buetzer, S.; Habib, M. M. and Stracca, L. (2012). Global exchange rate configurations: 
do oil shocks matter?. Working Paper Series No 1442. European Central Bank. 
Cashin, P.; Cespedes, L. F. and Sahay, R. (2004). "Commodity currencies and the real 
exchange rate". Journal of Development Economics 75. Pp. 239-268. 
Cashin, P.; Mohaddes, K.; Raissi, M. and Raissi, M. (2014). "The differential effects of oil 
demand and supply shocks on the global economy". Energy Economics 44. Pp. 113-134. 
Chang, J. C. and Jansen, D. W. (2005). "The effect of monetary policy on bank lending 
and aggregate output: Asymmetries from nonlinearities in the lending channel". Annals 
of Economics and Finance 6. Pp. 129-153. 



غیرخطیشوك تأثیربررسی  ر نرخ ارز در ایران: رهیافت  گ -مارکوف هاي نفتی ب  143    سوئیچین
 
Chen, S. S. and Chen, H. C. (2007). "Oil prices and real exchange rates". Energy 
Economics 29. Pp. 390–404. 
Chen, Y. and Rogoff, K. (2003)."Commodity currencies and empirical exchange rate 
puzzles". De Nederlandsche Bank. DNB Staff Reports. 76. Pp. 1-50. 
Cologni, A.; Manera, M. (2008). "Oil prices, inflation and interest rates in a structural co 
integrated VAR model for the G-7 countries". Energy Economics. 30. Pp. 856-888. 
Corden, W. M. and Neary, J. P. (1982). "Booming sector and de-industrialization in a 
small open economy". The Economic Journal. 92. Pp. 825–848. 
Coudert, V.; Couharde, C. and Mignon, V. (2011). "Does euro or dollar pegging impact 
the real exchange rate? The case of oil and commodity currencies". World Economy 34. 
Pp. 1557-1592. 
Coudert, V.; Mignon, V. and Penot, A. (2008). Oil price and the dollar. Energy Studies 
Review 15. Article 3. 
Cunado, J.; Gracia, F. (2005). "Oil prices, economic activity and inflation: evidence for 
some Asian countries". The Quarterly Review of Economics and Finance. 45. Pp. 65-83. 
Fratzscher, M.; Schneider, D. and Van Robays, I. (2014). "Oil prices, exchange rates and 
asset prices". Working Paper Series No 1689. European Central Bank. 
Goldfeld, S.M.; and Quandt, R. E. (1973). "A Markov model for switching regressions". 
Journal of Econometrics 1. Pp. 3–16. 
Golub, S. S. (1983). "Oil prices and exchange rates". Economic Journal 93. Pp. 576-593. 
Granger, C. W. J.; and Ter �asvirta, T. (1993). Modelling nonlinear economic 
relationships. Oxford University Press. 
Hamilton, J.D. (1983). "Oil and the macro economy since World War II". Journal of 
Political Economy 91. Pp. 228–248. 
 .Time series analysis. Princeton University Press. Princeton, NJ .(1994) ــــــــــ
 .what is an oil shock?". Journal of Economics. 113. Pp. 363-398" .(2003) ــــــــــ
 ."A Neoclassical Model of Unemployment and the Business Cycle" .(1988) ــــــــــ
Journal of Political Economy. 96. Pp. 593-617. 
International Energy Agency (1995). World Energy Outlook 1995. Pp. 1-570. 
Kilian, L. (2009). "Not all oil price shocks are alike: disentangling demand and supply 
shocks in the crude oil market". American Economic Review 99. Pp. 1053-1069. 
Klaassen, F. (2002). "Improving GARCH volatility forecast with regime-switching 
GARCH". Empirical Economics 27. Pp. 363-394. 
Krolzig, H. M. (1997). Markov-Switching Vector Autoregressions. Oxford Press.  
Krugman, P. (1983). Oil and the dollar. NBER Working Paper No. 0554. 
Lizardo, R. and Mollick, A. (2010). "Oil price fluctuations and the U.S. dollar exchange 
rates". Energy Economics 32. Pp. 399-408. 
Quandt, R. E. (1972). "A new approach to estimating switching regressions". Journal of 
the American Statistical Association 67. Pp. 306–310. 
Rasmussen, T. N. and Roitman, A. (2011). "Oil shocks in a global perspective: Are they 
really that bad?". International Monetary Fund. Working paper No. 11/194. Pp. 1-29. 
U.S. Energy Information Administration (2016). Short-Term Energy Outlook. Pp. 1-50. 
Wang, Y. and Wu, C. (2012). "Energy prices and exchange rates of the U.S. dollar: 
Further evidence from linear and nonlinear causality analysis". Economic Modeling 29. 
pp. 2289-2297. 
 



 

 پیوست

ss 

1995 2000 2005 2010 2015

-5

0

5

10
ss 

ds 

1995 2000 2005 2010 2015

-2.5

0.0

2.5 ds 

ps 

1995 2000 2005 2010 2015

-2

0

2
ps 

 
 . شوك عرضه نفت، شوك تقاضاي کل و شوك تقاضاي ویژه نفت (قیمتی) مستخرج از مدل خودرگرسیون ساختاري1نمودار 

 خذ: محاسبات تحقیقأم
dlrex 
1-step prediction 

Fitted 
Regime 0 

1995 2000 2005 2010 2015

-0.2

-0.1

0.0

0.1

0.2

0.3
dlrex 
1-step prediction 

Fitted 
Regime 0 r:dlrex(scaled) 

1995 2000 2005 2010 2015

-2

0

2

r:dlrex(scaled) 

1995 2000 2005 2010 2015

0.25

0.50

0.75

1.00 P[Regime 0] smoothed

1995 2000 2005 2010 2015

0.25

0.50

0.75

1.00 P[Regime 1] smoothed

 
 هامقادیر نرخ ارز حقیقی و مقادیر توضیح داده شده آن توسط مدل غیرخطی، جملات اخلال و تفکیک رژیم. 2ار نمود

 خذ: محاسبات تحقیقأم


