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 چکیده
هستند. درک درست از  یاقتصاد یهاکنترل اقتصاد در نظام یهااز ابزار یکیعنوان به ینوسانات بازار مال

 یاثرگذار یمناسب برا یهااستیس نییتع یخوب برا ییراهنما ،یها بر نظام اقتصادشوک نیا ریتاث یچگونگ
 یهاانیبن نیرابطه ماب بررسی به حاضر مطالعه منظور در این برای است. یکلان اقتصاد یهاریمتغ گریبر د

 متفاوت تواتر با ترکیبی هایداده الگوی روش از استفاده با رانیدر ا یاقتصاد کلان و نوسانات بازار مال
 درجه سالانه هایداده از شده برآورد الگوی در. شد پرداخته سالانه و فصلی متفاوت زمانی بازه برای( میداس)

 نوسانات نفت، قیمت نوسانات فصلی هایداده و بهره نرخ و تورم نرخ وری،بهره دولت، مخارج تجاری، بودن باز
در  1399 سال به مربوط اطلاعات. است شده استفاده 1370-1398 هایسال برای پول حجم ارز و نرخ

الگو را خارج از محدوده برآورد، محک زد. براساس  ینیبشیرابطه استفاده نشد تا بتوان قدرت پ هیبرآورد اول
 یدرجه باز بودن تجارو  مثبت رینفت خام تاث متیو نوسانات ق یقینرخ تورم، حجم پول، نرخ سود حق ج،ینتا
 یتورم تیبه وضع شتریب رانیدر اقتصاد ا یو نفت یات پولنوسان یبر نوسانات بازار ارز دارد. اثرگذار یمنف ریتاث

اقتصاد  یقیبر بخش حق ینوسانات پول ریتورم، تاث زانیم شیکه با افزا یادارد، به گونه یمطالعه بستگمورد
 شیبا افزا رانیاقتصاد ا یداشته باشد. برا یاثر منف تواندیتورم م یبالا اریدر سطوح بس یو حت ابدییکاهش م

 نیو ا ابدییم شیسطح تورم افزا د،یدر بخش تول یواردات هیبخاطر استفاده از مواد اول ،نفت متینوسانات ق
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گرفتن وام بالا رفته و سطح  نهیها شده و هزبانک ییاعطا لاتینرخ سود تسه شیتورم منجر به افزا شیافزا
نوسانات بازار ارز  شیمنجر به افزا تینهاو در دهدیرا کاهش م یدیو تول یصنعت یهادر بخش یگذارهیسرما

محقق شده و اضافه کردن فصول دوم، سوم و  ریشده با مقاد ینیبشیپ ریمقاد سهیبا مقا نی. همچنشودیم
 .شودیم ترکینزد یواقع ریتر رفته و به مقادمدل بالا ینیبشیچهارم به مدل، دقت پ

 

 واترت با ترکیبی هایداده نوسانات ارزی، کلان، اقتصاد هایمالی، بنیان بازارهایکلیدي:  هايواژه 

 .متفاوت

 JEL :C24 ،E52 ،G12 ،G32 ،G19بندي طبقه
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 مقدمه

 ،ینسبت به نوسانات بازار مال هادگاهیو د اتیاز نظر یاگسترده فیط ،یاقتصاد اتیدر ادب یبطور کل

 دگاهیدو د ات،ینظر نیا نیو نقش آن در اقتصاد وجود دارد. در ب یو نفت یپول ،یمال یهابحران

 ؛معتقدند اتیاز نظر یعیوس فیط ،یدو حد افراط اتی. فارغ از نظرباشدیمتفاوت م ،یحد

 زیصورت جداگانه و مجزا و نمتفاوت به طیها در شرابحران نیو همچن یو مال یپول یهااستیس

مذکور  اتیباشد. هرچند نظر رگذاریتاث یاقتصاد یقیحق یهاتیفعال انیبر جر تواندیآنها م بیترک

توسعه،  حالدر  یهادر کشور کنیگرفته است، لمطالعه قراربه کرات مورد افتهیتوسعه یهادر کشور

 یبها یبر اثرات نوسانات بازار مال یمبن اتینظر یبه بررس افته،یتوسعه یهابا کشور سهیدر مقا

کنترل  یهااز ابزار یکیعنوان به ی. نوسانات بازار مال(2018، 1اوژد و لام) داده شده است یترکم

 ،یها بر نظام اقتصادشوک نیا ریتاث یهستند. درک درست از چگونگ یاقتصاد یهااقتصاد در نظام

 یکلان اقتصاد یهاریمتغ گریبر د یاثرگذار یمناسب برا یهااستیس نییتع یخوب برا ییراهنما

جمله عوامل گذارند. از ریبر نرخ ارز تاث یو روان یاسیس ،یهمچون عوامل اقتصاد یادیاست. عوامل ز

 یاقتصاد واملجمله عو.... از یاسیو س یاقتصاد ندهیآ تیبه انتظارات مردم از وضع توانیم یاسیس

. از (2018، 2بیاوزجل) و... اشاره کرد یرشد ناخالص مل ،یدرآمد مل ،ینگیبه نرخ بهره، نقد توانیم

 یهااستیس لهیاست که به وس ینگیبر نرخ ارز موثر باشد نقد تواندیکه م یعوامل اقتصاد انیم

در رشد حجم پول و نرخ بهره  رییدر حجم پول، تغ رییتغ قیاز طر یپول استی. سشودیم جادیا یپول

 یپول یهااستیهدف از س .(2018، 3هونگ هان) ردیگیانجام م یمال لاتیتسه یاعطا طیشرا ایو 

 یهامتفاوت است. در کشور یروبه توسعه تا حدود یهاو کشور شرفتهیپ یصنعت یهادر کشور

به اشتغال کامل  دنیو رس یهدف مذکور به طور عمده برطرف ساختن تورم، رفع کساد یصنعت

و  یرا رشد اقتصاد یپول استیرو به توسعه، هدف عمده س یهاکشور یبرا کهیحالدر باشد،یم

 بیترت نی. به ا(2022، 4و همکاران)گانگ  دهدیم لیو عرضه کل تشک یدولت یهادرآمد شیافزا

اتخاذ شده  یهااستیس تیاز اهم یحاک یالمللنیدر صحنه اقتصاد ب رانیا تیگذرا به وضع ینگاه

بتواند بار  رانیاقتصاد ا ستیمعلوم ن گرید کهاست  یابه گونه طی. اکنون شراباشدیدوران م نیدر ا

 شیافزا گریاشتباه را تحمل کند. از طرف د یهایگذارا استیس یعیو توز یصیتخص یهانهیهز

فضا  ا،یشرق آس یهاهمچون کشور یقدر یبا توجه به حضور رقبا المللنیرقابت در صحنه تجارت ب

عه موارد فوق لزوم شناخت کرده است. مجمو ترتنگ المللنیحضور موثر در صحنه تجارت ب یرا برا

                                                 
1 Ojede & Lam 
2 Ozcelebi 
3 Hong Hanh 
4 Gong et al 
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را دوچندان  یمال یهابر نوسانات بازار رانیا یکلان اقتصاد یهاانیبن راتییروابط متقابل اثر تغ

در بازار ارز از  گذاراناستیس رانهیگمتناقض و غافل یهاگذشته اظهارنظر یهاسال ی. در طسازدیم

به  یاقتصاد نیسبب شده تا عامل گر،یاز طرف د قرراتو م نیمداوم قوان رییطرف و تغ کی

 یهادچار خطا ییعاملان عقلا رایز ،نشان ندهند یتوجه یمقامات پول یاعلام یهااستیس

ساختار دولت، عدم  رینظ یمسائل لیبه دل رانیدر اقتصاد ا نی. علاوه براشوندینم کیتماتیس

دارند،  یکه عموما منشا خارج ییهاتکانه و ینفت یهابه درآمد یوابستگ ،یاستقلال بانک مرکز

و  یمال ،یپول یهااستیکه س یطیشرا نیاست. در چن ادیز نیقوان رییامکان تخلف از وعده و تغ

اعتبار  یدارا یمقامات اقتصاد یشده از سواعلام یهااستیو س شوندیبکار گرفته نم یمنظم یارز

شکل  یزمان یآن مساله ناسازگار هجیکه در نت دهیبازار ارز پرنوسان و متلاطم گرد باشند،ینم

تا عوامل  گرددیدر بازار ارز موجب م قیعم یاست که وجود بازار رقابت یدر حال نیخواهد گرفت. ا

در بازار ارز و  ثباتیب جادیا نهیطرف زم کیمسئله از  نینرخ ارز نقش داشته و ا نییدر تع یمتعدد

جمله از یدر حال توسعه نفت یها. کشوردیرا فراهم نما یاقتصاد نیانتظارات عامل حیصح تیهدا

 متینوسانات قهستند. رشد، تورم،  یکلان اقتصاد یهاریمتغ ینانیاطمنا یدرجه بالا یدارا رانیا

 یصنعت یهانسبت به اقتصاد کشور یکلان اقتصاد یهاریمتغ رینرخ ارز و سا ،ینگینقد م،ی، تحرنفت

متفاوت  یهادر بخش تواندیها مو تداوم آن وساناتن نیدر معرض نوسان بوده و اثرات ا شتریب

 نیها گردد. نوسانات در اکشور نیدر ا یشتریب یمشکلات ساختار یریگمنجر به شکل یاقتصاد

 گذاران،هیسرما ماتیو تصم یگذارهیبر سرما ریبا تاث ،ینانیاطمو نا سکیر جادیا قیها از طرشاخص

صادرات  ،یگذارهیسرما ،ینگیدر نقد یمهم ریها تاثشاخص نیا دراثر گذارد. نوسانات  یبر بازار مال

 یبرا ییبالا اریبس تیاهم یدارا نینوسانات بازار ارز خواهد داشت و بنابرا تینهاو در دیو واردات، تول

اقتصاد کلان و  یهاانیبن نیرابطه ماب یها است. در مطالعه حاضر به بررسکشور یاقتصاد نیمسئول

( پرداخته داسیبا تواتر متفاوت )م یبیترک یهاداده یبا روش الگو رانیدر ا یمال ارنوسانات باز

 اتیشده است که؛ در بخش دوم ادب میشکل تنظ نیدر ادامه ساختار مقاله به ا نی. همچنشودیم

 یو مطالعات داخل شدهکشور ارائهاقتصاد  یبه شرائط بوم یهمراه با نگاه ینظر یموضوع شامل مبان
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و  حی. در بخش سوم روش مورد استفاده تشرشودیحوزه ارائه م نیصورت گرفته در ا یرجو خا

. در بخش چهارم شودیم انیب د،یآیمستقل بدست م یهاریآن سهم متغ لهیکه بوس ییالگو

 .گرددیارائه م یبندو جمع قیتحق جیشده و در بخش پنجم نتاارائه قیتحق یتجرب یهاافتهی

 

  موضوع ادبیات-1

از عوامل  یکی تواندیهستند، م یبه درآمد نفت متک ییکه تا حد بالا ییهادر اقتصاد ،یتحولات نفت

 ریبه شمار رود. با توجه به تاث یمال یهاجمله بازارمختلف اقتصاد از یهاگذار بر بخشمهم اثر

 یابیصادر کننده نفت، ارز یهاکشور یمختلف اقتصاد یهانفت بر بخش متیق یهاگسترده نوسان

 لیو تحل یمال یهانفت بر بازار متیق یهانوسان یکاهنده آثار منف یاقتصاد یهااستیس ییکارا

 ینحوه اثرگذار قیشناخت دق ازمندین گذارانهیاست. بالاخص سرما تیحائز اهم گذارانهیرفتار سرما

 نیاز ا شتریو ب ترعیاست که سر یعیصنا ییو شناسا یمال یهانفت بر بازار متیق یهانوسان

 یامنتظره ریغ راتیینفت تغ متینوسانات ق. (2021، 1گو و همکاران) رندیپذیم رینوسانات تاث

مثبت  ای یکشور را بصورت منف کیو قادر هستند که اقتصاد  دهدینفت رخ م متیهستند که در ق

در  رایکه اخ یموارد یو حت 70( در دهه USمتحده ) الاتیا یقرار دهند. بحران اقتصاد ریتحت تاث

 یسطح عموم شیشده است که با افزا دهنسبت دا دهیپد نیبه ا ده،یگزارش گرد تیوال استر

(. بر همین اساس، 2018،  2)سویمی همراه بوده است یوردر بهره یو کاهش قابل توجه هامتیق

 یهااستیدر س رییعامل تغ توانینفت را م متیمعتقدند نوسانات ق( 2014) 3کیلیان و مورفی

 یواقع متیکه نوسانات ق یدانست، بطور یانرژ یهایدر فن آور رییبازار کار و تغ راتییتغ ،یپول

منجر  یآن بر اقتصاد جهان یهاامدیدر بازار نفت و پ قاتیتحق یبازخوان کیبه  2003نفت از سال 

 یمال یهابازار یبلکه برا یکلان اقتصاد یهاشاخص یتنها برانه اقتصادشده است. نقش نفت در 

و رشد  یگذارهیسرما تواندیم یثباتیب یو فضانفت  متینوسانات ق شیافزا یمهم است. از طرف زین

 نیدر حال توسعه در تام یهاها در کشوردولت یرکود طی. در شرا(2022، 4نایآلگوژ) را کاهش دهد

ها و با شناخت ساختار نوسان دی. لذا باشوندیم لدچار مشک یو عمران یآموزش ،یمخارج بهداشت

 یهادر کنترل و کاهش شدت آن نمود. نوسانات در بازار یشده در اقتصاد سع جادیکلان ا یهاانیبن

 ماتیو تصم یگذارهیبر سرما ریبا تاث ،ینانیاطمو نا سکیر جادیا قیاز طر یو ارز یمال

                                                 
1. Yawei Guo et al 

2. Suymi 

3. Murfi 

4  Aliya Algozhina 
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 ،ینگیدر نقد یمهم ریها تاثشاخص نی. نوسانات در اذارداثر گ یمال یهابر بازار گذاران،هیسرما

سالیسو و ) خواهد داشت یمال یهانوسانات بازار تینهاو در دیصادرات و واردات، تول ،یگذارهیسرما

 یارز داتیکه قسمت عمده درآمد دولت از محل عا رانیا رینظ ییها. در کشور(2022، 1همکاران

 یمتفاوت و حت راتییاز تغ یاجموعهنرخ ارز، م رییتغ شود،یم نیتام یاز صدور مواد معدن یناش

عملکرد اقتصاد  تواندیآن م ندیاقتصاد به همراه دارد که برآ یو داخل یمتضاد را در بخش خارج

دارد. در  ییبالا اریبس تینرخ ارز اهم تیریمد نیقرار دهد. بنابرا یمنف ایمثبت  ریکشور را تحت تاث

 .مربوطه پرداخته خواهد شد یهاریموضوع در خصوص متغ ینظر یمبان یادامه به بررس

 

 هاي کلان اقتصادي و بازارهاي ماليبنیانارتباط بین  -1-1

پولی  دارد که عرضه پول از حاصلضرب ضریب فزاینده پولی و پایه( بیان می1384) نوفرستی

 تشکیل شده است: 

(1                               )

 ACBRNBLGDCBNFACBN

rr
D

FR

D

C
D

C

M s 







1

 

 3GDCBNهای خارجی بانک مرکزی، خالص دارایی 2FACBNکه در آن پایه پولی متشکل از 

 ACBRN5ها و های اعطایی بانک مرکزی به بانکوام BL4خالص بدهی دولت به بانک مرکزی، 

واقعیت این است که بانک مرکزی قادر نیست تمام  های بانک مرکزی است.خالص سایر دارایی

                                                 
1 Celebi et al 

2. Foreign Assets Central Bank Net 

3. Govrnment Debt Central Bank Net 

4. Bank Loan 

5.  Assets Central BankReserve Net 
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در یک نظام ارزی با  از آن طریق عرضه پول اسمی را کنترل کند. اجزای پایه پولی را کنترل کند و

های خارجی بانک مرکزی متأثر از صادرات و واردات دارایینرخ ارز ثابت )یا مدیریت شده(، خالص 

های کشور و همچنین جریان ورود و خروج سرمایه در سطح بین المللی است. در این میان درآمد

 های خارجی بانک مرکزی استی خالص داراییحاصل از صادرات نفت یکی از عوامل تعیین کننده

 .(2022، 1و همکاران پرسبرگریلو)

(2  )                                                           )(oilFACBNFACBN  

(3                                                                       )  )(oilMM ss  

 GDPIrmoil s

  
 رد، با می بپول )عرضه پول( را بالاافزایش درآمد نفتی از طریق بالا بردن پایه پولی، حجم 

گذاری )به عنوان جزئی به تبع آن سرمایه رود نرخ بهره کاهش یافته وافزایش عرضه پول انتظار می

ز رج دولت و چه ااین افزایش درآمد نفت چه از طریق افزایش مخابنابر از تقاضای کل( افزایش یابد.

 را افزایش خواهد داد. از سوی دیگر: GDPگذاری، طریق افزایش سرمایه

(4                                                               )tYOilG REVENUE  

(5                                                         )NXGICGDP  

 باشد:حجم پول می درآمد نفت و تابع مستقیمی از GDP  توان گفتلذا می

(6                                                               ) sMoilfGDP , 

ر داد، ب توان بر اساس رابطه فیشر به شکل زیر توضیحمی ها راسطح قیمت رابطه حجم پول و

سطح  های نفتی،درآمداین اساس انتظار بر این است که با بالا رفتن حجم پول ناشی از افزایش 

 ها افزایش یابد:عمومی قیمت

  sss YPVMMPP   
 ار وجودر بازهای ارزی حاصل از صادرات نفت، امکان جذب کامل آن دبا افزایش ناگهانی در درآمد

لان کتصاد گیری بی تعادلی در اقندارد. اولین نتیجه تزریق این درآمد حاصل از صادرات، شکل

بودجه  G ارزش کالاهای وارداتی، Mارزش کالاهای صادراتی،  Xخواهد بود. در این مورد اگر 

ادل اقتصاد تع سرمایه گذاری تعریف شود. Iپس انداز ملی و  Sمالیات،  Tجاری و عمرانی دولت، 

 منوط به آن است که:

                                                 
1 Loipersberger et al 
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MTSXGI

MTSCXGIC





 
 درنتیجه:

(7                                                                 )      0 MXTGSI 

های ارزی حاصل از آن موجب عدم تعادل در اقتصاد افزایش درآمد ونفت  متینوسانات قوقوع 

شود که این پدیده یا باید از طریق ممانعت از تزریق ارز نفتی به اقتصاد مهار شود که با چنین می

های دیگر نظیر یا راه ،گذاری فزونی خواهد یافتانداز ملی بر سرمایهشرایطی به طور طبیعی پس

هش مخارج دولت )مازاد بودجه( تجربه شوند. رویکرد کاهش مخارج دولت برای افزایش واردات یا کا

نظیر ) های رانتیسویی دو متغیر صادرات و مخارج دولت در دولتایجاد تعادل در اصل به دلیل هم

ها در مقایسه با مخارج دولت نیز در واقع به موضوعیت ندارد. افزایش بیش از اندازه مالیات (ایران

های مالیات طی زمانی کوتاه ناممکن یده برای توسعه قابل توجه پایه های مالیاتی یا نرخدلایل عد

 ترین راه ممکن برای برقراری تعادل در چنین فضایی افزایش واردات استاست. در نتیجه ساده

برسطح عمومی نفت  متینوسانات قکانال واردات مسیر دیگر اثرگذاری (. 2018، 1چیو و همکاران)

های تابعی است از درآمد هاآید. بر اساس آنچه گفته شد سطح عمومی قیمتها به حساب میقیمت

 :GDPحجم پول و  نفتی،

(8                                                                       )    GDPMOILPP s ,, 

 ینفت ریو در مقابل صادرات غ باشندیم یمتک ینفت یهابه درآمد دایعضو اوپک شد یهاکشور

 یاریدر بس سازدیرا آشکار م ینفت یهاآنها به درآمد یکه وابستگ یادرجه حال،نیادارند. با یاندک

کردن شکاف  رپ یها مجبورند براکشور نیاز ا یادیز یتعداد رایز شودیم زدهنیاز موارد، کمتر تخم

خود، متوسل به استقراض شوند. با توجه به  یصادرات یهاو درآمد یارز خارج یهایازمندین انیم

در اقتصاد  یثباتیسبب ب تواندیم ینفت یهادرآمد یریپذرییبه نفت، تغ یوابستگ یدرجه بالا

                                                 
1 Chiu et al 
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عرب عضو اوپک  رسال درآمد پنج کشو 10عنوان مثال، در مدت نفت شود. به دکنندهیتول یهاکشور

باد  یهاسود نی. ادیرس 1980دلار در سال  اردیلیم 180به اوج  1970دلار در  اردیلیم ٦/5از 

را بوجود  ینفت یهابه درآمد شتریب یتلف کردن و وابستگ حد،ازشیمخارج ب دیجد یآورده الگو

 افتیبدون در ،یمومدولت رفاه ع لیکننده نفت به تشک دیتول یهاها سبب شد کشورسود نیآورد. ا

نبود و به  هیشده و حاصل انباشت سرما یاز نفت متک یرانت اقتصاد کیبپردازند. درآمد به  اتیمال

به  یدر عربستان سعود یو حت شدیپرداخت م ارانهیغذا، بهداشت، آموزش و ارتباطات 

 نی. اشدیپرداخت م ارانهیصادرات محصولاتشان  یو صنعت برا یدر کشاورز یمحل کنندگاندیتول

 یهانیجانش یگمرک نهیاز هز شتریب اریآنها بس یواقع نهیکه هز شدیپرداخت م یدر حال هاارانهی

 یو به کسر افتیادامه  یکاهش در درآمد نفت رغمیمخارج هنگفت، عل یالگو نیآنها بود. ا یواردات

 .منجر شد که توسط استقراض پر شد ندهیبودجه فزا

: یاقتصاد ی مالیبه نرخ ارز و مبان یوابستگ بررسیبه  ایمقاله در( 2022) 1و همکارانگانگ 

به  یبر وابستگ یاقتصاد یمقاله اثرات تفاوت در مبان نیاپرداختند.  Copula-MIDAS کردیرو

 افتهی میتعم ونینمره خودرگرس ایمدل جفت فرکانس مختلط با ساختار پو ینرخ ارز را با معرف

(GASارز )گسترده در  یهاژاپن، تفاوت نیو  سیکانادا، پوند انگل. در کاربرد دلار کندیم یابی

و تورم قدرت  دیکند، اما تفاوت در تولیم فیبه نرخ ارز را تضع یبهره وابستگ یعرضه پول و نرخ ها

شود که هم نرخ ارز روزانه و یم شنهادیگذاران پهیبه نرخ ارز ندارد. به سرما یوابستگ یبرا یحیتوض

 یخیتار یروندها ژه،یحساب کنند. به و یپرتفو تیریماهانه را در مد یاقتصاد یادیهم اطلاعات بن

به  یسازد تا وابستگیگذاران را قادر مهیسال گذشته، سرما 2در  یاقتصاد یمباناستخراج شده از 

 کسب کنند. یشتریب یکنند و منافع اقتصاد ینیبشیپ قینرخ ارز را به طور دق

 استینرخ ارز و چرخه س میرژ ،یپول استیقانون س به بررسی ایمقاله در( 2022) 2نایآلگوژ

 نیاپرداختند.  ایپو یتصادف یمدل تعادل عمومبا استفاده از  در حال توسعه یدر اقتصاد نفت یمال

 یپول یگذارضدچرخه و هدف یموضع مال کی است،یس بیترک نیکه بهتر دهدیمطالعه نشان م

کل و  دیتول ،یداخل متیتورم ق تیتثب یبرا شدهتیرینرخ ارز مد میکننده تحت رژمصرف متیق

 اقتصاد باز کوچک است. کیدر  ینرخ ارز واقع

پذیری بینیمالی جهانی و پیشچرخه  به بررسی ایمقاله در( 2022) 3سالیسو و همکاران

-GARCHپرداختند. مدل  GARCH-MIDAS: شواهدی از مدل نفت متینوسانات ق

MIDAS با فرکانس بالا با استفاده نفت  متینوسانات ق ینیبشیپ یمناسب برا کنندهمیتنظ کی

                                                 
1 Gong et al 
2  Aliya Algozhina 
3 Celebi et al 
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 نتایج. کندیدر دسترس هستند، فراهم م نییکه فقط در فرکانس پا یجهان یهاکنندهینیبشیاز پ

را در مورد هر دو  یتوجهقابل کنندهینیبشیاطلاعات پ یجهان یکه چرخه مال ددهینشان م

نشان  نتایج همچنین. دهدیم نشان، هم در داخل و هم خارج از نمونه، نفت متینوسانات ق شاخص

و  یفرامرز هیسرما یهاانیهمراه با بهبود جر یجهان یهاییدارا متیق شیکه افزا دهدیم

 جینتا ،یبازار کالا به طور کل ینیبشیدر پ مرتبط است.نفت  متینوسانات ق شیبا افزا یریپذسکیر

 یرا برا یتوجهقابل ینیبشیپ یدستاوردها تواندیم یجهان ییبازار دارا طیکه شرا دهدینشان م

 گذاراناستیس یو هم برا گذارانهیسرما یهم برا یتوجهقابل یامدهایبا پ ،یبازار انرژ یهامدل

 فراهم کند.

 استیس یهاو انتخاب یمال یهاچرخه به بررسی ایمقاله در( 2022) 1و همکاران پرسبرگریلو

 هیسرما یهاکه کنترل ددهینشان م ا،یپو یمحل یهاینیبشیبا استفاده از پی پرداختند. نتایج داخل

 یداخل یمال یرهایبر متغ یالمللنیب یمال یهاارز شناور در کاهش واکنش شوک یهابه اندازه نرخ

 هیسرما یهاانیرونق و رکود خاموش در جر یهابه چرخه هاافتهی نیهستند. ا یقو یو اقتصاد واقع

به صورت  هیکنترل سرما ایشناور  یمال یهاچرخه یایحال، مزا نی. با ااستمدت مرتبط کوتاه

در  یرا به اصطکاک اسم یداخل استیس یهاانتخاب ی حاضر،الگو نتایج ،موثر استجداگانه 

 .دهدینسبت م یکار داخل یبازارها

و  پویای بین نوسانات بازارهای مالی، بنیان کلان اقتصادی  ( رابطه2018) 2چیو و همکاران

نوسانات را  ،عاملی ها با استفاده از یک مدل دوآن .اندمطالعه قرار داده گذار را مورداحساس سرمایه

مطالعه از یک مدل ساختاری  . در ایناندمدت تجزیه کردهگذرای کوتاهبه اجزاء دائم بلندمدت و جزء

دهد که وارد نتایج این مطالعه نشان می .شده استهای مربوط به علائم استفادهی با محدودیتزبی

کل منجر به افزایش در جزء دائمی نوسانات در به عرضه و تقاضای شدن یک شوک معکوس 

سانات بازارهای سهام همچنین بروز یک شوک معکوس در نو .شودبازارهای سهام و اوراق قرضه می

                                                 
1 Loipersberger et al 

2 Chiu et al 
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اما اجزای گذرای  .شودهای اقتصاد کلان میزوال بنیانو  و اوراق قرضه نیز منجر به بدتر شدن

های دیگری گذاران ارتباط دارد و این نتیجه باوجود تصریحاحساسات سرمایه در نوسانات با تغییرات

 ونهای بربینیست که پیشمطالعه بیانگر آن ا این همچنین نتایج .نیز همچنان برقرار است

های کلان های بنیانبینیتوانند پیشدهد که اجزاء نوسانات بازارهای مالی میای نشان مینمونه

 .اقتصادی را بهبود بخشند

تابع واکنش سیاست گذار پولی در  ای به بررسیدر مطالعه( 1402ابوالحسنی و همکاران )

تا  2002سالانه  یزمان یدوره سر یبرا (STRیم )اقتصاد ایران: رهیافت رگرسیون انتقال ملا

در پاسخ به  یپول گذاراناستیرفتار س یابیارزی پرداختند. رخطیغ لوریبا استفاده از قانون ت 2019

شکاف تورم و شکاف  ،ینرخ ارز رسم راتیینفت، تغ متیق راتییتغ ت؛یوضع یرهایمتغ راتییتغ

( نشان داده است که، اولا: STR)  میانتقال ملا ای­آستانه ونیبا استفاده از مدل خود رگرس دیتول

شود که با ورود یمشاهده م ا؛ّیباشد. ثانیم یرخطیغ رانیدر ا یپول گذاراستیتابع واکنش س

 دیشکاف تول بیضر شینفت به مدل، با افزا متیق راتییو تغ ینرخ ارز رسم راتییتغ یرهایمتغ

کند. ­یم دایپ رییتغ دیتول گذاریتورم به سمت هدف گذاریهدف یویتورم، سنار بینسبت به ضر

 گذاراستسی ­بر تابع واکنش رسمی ارز نرخ ­شکاف نالکا قینفت از طر متیق راتییتغ ریثالثأ؛ متغ

 گذارد.یاثر م یپول

 یهااثر نوسانات نرخ ارز بر رشد بخش ای به بررسیدر مطالعه( 1402ی و همکاران )شجاع

 زمانگارچ و معادلات هم یبا استفاده از الگو 1397-13٦7 یدوره زمان یط رانیا یاقتصاد

صنعت و معدن دارد. با  یهارا بر بخش ریتاث نیشترینشان داد، نوسانات نرخ ارز، ب جینتاپرداختند. 

درصد کاهش و ارزش افزوده  0349/0نوسانات نرخ ارز ارزش افزوده بخش صنعت و معدن،  شیافزا

 توانیدرصد کاهش داشته است. درمورد ارزش افزوده بخش خدمات م 008/0 ،یبخش کشاورز

 یمعنادار یریرپذیبه واردات دارد؛ از نوسانات نرخ ارز تاث یکم یبخش وابستگ نیگفت از آنجا که ا

صنعت و  یهادر کل اقتصاد و در بخش یرشد اقتصاد زانینوسانات نرخ ارز م شیندارد. با افزا

 یصنعت و کشاورز یهاو بخش رانیاقتصاد ا یوابستگ لیدلامر، به نیکه ا ابدییکاهش م  یکشاورز

 زیاقتصاد به واردات و ن یکاهش وابستگ یبرا ج،یهاست. براساس نتاو نهاده هیمواد اول تبه واردا

کشور از  یاتوسعه یهادر برنامه گرددیم شنهادیآن از نوسانات نرخ ارز پ یریرپذیکردن تاثکم

 واردات استفاده شود. ینیگزیاراهبرد ج

 یرهایبر بازار پول و متغ یاثر عمق مال ای به بررسیدر مطالعه( 1401ی و همکاران )میعظ

 نیدر اپرداختند.  139٦تا سال  1357از دوره  یتصادف یایپو یتعادل عموم افتیاقتصاد کلان: ره

 وارد شده ستمینرخ ارز، نفت و مخارج دولت به س یهاشوک یاثر عمق مال یمطالعه جهت بررس
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اثر شوک  نی. همچنکندیم دیرا تائ یتوابع اثر عمق مال لیو تحل یسازهیحاصل از شب جنتای. است

 است. شتریب اریها در بسشوک رینفت نسبت به سا

اقتصاد کلان بر نوسانات  یها انیاثر بن ای به بررسیدر مطالعه( 1401) و همکاران یفلاح تفت

-1397طی بازه زمانی  ((داسیبا تواتر متفاوت )م یبیترک یهاداده ی)روش الگو رانیدر ا یبازار مال

نفت خام  متینرخ تورم، حجم پول، نوسانات نرخ ارز و نوسانات ق جیبراساس نتاپرداختند.  1370

در نرخ تورم و حجم پول،  شیدرصد افزا کی یدارد و به ازا یمال یمثبت بر نوسانات بازارها ریتاث

 شیافزا ،یاز لحاظ ساختار اقتصاد ی. بعبارتابدییم شیدرصد افزا 82و  92 یمال ینوسانات بازارها

به صورت  شیافزا نیاما اگر ا شود،یدر جامعه م یموجب رونق اقتصاد داریبه صورت پا زنرخ ار

شده با  ینبیشیپ ریمقاد سهیبا مقا نیرد. همچنرا مشاهده ک یرونق اقتصاد توانیباشد، نم یمقطع

مدل بالاتر  ینبیشیمحقق شده و اضافه کردن فصول دوم، سوم و چهارم به مدل، دقت پ ریمقاد

 .شودیم کترینزد یواقع ریبه مقاد ورفته 

 یثبات یبر ب ییدارا ینوسانات بازارها ریتاث به بررسی ای( در مطالعه1399و همکاران ) یزارع

به  1388-1397 یدوره زمان یط انیموجک بن نگیچیمارکوف سو افتی: رهرانیدر اقتصاد ا یمال

ختلف و م یها مینوسانات نرخ ارز در رژ ریدهد تاث یپژوهش نشان م جینتاپرداختند.  صورت ماهانه

 میرژ رز درکه در کوتاه مدت نوسانات نرخ ا یگوناگون متفاوت است به گونه ا یزمان یدوره ها

 متیت قسانادارد. نو یزمان یدوره ها رینسبت به سا یمتفاوت ریتاث یمال یثبات یشاخص ب یبالا

ادار ت و معنمثب ریتاث یمال یثبات یب میمدت و بلندمدت و فارغ از رژ انیم ینزما ینفت در دوره ها

ا در صرفهام ار سنوسانات باز نیتر خواهد بود. همچن یبلتدمدت قو یدر دوره زمان ریتاث نیدارد و ا

رد. ادار دامعن و یمنف ریباشد تاث نییپا میدر رژ یمال یثبات یکه شاخص ب یطیکوتاه مدت و در شرا

 یدارا یلما یثبات یسطح ب نیو همچن یدهد که نوسانات با توجه به دوره زمان ینشان م جینتا نیا

 یطح بجه به سا توب یستیارز و سهام در کشور با یبازارها تیریمد نیباشند. بنابرا یمتفاوت م ریتاث

 .ردینوسانات, صورت پذ جادیا یبازه زمان نیو همچن یمال یثبات
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های پولی، ثباتی سیاستاثرات متقابل بی ای به بررسی( در مطالعه1399حسینی و همکاران )

-1357 دوره در GARCH و VAR هایمالی و نرخ ارز حقیقی در اقتصاد ایران کاربردی از مدل

 ثباتیبی افزایش به منجر( دولت مخارج) مالی سیاست ثباتی-بی نتایج اساس پرداختند. بر 139٦

 حقیقی ارز نرخ ثباتیبی بر منفی تاثیر نیز( نقدینگی حجم) پولی سیاست ثباتیبی و حقیقی ارز نرخ

 از ناشی پولی هایسیاست و دولت مخارج از ناشی مالی هایسیاست شودمی ملاحظه بنابراین. دارد

 اثرات نیز حقیقی ارز نرخ ثباتیبی بر همچنین. باشدمی تاثیرگذار هم روی بر نقدینگی حجم

 .دارند بلندمدت در معناداری

 عوامل تحلیل جهت کشوری بین ای به بررسی رویکردی( در مطالعه1398بردبار و همکاران )

 حاکی . نتایج،پرداختند 1990-201٦ دوره در ترکیبی هایداده مدل ارز با نرخ نوسانات بر اثرگذار

 کشورهای رد نفتی شوک و پولی شوک انتظارات دولت، مخارج متغیرهای معنادار و مثبت تأثیر از

 نفت درکنندهصا کشورهای در نفتی شوک و هاپرداخت تراز معنادار و منفی تأثیر و نفت واردکننده

 شوک و ولیپ شوک انتظارات ها،پرداخت تراز کسری دولت، بیشتر مخارج که، معنا بدین. است بوده

 کاهش ای و ارز نرخ نوسانات باعث نفت، واردکننده درکشورهای( نفت قیمت افزایش) نفت قیمت

 ،نفت صادرکننده کشورهای در نفت قیمت شوک که،درحالی است شده کشورها ملی پول ارزش

 .است شده کشورها ملی پول ارزش تقویت یا و ارزی نرخ نوسانات شدن ترکم باعث

 

 شناسي تحقیقروش-2

 متغیرهای تمام اقتصادی، متغیرهای بینیپیش برای زمانی هایسری الگوسازی سنتی روش در

 باشد، فصلی وابسته متغیر چنانچه مثالعنوانبه برخوردارند، یکسانی تواتر از لزوماً الگو در درگیر

 متغیرهایی رگرسیونی رابطه یک در چهچنان حال .باشند فصلی بایدمی نیز دهندهتوضیح متغیرهای

 امکان باشند، بوده ماهانه یا فصلی صورتبه ایپاره و سالانه صورتبه برخی که باشند داشته وجود

 سالانه هاییداده به را ماهانه یا و فصلی هایداده آنکه مگر ندارد، وجود رگرسیون این ضرایب برآورد

 توانمی که است شدهابداع تکنیکی اخیراً اما نمود؛ برآورد را رگرسیون ضرایب سپس و کرده تبدیل

 الگویی ساخت .نمود برآورد را هاآن ضرایب و قرارداد رگرسیون یک در را مختلف تواتر با متغیرهای

 کنار در پرتواتر متغیرهای گرفتن قرار اینکه اول .است برخوردار عمده مزیت دو از اساس براین

 ایآینده برای را وابسته متغیر تا آوردمی فراهم را امکان این رگرسیون یک در تواتر کم متغیرهای

 متغیرهای مورد در جدیدی اطلاع وقتی اینکه دوم .کرد بینیپیش تریدقیق صورتبه نزدیک

 الگو کم تواتر وابسته متغیر برای شدهارائه قبلی بینیپیش توان درمی آید،می دست به پرتواتر
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 زیاد تواتر با متغیرهای براساس الگوسازی هاولی ایده (.1394، 1نوفرستی و کرد )بیات نظر تجدید

 و ( ابداع2004) و همکاران گیزلز توسط اخیراً و است شده( ارائه1989) سوجو و کلاین توسط

 ترکیبی هایداده الگوی به معروف که است شده داده ( بسط200٦) و همکاران گیزلز توسط سپس

 الگو در که متغیرهایی نمادگذاری نحوه ابتدا الگو، این معرفی برای هست. میداس متفاوت یا باتواتر

 با پایا زمانی سری و دو 𝜏(𝑥𝜏)و  𝑡(𝑦𝑡) کنید فرض شود.می پرداخته برخوردارند، متفاوتی تواتر از

ت.اس دهندهتوضیح متغیر 𝜏(𝑥𝜏) و وابسته متغیر 𝑡(𝑦𝑡) کهطوریبه باشند، متفاوت تواترهای
 

t 

 و t تواترهای با متغیر دو بین ارتباط برای ایجاد. است تواتر کم متغیر برای مورداستفاده زمان واحد

𝜏 ضریب از s ضریب کنیم.می استفاده s بین زمانی از  فاصله کسری t و t-1  که ایگونهبه است 

𝑚 =
1

𝑠
 زمانی فاصله این در بار چند 𝜏(𝑥𝜏) پرتواترزمانی  سری متغیرهای که کندمی مشخص 

𝑡بنابراین  است. شدهواقع مشاهده مورد = 𝜏. 𝑚 درنتیجه و بوده 𝑥𝜏  تعداد به 𝑚 از بیشتر بار 

𝑥𝜏 نماد شوند.می ظاهر 𝑦𝑡 زمانی سری هایداده
(𝑚)  مفهوم  به𝑥𝜏 = 𝑥𝜏

(𝑚)  .مثالعنوان به است 

 از مشاهده یک فصل، هر در معناست که این به این و است m=3 ماهانه، و فصلی هایداده برای

 را فصلی هایداده که داشت. متغیری خواهیم را ماهانه هایداده از مشاهده سه و فصلی هایداده

ز و گیزل هست. پرتواتر متغیر بردارد در را ماهانه هایداده که متغیری و کم تواتر متغیر داراست

 رگرسیون ساده یک نمودند. معرفی علم دنیای به را میداس ساده ( رگرسیون200٦) همکاران

𝑥𝜏 پرتواتر دهندهتوضیح متغیر به توجه با میداس
(𝑚) تصریح  زیر صورتبه صریحاً هایشانوقفه و

  شود:می

𝑦𝑡 = 𝐶0 + 𝛽 ∑ 𝑊(𝑗; 𝜃)
𝑗𝑚𝑎𝑥
0 𝐿

𝑗

𝑚𝑋𝑡
(𝑚)

+ 𝑢𝑡                                           (1)  

                                              

;𝑊(𝑗 دهیوزن تابع 𝜃) هایوقفه به خاص هاییوزن اعمال برای ایچندجمله یک مبین 

وزن  تابع همچون توابعی به ترتیب را میداس دهیوزن ( توابع2014هست. گیزلز ) 𝑥𝜏 گسترده

                                                 
1 Bayat & Noferesti 
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 کارگیریکرده و بعد از به بتا معرفی دهیوزن تابع نمایی و آلمون دهیوزن آلمون، تابع دهی

 استفاده بابازارهای مالی  برهای اقتصاد کلان بنیاناثر نوسانات  ارزیابی برای میداس رهیافت

نوسانات شود که باوجود و بررسی میبه تخمین مدل خواهیم پرداخت  var زمانی هایازسری

مانند درجه باز بودن تجاری، مخارج  متغیرهای غیرپولیو  ، تورم، حجم پول، نرخ بهرهنفت متیق

بدین منظور در مرحله اول تأثیر  وری چقدر توانسته به سمت بازار مالی هدایت شود.دولت و بهره

پرسکات بر اقتصاد کشورمان -بابکارگیری مدل آرچ و گارچ و فیلتر هودریک نفت متینوسانات ق

 متفاوت مورداستفاده قرار دهیم. تواترهای با ترکیبی هایداده شود تا در تخمین الگویمحاسبه می

 هست: صورت زیرمدل تخمینی به

𝐹𝑀𝑖𝑡 = 𝑐(𝑠𝑡) + 𝛼0𝐹𝑀𝑡−1 + 𝛾1𝐺𝐸 + 𝜕1𝑇𝑅 + 
1

𝑇𝐹𝑃 + 𝜌1𝐼𝑁𝐹 + 𝜔1𝑀 +


1

𝑂𝐼𝐿 + 𝜑1,𝑡𝐼𝑁𝑇 + 𝜀                                                         (2)              

 لی:ما بازارهای فوق، معادلهدر 

FM: شود، میفاده است نوسانات نرخ ارزهای فصلی دادهمالی می باشد که از  بازارهای شاخص بیانگر

GE :،مخارج دولت TR : ،درجه باز بودن تجاریTFPوری کل که تابعی از رشد : رشد بهرهGDP 

قیمت نفت خام سنگین  نوسانات : بیانگرOILحجم پول، : M : نرخ تورم،INF باشد.حقیقی می

 تسهیلات : نرخ سودINT شود،محاسبه می GARCHو  ARCHکه با استفاده از مدل  ایران

  .حقیقی

نرخ  وری،و بهره درجه باز بودن تجاری، مخارج دولتقابل توضیح است که برای متغیرهای؛ 

 ( و برای متغیرهای؛ نوسانات1370-1398از داده های سالانه ) حقیقی تسهیلات نرخ سود تورم و

های فصلی استفاده از داده (4Q8139-1Q1370حجم پول )، نرخ ارز و نوسانات قیمت نفت

 شود.می

 

 هایافته وتحلیلتجزیه و نتایج -3

 

 هگي فصلي غیر و فصلي واحد ریشه آزموننتایج  -3-1

نخستین گام در برآورد مدل های سری زمانی، بررسی ایستایی متغیرهای مدل است. با توجه به نوع 

های فصلی(، ایستایی متغیرها با استفاده از آزمون ریشه های مورد استفاده در این مطالعه )دادهداده

 از مطالعه این متغیرهای که این به توجه بامورد بررسی قرار گرفت.  (HEGY) واحد فصلی هگی

 تواندمی آزمون این. شود گرفته کار هگی به ریشه واحد آزمون باید هستند، فصلی زمانی سری نوع

 و کند )هیلبرگ تعیین مختلف هایفراوانی در جداگانه طور را به غیرفصلی و فصلی واحد ریشه
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صفر  فراوانی با واحد ریشه وجود بر مبنی صفر فرض (HEGY)هگی  (. در آزمون1990، 1همکاران

 از استفاده ماهه( با شش واحد دو )ریشه فراوانی با واحد ریشه همچنین، غیرفصلی( و واحد )ریشه

 در. گیردمی قرار آزمون مورد Fآماره  فصلی( با واحد چهار )ریشه فراوانی با واحد ریشه و tآماره 

 با تناوب واحد ریشه برای بحرانی مقادیر فصلی، دامی متغیرهای و روند مبدا، از عرض حالت وجود

 در مذکور هایاز تناوب کدام هر در. است -٦0/٦، -94/2، -53/3با  برابر ترتیب به چهار و دو صفر،

 رد واحد ریشه وجود صفر باشد، فرض تربزرگ بحرانی مقدار از آزمون آماره مطلق قدر که صورتی

 1جدول  در مطالعه این در استفاده مورد متغیرهای برای هگی واحد ریشه آزمون نتایج. شودمی

 است. مشاهده قابل

 

 هگي فصلي غیر و فصلي واحد ریشه آزمون (: نتایج1جدول )

 (3,4F) فصلی ( ІІt) شش ماهه (1t) غیرفصلی نام متغیر

نرخ ارز نوسانات  EX 142/0-
 

**82/4-
 

***91/٦0-
 

قیمت نفت خام سنگین  نوسانات

 ایران

OIL 32/1- 
***48/7- ***1٦/34- 

M -0/732 حجم پول
 

***53/5- ***83/51- 

 های تحقیقمنبع: یافته

 .باشددرصد می 10و  5، 1***، ** و * به مفهوم رد فرض صفر به ترتیب در سطح 
 

 ریشه) Fاره ماهه( و آم شش واحد )ریشه ІІt آزمون آماره مطلق قدر( 1باتوجه به نتایج جدول )

 شود.می رد واحد ریشه وجود صفر باشند. بنابرین فرضتر میبزرگ بحرانیاز مقادیر ( فصلی واحد

 

                                                 
1 Hyllberg et al 
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 هاي ریشه واحدنتایج آزمون-3-2

های زمانی ممکن است های زمانی، وجود ریشه واحد در متغیرهای سریدر اغلب مطالعات سری

اتکا نباشد. علاوه براین،  آمده قابل دسترو نتایج بهاین منجر به برآورد رگرسیون کاذب شود و از

جهت بررسی وجود رابطه بلندمدت این است که متغیرها  انباشتگیهمشرط استفاده از آزمون پیش

و برآورد ضرایب  انباشتگیهمدو نباشند، لذا لازم است پیش از انجام آزمون  جمعی از درجه

از  ود. به این منظورصورت دقیق مشخص شبلندمدت وضعیت مانایی و درجه جمعی متغیرها به

دهد شده است. نتایج آزمون نشان می استفاده 1(ADFیافته )فولر تعمیم-آزمون متداول دیکی

مانا  حقیقی در سطح سود تورم و نرخ کل، نرخ وریبهره تجاری، رشد بودن باز درجه متغیرهای

 گیری مانا شدند.با یکبار تفاضل دولت مخارج و متغیر باشندمی صفر شدند و جمعی از درجه

 شده است. ( ارائه2ها در جدول )خلاصه نتایج این آزمون

 

 یافته(: آزمون ریشه واحد دیکي  فولر تعمیم2جدول )

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 

 

 و نرخ ارز نفت قیمت نوسانات اندازگیري -3-3

 نرخ و نفت خام بایست در ابتدا قیمتارز می نرخ برای استخراج و اندازگیری نوسانات قیمت نفت و

 اشد:بزیر می ارز مطابق جدول نرخ و ارز را مدلسازی نمود و نتیجه حاصله از مدلسازی قیمت نفت

                                                 
1 The augmented Dickey – Fuller Unit Root Test 

  ADFآماره آزمون 

 در سطح تفاضل مرتبه اول درجه جمعی متغیرها

I(1) 0358/0 ٦3523/3- GE مخارج دولت 

I(0) 0005/0 123٦5/3- TR  تجاریدرجه باز بودن 

I(0) 0098/0 98٦52/3- TFP رشد بهره وری کل 

I(0) 0392/0 125٦3/3- INF نرخ تورم 

I(0) 0119/0 85٦52/2- INT لاتینرخ سود تسه 

 یقیحق

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 m

ie
ao

i.i
r 

on
 2

02
4-

09
-2

3 
] 

                            17 / 28

http://mieaoi.ir/article-1-1510-fa.html


 فلاح تقتي، ابطحي، توتونچي، طباطبایي نسب / ... ترکیبي هايداده اثرات الگوي آزمون                               392

 

 ارز نرخ وقیمت نفت خام برآورد مدل (: 3)جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

قیمت 

 نفت خام

AR(1) 99٦75٦/0 007192/0 58٦2/138 0000/0 

ارز نرخ  AR(1) 350127/0 071792/0 87٦9٦8/4 0000/0 

R-squared                          9748/0  

Adjusted R-squared            9747/0  

Durbin-Watson stat              830/1  

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 و نرخ ارز اثبات وجود نوسان در قیمت نفت خام -1-3-3

 هایدلم نظری مبانی به توجه با ارز نرخ و خام نفت قیمت زمانی سری در نوسان اثبات برای

 و خام فتن قیمت زمانی سری در شرطی واریانس ناهمسانی وجود اثبات به بایستمی پذیر،نوسان

 آزمون این نتیجه. شود می استفاده ARCH آزمون از آزمون این انجام برای که پرداخت، ارز نرخ

 .است شده آورده 4 شماره جدول در

 

 ARCHآزمون  (:4) جدول
Heteroskedasticity Test: ARCH 

 F-statistic 980899/7 Prob. F(1,112) 0053/0 قیمت نفت خام

Obs*R-

squared 
721454/7 Prob. Chi-Square(1) 0055/0 

 ٦3258/8 Prob. F(1,112) 0031/0 F-statistic ارز نرخ
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Obs*R-

squared 
32٦32/9 Prob. Chi-Square(1) 0012/0 

 های تحقیقمنبع: یافته

 سری در شرطی واریانس ناهمسانی وجود عدم بر مبنی اولیه فرضیه آمده بدست احتمال به توجه با

 دارای ارز نرخ و خام نفت قیمت زمانی سری بنابراین و شده رد ارز نرخ و خام نفت قیمت زمانی

 نظر مورد دوره طول در ارز نرخ و خام نفت قیمت نتیجه در و باشدمی شرطی واریانس ناهمسانی

 نوسان وجود اثبات و ارز نرخ و خام نفت قیمت مدلسازی از بعد حال. باشدمی نوسان دارای تحقیق

 الگوی از استفاده با بایستمی ارز نرخ و خام نفت قیمت نوسانات گیریهانداز برای متغیر، این در

 باشد.می زیر بصورت مدل تخمین از حاصل نتایج که زد تخمین را مدل

 

-ARCHنوسانات قیمت نفت خام با استفاده از الگوي  برآورد مدل (:5)جدول 

GARCH 
Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob 

قیمت نفت 

 خام

AR(1) 000874/1 0052٦4/0 1214/190 0000/0 

 AR ارز نرخ

(1) 
198282/0 0944٦5/0 098995/0 0358/0 

Variance Equation 

قیمت نفت 

 خام

C(3) 194727/0- 1٦728٦/0 1٦4040/1- 2444/0 

C(4) 4٦8359/0 184493/0 2,538٦2٦ 0111/0 

 C(3) 939٦٦8/0 048050/0 55٦08/19 0000/0 ارز نرخ

C(4) 22771/0 142031/0 ٦03243/1 1089/0 

R-squared                      974053/0  

Adjusted R-squared      97390٦/0  

Durbin-Watson stat       9072٦8/1   

 تحقیقهای منبع: یافته

 (MIDAS) متفاوت تواترهاي با ترکیبي ايهضرایب داده برآورد از حاصل نتایج-4-3

 ٦جدول  در (MIDAS) متفاوت تواترهای ترکیبی هایالگو با داده ضرایب برآورد از حاصل نتایج

 گزارش شده است.
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 متفاوت تواترهاي ترکیبي هايالگو با داده ضرایبنتایج  (:6) جدول

Method: MIDAS 
Sample (adjusted): 1370 1397-1370Q1-1397Q4 

 سطح احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب  

C 0,05818 عرض از مبدا

4 0,03282٦ 

1,77250

7 0,07٦٦ 

FM(1) 0,03202 ارز بازار وقفه نوسانات

٦ 0,011313 

2,8309٦

3 0,0047 

GE 0,001٦1 مخارج دولت

3 0,003777 

0,42٦99

5 0,٦٦95 

INF 0,44550 نرخ تورم

7 0,053874 

8,2٦940

2 0,0000 

 لاتینرخ سود تسه

 یقیحق

INT 0,11955

0 0,025974 

4,٦02٦2

1 0,0000 

TR 0,0٦777 درجه باز بودن تجاری

2- 0,0383٦0 

1,7٦٦73

9- 0,0787 

TFP 0,00124 رشد بهره وری کل

0- 0,001534 

0,80842

1- 0,4190 

M 0,07048 حجم پول

7 0,029٦01 

2,38125

0 0,0181 

OIL 0,12575 قیمت نفت خام نوسانات

1 0,03519٦ 

3,57289

8 0,0004 
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R-squared= 95/0  

Adjusted R-squared= 93/0  

Durbin-Watson stat= 78/1  

hAh.test= 75/0  

jarque.bera.normality.test = 45/2  (p= 35/0 ) 

 تحقیقهای منبع: یافته

 

 دهندگی بسیاربرآورد گردیده که حاکی از قدرت توضیح 2R=95/0 ضریب تعیین الگو معادل

دهد قیدهای به دست آمده که نشان می 75/0برابر  hAh.testبالای الگو است. کمیت آماره آزمون 

دار و از کفایت لازم تحمیل شده به ضرایب الگوی میداس تصریح شده، به لحاظ آماری کاملاً معنی

واتسون و آزمون نرمال بودن، جملات اخلال الگو -برخوردارند. با توجه به کمیت آماره آزمون دوربین

­وقفه متغیر وابسته از نظر آماری معنی برخوردارند. دارای همبستگی پیاپی نبوده و از توزیع نرمال

­از نظر آماری معنی قیمت نفت خام و نوساناتحقیقی  سود حجم پول، نرخباشد. نرخ تورم، دار می

دار و تاثیر از نظر آماری معنیتجاری نیز  بودن باز درجه دار و تاثیر مثبت بر نوسانات بازار ارز دارد.

 وضعیت به پولی و نفتی در اقتصاد ایران بیشتر نوسانات اثرگذاریمنفی بر نوسانات بازار ارز دارد. 

پولی )اجرای  نوسانات تأثیر تورم، میزان افزایش با که ایگونه به دارد؛ بستگی مطالعه مورد تورمی

 بسیار سطوح در حتی و دیاب می کاهش بخش حقیقی اقتصاد بر های انبساطی و انقباضی(سیاست

برای اقتصاد ایران با افزایش قیمت نفت  .باشد داشته حقیقی بخش بر منفی اثر تواند می تورم بالای

در بازارهای جهانی، بخاطر استفاده از مواد اولیه وارداتی و همچنین منابع انرژی مورد استفاده در 

بخش تولید، سطح تورم بخاطر واردات با قیمت بالای مواد اولیه و انرژی افزایش می یابد و این 

ها شده و هزینه گرفتن وام با افزایش لات اعطایی بانکافزایش تورم منجر به افزایش نرخ سود تسهی

تورم و نرخ سود بالا رفته و سطح سرمایه گذاری در بخش های صنعتی و تولیدی را کاهش می 

 آنکه دلیل به ،ایران کشور دردهد و در نهایت منجر به افزایش نوسانات بازار ارز می شود. از طرفی 

 پس از مالی تأمین به امکان منوط سرمایه گذاری لذا اند، قصنا و محدود مالی بازارهای معمولاً

 مالی تأمین امکان حقیقی، بهرة نرخ افزایش با می شود سبب امر این که است، داخلی اندازهای

 سبب گذاریسرمایه هزینة افزایش با یکسو حقیقی از بهرة نرخ افزایش لذا .یابد افزایش هاپروژه

پروژه  مالی تأمین برای بیشتر امکانات فراهم سازی با دیگر سویی از و شده گذاریسرمایه کاهش

 نرخ بهره حقیقی اثر ماندن مبهم سبب کل در و می دهد افزایش را سرمایه گذاری اقتصادی های

 کنترل بانکی نظام) مالی سرکوب وجود شرایط درهمچنین  .می گردد کشور سرمایه گذاری در بر
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 شرایط کنترل و تورم وجود از ناشی بانکی (سود) حقیقی بهرة نرخ بودن منفی دلیل به (شده

از آنجایی  شود. می محسوب مالی سرکوب سیاست اصلی قربانی تولید، و سرمایه گذاری اعتباری،

که کالاهای بادوام به عنوان دارایی های رقیب پول عمل می کنند، زمانی که سطح قیمتها افزایش 

موجودی کالاهای بادوام افزایش و قدرت خرید پول کاهش می یابد. می یابد، ارزش و قدرت خرید 

بنابراین در این شرایط هزینه فرصت نگهداری پول بالا رفته و جریان نقدینگی از مسیر تولیدات 

خارج و به سمت بازارهایی با سود بیشتر و راحت تر مثل بازار ارز حرکت می کند. در این شرایط اثر 

ه مراتب بیشتر از اثر مثبت خواهد بود و به احتمال زیاد همین شرایط منفی نوسانات پولی ب

نااطمینانی در اقتصاد ایران موجب شده، اثر نوسانات پولی در دوره های  رکود بیشتر از دوره رونق 

ز لحاظ ساختار اقتصادی و براساس اصول علم اقتصاد، افزایش نرخ ا اقتصادی باشد. در حالت کلی

شود، اما اگر این افزایش به صورت مقطعی یدار موجب رونق اقتصادی در جامعه میدلار به صورت پا

توان رونق اقتصادی را مشاهده کرد. افزایش شناور و مدیریت شده نرخ ارز باعث ثبات نمی ،باشد

شود تا فعالان اقتصادی بتوانند برای تولیدات و نسبی در بازار ارز خواهد شد و این موضوع باعث می

شرایط و وجود برخی از عوامل مثل؛ افزایش  با  .ریزی بلندمدت داشته باشندات خود برنامهصادر

 های کلان پولیعوامل سیاسی کشور، وضعیت اقتصادی جهان و ایران، بودجه سالانه کشور، سیاست

 اطلاعات سازیشفاف بحران مالی و تحریم،های کلان و بلندمدت، گذاریمالی نرخ تورم، سرمایه و

مالی و بسیاری از عوامل دیگر منجر به ایجاد نوسانات در این بازار شده و همین عاملی دلیلی بر 

 شود.افزایش نوسانات بازار ارز می

 

 بینيپیش -1-4-3

. دهدمی نشان را مالی بازارهای رابطه توسط سازی شدهو شبیه شده محقق مقادیر( 1) شکل

 تواندمی و است واقعی مقادیر بیانگر مشکی خطوط و سازیشبیه مقادیر بیانگر قرمز خطوط

 شده تصریح روابط .شده باشد برآورد و تصریح شده رابطه در انتظار سطح از بالاتر 2Rبر  تصدیقی

برآورد شده است.  1398چهارم  تا فصل 1370اول  فصل داده های از استفاده با مالی بازارهای
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 هایداده وسیله ، به1399سال  برای اینمونه برون بینیپیش شده، اولین برآورد روابط براساس

 است: گرفته صورت زیر شرح ، به1398سال  آخر فصل انتهای تا موجود فصلی

 مالي شاخص قیمت در بازارهاي شده و محقق شده بیني نتایج پیش (:7)جدول 

 10/5مالی:  شده شاخص قیمت در بازارهای پیش بینی مقدار

 8/5: 1399مالی در سال  قیمت در بازارهایشاخص  محقق شده مقدار

 تحقیقهای منبع: یافته

 

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

1370 1372 1374 1376 1378 1380 1382 1384 1386 1388 1390 1392 1394 1396 1398

FMEX EQ01 EQ02

EQ03 EQ04 FMEX_F05

Forecast Comparison Graph

 1399سال  مالي بازارهاي رابطه توسط سازي شدهو شبیه مقادیر محقق شده (:1نمودار )

 تحقیقهای منبع: یافته

 

فصل های  از و سپس 1399اول  تا فصل 1370سال  اول فصل از فصلی هایداده از ادامه در

 8مالی در جدول  بینی بازارهایپیش نتایج. است شده استفاده بینیپیش در چهارم و سوم دوم،

 نمایش داده شده است.

 

 

 

مالي با استفاده از  شاخص قیمت در بازارهاي بیني گام به گام نتایج پیش(: 8)جدول 

 متفاوت تواترهاي ترکیبي با هايداده

مالی در سال  بازارهای در قیمت شاخص بینی پیش

1399 

 پیش بینی مقدار

 شده

 محقق شده مقدار

 12/5 1/5 1399اول سال  فصل آمار از استفاده با
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 8/5 4/5 1399اول و دوم سال  فصل آمار از استفاده با

 14/5 7/5 1399اول، دوم و سوم سال  فصل آمار از استفاده با

ال ساول، دوم، سوم و چهارم  فصل آمار از استفاده با

1399 

10/5 8/5 

 تحقیقهای منبع: یافته

 
 غیرهایچهارم مت فصل هایداده کردن وارد با در نهایت شودمی مشاهده که طورهمان

 .شودمی نزدیک بسیار یافته تحقق مقدار به شده بینیپیش مقدار رابطه، در شده کارگرفته به فصلی

 بینییشپ از شده حاکی محقق مالی با مقدار بازارهای در قیمت شاخص بینیمقدار پیش مقایسه

 .است الگوها دقیق

 

 گیري بندي و نتیجهجمع-4

کارگیری و به ایران در کلان اقتصاد هایبنیان و مالی بازارهای نوسانات هدف مطالعه حاضر بررسی

لانه و فصلی های سادادهطی دوره زمانی  (میداس) متفاوت تواتر با ترکیبی هایداده الگوی روش

 گرانیننظارت و  هایشاخص شفاف نبودنبود.  1399بینی قیمتی در سال و پیش 1398تا  1370

ود ت تحریم، وجاحتمالی، اثرا هایاستفاده سوءبروز  امکانترس از  به علتاطلاعات  افشایدرباره 

 رهایبازا اتنوسانمنجر به افزایش و پولی و نوسانات ارزی  نفت متینوسانات قهای مالی و بحران

اید. بش میشوند و درنتیجه بازدهی در بازار سهام کاهش و نوسانات شاخص قیمتی افزایمی مالی

 صورت زیر قابل ارایه است:بندی و نتایج مباحث بهجمعباتوجه به همین مباحث، 

پیشنهاد می شود. بنابراین افزایش حجم پول باعث افزایش نوسانات ارزی در کشور می .1

شود تا قوانینی در استای کاهش سلطه دولت بر سیاست های پولی و قاعده مند کردن 

رفتار سیاست پولی تصویب شود. از جمله این اقدامات می توان به کاهش اعضای دولت 

در شورای پول و اعتبار و کاهش استقراض دولت از بانک مرکزی اشاره کرد. همچنین، 
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یس بانک مرکزی و فراهم نمودن الزامات قانونی برای پاسخ گو دقت کافی در انتخاب رئ

 .بودن ریس بانک مرکزی از دیگر موارد پیشنهادی در این زمینه است

رابطه سیاست پولی و نرخ ارز یک رابطه مثبت است. با یک سیاست پولی انبساطی نرخ  .2

رات منفی ارز افزایش، یعنی ارزش پول ملی کاهش می یابد. لذا به منظور کاهش اث

سیاست پولی بر ارزش پول ملی پیشنهاد می شود که سیاست ها و ابزارهای اجرایی 

مناسب از سوی دولت طراحی و اجرا شود تا با مدیریت صحیح، بتوان در مسیر فعالیت 

های اقتصادی در جامعه حرکت کرد. نیاز به ثبات سیاست پولی وجود دارد که این خود 

 .ی مستقل استمستلزم وجود یک بانک مرکز

 نظام اتخاذ ضمن بانک مرکزی مقامات و اقتصادی گذارانسیاست که شودمی پیشنهاد .3

 شوک آثار تک نرخی بجای سیاست دستوری نرخ ارز ثابت، شده مدیریت ارزی شناور

 اقتصادی کلان سیاستهای سایر همچنین سازگاری. دهند قرار نظر مد را ارز نرخ به وارده

 و لازم تورمی از سیاست هدف گذاری استفاده و ارزی رژیم با پولی سیاست خاص به طور

 جهت مناسب و مالی پولی هایسیاست اتخاذ بدون ارز نرخ سیاستهای زیرا است؛ ضروری

 تورم خواهد افزایش -ارز نرخ افزایش - تورم افزایش مارپیچ گرفتار را کشور تورم، کنترل

کشور ما وابسته به درآمدهای ارزی فراوان با توجه به این موضوع که همچنین  .کرد

حاصل از نفت است. شناخت سایر عوامل تأثیر گذار بر نرخ ارز اهمیت ویژه ای دارد. لذا 

پیشنهاد می شود که عوامل دیگری به جزء سیاست پولی شناسایی و با مدیریت علمی در 

 آینده شاهد افزایش ارزش پول ملی باشیم.

 

 تضاد منافع

 .دارندمی اعلامتضاد منافع را  نبودنویسندگان  
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