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 چکيده
زی فتصای  های باازز اتصاااا ایا اا وابیاصدی  انین  ا باد از دانهای ا         یکی از ویژگی

توافان   ثبااتی از ضااای اتصاااا  ایا دای      ثباتی از دنهای ا زی فتصی با ایجاا بی با ن. بی دی
ثبااتی   زوابط بین دصغی های اتصااای زا تغیی  اهن. هنف این دطالعد ب زسی اثا  یی ططای بای   

تصااا ب ای ا ۱۳۹۵ -۱۳۵۲از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ ازز با ت از تجازی )یی فتصی( طی اوزه 
ثباتی از دنهای فتصی با اساصتااه از زو  گاازن فیاایی     با ن. ب ای این دنظوز ابصنا بی ای اا دی

(EGARCH  یاای سااازی  اانه سااحق داانا تستیااه  بااا اسااصتااه از زهیاضاا  داااز وف  )- 
سوئیچینگ ب  وزا  نه اس . فصایج حا ی از  ا اس   اد زضصااز تا از تجاازی از ایا اا  تابا        

با ن. اضزایش فا خ ازز دوبا     زژیم ) ی ی ت از تجازی پایین  دصوسط و با ( دیتتکیک بد سد 
ثباتی از دنهای فتصی ب  زابطاد فا خ ازز باا     بهبوا ت از تجازی از ه  سد زژیم  نه اس . اث  بی

ت از تجازی از ه  سد زژیم دنتی ادا از زژیم  ی ی ت از تجازی با  و پایین دعناااز اس . پاق  
ثباتی از دنهای فتصی دوب  تاعیف اث  فا خ ازز با  تا از تجاازی از      یجد گ ض  بیتواا فص دی

 .زژیم  ی ی ت از تجازی با  و پایین  نه اس 

 JEL  :F31, F14, C22بندي  طبقه
 سوئیچینگ -ثباتی از دنهای فتصی  دنا داز وف ف خ ازز  ت از تجازی  بی ها: کليد واژه

  

                                                           
 .با ن دی یدتالد دیصخ ج از زسالد ا ص  ینا. ۱

 0۹۱7077774۲    یازه تیاس:*. فوییننه دیئوا
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 مقدمه -1
اهان  ایا اا    طازبی  شوز طی چهاز اهد گذ صد فشاا دای د وزی ب   داز تجازت 

هیوازه با  ی ی ت از تجازی )یی فتصی( دوابد بواه اس . وضعی  تا از تجاازی یکای از    
با ان. باد    های اسص اتژیک اتصااای از ای اا دای  ین دصغی های  یا و دسنوای ت  دهم

  ادکااا اساصت اا از   های اتصااای علید ای اا طی چنن اهد گذ اصد  الی  اعیاا تس یم
ب طی بناب این ؛  ی ی ت از تجازی از ای اا وبوا فنازا تأدینبازاز س داید بهافی به  

بهباوا تا از تجاازی      دنظاوز  باد  ننان   اتصااااافاا با اسصناا بد دباحث تئوزیک بیاا دی
توسعد صاازات یی فتصی و زهایی از اتصااا تاک دسااولی   زا اسا  فا خ ازز اضازایش      
یابن. سیاس  اضزایش ف خ ازز ) اهش ازز  پاوا دلای( باا هانف بهباوا وضاعی  تا از        

ها از ط یه اضزایش صاازات و  اهش وازاات اعیاا  تجازی یا بب اا  ی ی ت از پ ااط 
 بیشاص  اهان سیاسا  اضازایش فا خ ازز از       طای دطالعاات فشااا دای     وا. فصاایج ب  دی

 شوزهای ازحاا توسعد و صااز نننه فت  باا  کیا  دواباد  انه و ضتاط از تعاناا       
 دعنوای از این  شوزها با دوضتی  هی اه بواه اس .
-۱۳۹0ی هاا  سااا ی اطیا  ) هاا  ساااز ای اا فیز از فصیجد اضزایش ف خ ازز از طی 

توبهی از اضزایش صاازات و  اهش وازاات و بد عبازت اید  بهباوا   ( فصیجد تاب ۱۳۹۵
ف خ ازز اسایی باازاز  زاا    ۱۳۹۵الی  ۱۳۹0ی ها ساات از تجازی حاص  فشنه اس . طی 

توداا اضزایش یاضصد اس   از حاالی  اد  یا ی تا از تجاازی       ۳640بد  توداا ۱۳۵7از 
ه اسا . باد عباازتی از پای     زسین ز دیلیازا ا 8/۲8دیلیازا ا ز بد  8/44)یی فتصی( از 

دیلیاازا ا ز از  اکاف باین     ۱6 اهش  نین ازز  زیاا )اضزایش  نین ف خ ازز( تنهاا  
دیلیاازا ا ز   8/۲8بب اا  نه اسا  و  شاوز هیچنااا باا      یی فتصیوازاات و صاازات 

ا اتصااتواا گت     ی ی ت از تجازی )یی فتصی( دوابد بواه اس . از توضیح این اد  دی
هاای زداافی دخصلاف باا      طی اوزه ها ویژگیی طاصی اس   د این ها ویژگیای اا اازای 

 اوا و   ایجاا تغیی  از ضاای اتصااا دوب  تاعیف و یا تتوی  زوابط بین دصغی هاا دای  
 . نن اچاز تغیی  دیزا ی اتصااای ها سیاس اث بخشی 
اای باد از دانهای   های اتصا ین ویژگی اتصااا ای اا وابیصدی  نین ضعالی ت  دهم

 ک  گ ضصاد اسا   اد     ای گوفد بدساطصاز اتصااای  شوز  .با ن حاص  از صنوز فت  دی
 طاوز  باد   تغیی ات فاگهافی از دنهای فتصی عایوه با   ثااز دیاصتیم با  ز ان اتصاااای       

 تجزیاد و  بنااب این ؛  نن یی دیصتیم فیز زوابط بین دصغی های اتصااای زا اچاز تغیی  دی
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ی از  شوز بنوا توباد باد   گذاز سیاس  دنظوز بدتسلی  زوابط بین دصغی های اتصااای 
. ای بد افبااا اا اصد با ان    توافن دوضتی  تاب  دیحظد فیی  این ویژگی بازز اتصااا ای اا

توافان دوبا     دای  ب  زضصاز ف خ ازز و ابزای ت از تجازی تأثی از دنهای فتصی با  ثباتی بی
 .ات از تجازی  و ب  تاعیف اث  ف خ ازز

ثبااتی فا خ ازز باا      اوا و بای   ثباتی ف خ ازز دی ثباتی از دنهای فتصی دوب  بی بی
ثباتی از دنهای فتصای   ی بیگ اا. از سوی   بد  اهش صاازات دیاضزایش فااطیینافی دنج

هاا از حا اید ساوا     ثباتی از اتصااا  یا و با  اهش افدیازه باذه هزیناد    با ایجاا بی
ی وازا  نننه  دوب  اضزایش  نین تیی  و ازز   ا ی وازااتای از پای   ها اهبندتوسط 

ثباتی از دنهای فتصی با  اهش صااازات و اضازایش    بناب این بی؛  وا اضزایش ف خ ازز دی
 گاهی از فسوه اث گاذازی  ا. یف اث  ف خ ازز ب  ت از تجازی  وتوافن دوب  تاع وازاات دی

زیزی از اهیی  با یی ب طوزااز اس . ی و ب فاددگذاز یاس سف خ ازز ب  ت از تجازی ب ای 
ضا ا یاک  شاوز  لزوداا       دی دنساا ب هاا  ویژگای ب زسی این عواد  بنوا از فظ  گ ضصن 

گ ضصاد از ایان    افجااا با توبد بد   ایط اتصااا ایا اا از دطالعاات    زاهدشا فخواهن بوا.
ثباتی از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ ازز با ت از تجازی دوزا فظ  تا از   زدیند ب زسی اث  بی

و پاسخ باد  حاض  لساظ این دیئلد از اابیات دوضوع دطالعد  بناب این هنف؛ فد ضصد اس 
اث  فا خ ازز با  تا از تجاازی زا      از دنهای فتصی چدوفدثباتی  بی این سواا دهم اس   د

ت از اااه اس . ب  این اساس از دطالعد حاض  ابصانا   تأثی تس   ۱۳۹۵ -۱۳۵۲اوزه  طی
دساسبد  نه اسا . ساحق باا     EGARCH ثباتی از دنهای فتصی با اسصتااه از زو  بی

ضاین ب زسای زضصااز زژییای تا از تجاازی  اثا           سوئیچینگ - اسصتااه از دنا داز وف
ز با ت از تجازی دوزا  زدوا تج بی تا از گ ضصاد   ثباتی از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ از بی

 اس .
 اااداد  از و اابیاات دوضاوع   اوا از تیای   دتالاد   دباحاث  ساازدافنهی  ب اسااس 

تستیه  دع ضی   ناسی زو  بد سوا  نه اس . تیی  ازائد گ ضصد افجاا دطالعات تج بی
 و دیا و تجز دانا  با  وزا  باد  بعنی های اازا. تیی  اطصااص ها اااه تجازی و ت از دنا

و  گیا ی  فصیجاد  دتالاد  افصهاایی  تیای   از و یاضصاد  اطصاااص  حاصا   فصاایج  تسلیا  
 .اس   نه ازائد یگذاز سیاس 
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 ادبيات موضوع -2
 شوزها دعیو   به  تعنی  و تاسیح  ی ی ت از تجازی از سیاس  اضازایش فا خ   

اهان چنافچاد اضازایش      ننن.  واهن تج بی فشاا دی ازز ) اهش ازز  پوا( اسصتااه دی
ی دناس  پولی و دالی هی اه با ن  دوبا  اضازایش تانزت زتابا      ها سیاس ف خ ازز با 

بخشن. فصاایج ب طای دطالعاات     ا بهبوا دیتجازی ز  وا و وضعی  ت از طازبی  شوز دی
 از حااا اهن  سیاس  اضزایش ف خ ازز تنهاا از تعاناا دعانوای از  شاوزهای      فشاا دی

ها اب ای ایان سیاسا  باد  کیا        ا بیشص توسعد و صااز نننه فت  دوضه بواه و از 
 شاوزهای صاااز نننه فتا   ام و بایش وابیاصدی       (. ۱۹8۵  ۱افجادینه اسا  )ااوازاز 

ثبااتی از دانهای فتصای باا      ی بد از دنهای اززی حاص  از ض و  فت  اازفن. بای  نین
ثبااتی فا خ ازز و از فصیجاد باا      طاص بای  طوز بدثباتی از ضاای اتصااا  یا و  ایجاا بی

با  تا از   اضازایش فا خ ازز   توافن دوب  تاعیف اث   اضزایش وازاات و  اهش صاازات  دی
 دوازا بد تتکیک بیاا  نه اس . ا. از ااادد ه  یک از اینتجازی  و

 

 ثباتی درآمدهاي نفتی بر واردات اثر بی -2-1

و  ۲ شاش زویکا ا  از حال   لی اث  تغیی ات ف خ ازز ب  ت از تجازی باا اساصتااه از   
ض ا ب  این اس   د تیی  وازاات   ششزویک ا گی ا. از  دوزا ب زسی ت از دی ۳بذه
با ن و اضزایش ف خ ازز ) اهش ازز  پوا دلی( اثا ی با  تییا      و اااه  نه دی زا ب وا

ایان ازحاالی اسا   اد باد علا  فااهیدنی          ((۱۹76) 4دوزی و گیانین فنازا )وازاات 
با ن.  ازس توافن  یی تیی  وازاات فییزا ب واای و زتاب  فاتص  ض ا   ا های  ازطافد
 7(  ایاااو و هیکااازاا۱۹۹۱) 6سنیااویگ(   ااون و زو۱۹8۹) ۵دتیاا فصااایج دطالعااات 

اهن تغیی ات ف خ ازز تیی   فشاا دی (۱۹8۹) ۹هوپ  و دنو  (۱۹۹0) 8گافدوا  (۱۹8۹)

                                                           
1. Edwards 
2. Elasticity 
3. Absorb  
4. Murray and Ginman 
5. Moffett 
6. Koch and Rosenswieg 
7. Deyak et al. 
8. Gagnon 
9. Hooper and Mann 
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. دیزاا افصتاا اث  اضزایش فا خ  اهن ت از دی تأثی  شوزها زا تس   تیی  ااطلیوازاات و 
 ی فیز اازا.ازز بد تیی  وازاات بیصدی بد دیزاا تغیی  حا ید سوا توسط بنداه وازاات

 نن  د د  ز ثت  ازتباط بین تییا   ا هاای وازااتای باد      بیاا دی  (۱۹86) ۱داا
ی وازااتی اسا . دیکان اسا  بندااه     ها بنداهیک  شوز و تغیی ات ف خ ازز  حا ید سوا 

وازااتی از وا نش بد اضزایش ف خ ازز و اضزایش تیی  ااطلی  ا   از حا ید ساوا طاوا   
  فدااه  م  نن. اگ  با اضزایش ف خ ازز تیی   ا ی وازااتی با فیب   یص ی اضزایش یابن  

بخشی زا از بذه و    وا بنداه بخشی از اضزایش هزیند زا از حا ید سوا طواگتصد دی
فان  اد ها     ا هفشااا ااا   (۲0۱۱) ۲تیی   ا  دنعکق   اه اس . فوگوئی ا و لئوا لنسم

هاا از   تا  با ان  افدیازه باذه هزیناد      ثبات چد ضاای اتصااا  یا  شوز وازا  نننه بی
ثبااتی از دانهای فتصای یکای از      یابان. بای   حا ید سوا توسط بنداه وازااتی  اهش دای 

توسعد و صاااز نننه فتا     از حاااتی اتصااا  یا از  شوزهای ثب ین عواد  بیت  دهم
ثبااتی از   از دنهای فتصی با ایجاا بی یثبات یببناب این از این  شوزها ؛ دافنن ای اا اس 
اضزایش یابن.   نت بد وا بد افباا اضزایش ف خ ازز  تیی  وازاات    دیسباتصااا  یا 

 شااوهای ازحاااا توسااعد زا وازاات تجهیاازات بیشااص ین سااهم وازاات   ااد یی فجااا از
ها وباوا فانازا     اهن  د هیچ بافشینی ب ای  ا ای و  ا های واسطد تشکی  دی س داید
  4و طااا  ۱۹74 ۳تتاضای وازاات فیب  بد تییا  افانو اسا  )هیتیا      ی یپذ  شش
تاباا   تااأثی توافاان زوی تتاضااای وازاات  (. از ایاان حالاا  اضاازایش فاا خ ازز فیاای۱۹8۹

ای اا اصد با ان و باا اضازایش تییا  وازاات  دنجا  باد اضازایش ازز  وازاات          حظددی
تواا گت   از  شوزهای صااز نننه فت  زدافی  د فا خ ازز اضازایش     وا. از    دی دی
سب  بنت   نا تا از  ثباتی از دنهای فتصی با اضزایش تیی  و ازز  وازاات  یابن  بی دی

 ا. و تجازی دی
 

 تی درآمدهاي نفتی بر صادراتثبا اثر بی -2-2

یکی از زاهب اهای ز ن اتصاااای توساط ب طای     عنواا بدتوسعد صاازات یی فتصی 
ابازازی   عنواا بدی اززی ها سیاس  شوزهای صااز نننه فت  از پیش گ ضصد  نه اس . 

                                                           
1. Mann 
2. Nogueira & Leon-Ledesma 
3. Hemphil 
4. Khan 
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اازی با  دصغی هاای دخصلاف     توافن  ثاز دعنی ی اتصااای دیها سیاس تنزتینن از دیاا 
صااازات یی فتصای اا اصد با ان. سیاسا  اضازایش فا خ ازز یکای از          ژهیا و دبا اتصااای 
الیللی  پذی ی بین ها و تتوی  زتاب  یی اس   د با هنف بهبوا از ت از پ ااط ها سیاس 

هاا   ثبااتی   شوزهای صااز نننه فت  باا افاواع بای    بیشص  وا.  از سوی  شوزها اتخاذ دی
اهان   یصنن. فصایج ب طای دطالعاات فشااا دای    ثباتی از دنهای فتصی دوابد ه بی ازبیلد

ثباتی فا خ   اهننگی بی حیتوضثباتی تیی  فت  و از دنهای فتصی سهم دعنااازی از  بی
های تولین از بخاش  ا هاای تابا      ثباتی ف خ ازز افدیزه (. بی۱۹8۳  ۱ازز اازا )  وگین

ثبااتی دوبا  فاوعی افصتااا اائیای باین        ایان بای   اهن. دناا تغیی  دی طوز بدتجازت زا 
 ین  د از فهایا  باد     وا و عنا اسصت از از عواد  تولین پنین دی های تولینی دی بخش

  ۲ اوا )وفاگ و باازت    و دوبا   ااهش حجام صااازات دای      نه زیاا اتصااای دنج  
اضازایش  زز ثباتی فا خ ا  اهن بی( فشاا دی۲0۱0) ۳(. فصایج دطالعد هاا و هیکازاا۲007

های تجازی دنج  باد   اضزایش زییک ضعالی  و این فااطیینافی با فااطیینافی زا ازپی اازا
ثباتی از دنهای فتصای باا    تواا گت  بی  وا. از حال   لی دی  اهش حجم صاازات دی

 اهش صاازات و اضزایش وازاات دنج  بد بنت   نا ت از تجازی و تاعیف اث  ف خ ازز ب  
وا. دطالعات تج بی بییازی ب ای ب زسی زابطد ف خ ازز با تا از تجاازی     ت از تجازی دی

ین دطالعاات صاوزت   تا   دهام از ااط  و طازج صوزت گ ضصد اس . از ااادد بد ب طی از 
 گ ضصد از این زدیند ا ازه  نه اس .

 
 پيشينه تحقيق -2-3

با ای چاین باا هجانه  ا یک       Jبد ب زسی اث  دنسنای    (۲0۱۲) 4وفگ و هیکازاا
 Jض ضید دنسنای   اهن  د دیفن. فصایج فشاا ا دپ ااطص ۲00۵-۲00۹اوزه  ا  طی تجازی

ا با  تا از   ازز  یوبد ب زسی اث  اضزایش ا  (۲0۱۲) ۵ایکیینگ  وا. دی تأیینب ای چین 
. فصاایج  د اس پ ااطص ۱۹۹۳-۲008ا  طی اوزه  تجازی اوبافبد چین با    ای تجازی

 بنت   نا ت از تجازی از چاین  انه اسا .    سب اضزایش ازز  یواا  اهن  د دیفشاا 

                                                           
1. Krugman 
2. Wang & Barret 
3. Hall et al. 
4. Wang & et.al. 
5. Xing 
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بد ب زسای اثا  فا خ ازز واتعای با  تا از تجاازی از بخاش           (۲0۱۳) ۱چینگ و هیکازاا
فان. فصاایج ایان دطالعاد فشااا      ا دپ ااطصا  ۱۹7۳-۲0۱0اوزه  توزییم ایا ت دصسنه طی

اضزایش ف خ ازز دوب  بهبوا ت از تجازی این بخش از ایاا ت دصسانه  انه     اهن  د دی
بد ب زسی اث  ف خ ازز ب  ت از تجازی اوبافبد ایا ت دصسانه و  ا ه     (۲0۱4) ۲اس . بیک

یی فیب  باد تغییا ات فا خ    صاازات   ه حیاسی  با  اهن  د دیپ ااط . فصایج فشاا 
از حالی اس   د وازاات   ه فیب  بد تغیی ات ف خ ازز حیاسیصی از طاوا   اازا  اینازز 

( باد ب زسای اثا ات فادصتاازا اضازایش و      ۲0۱6) ۳اهن. بهینی اسکویی و بیک فشاا فیی
 ۲0۱4-۱۹8۹ اهش ازز  پوا دلی ب  ت از تجاازی ایاا ت دصسانه  د یکاا طای اوزه      

 4با ان. وزاا  اث  ف خ ازز ب  تا از تجاازی فادصتاازا دای    اه  د  دیفن. فصایج فشاا ا دپ ااطص
د پ ااطصا  ۲00۲-۲0۱4 اوزه یطا یاد  ت   یاث  ف خ ازز ب  ت از تجاز یبد ب زس  (۲0۱6)

اثا    بلنندانت و از  یاث  دنت دنت  وتاهف خ ازز از  اضزایش اهن  د دیفشاا  یجفصا. اس 
باد    (۲0۱7) ۵اویلاو  یبهینی اساکویی و هالییا  . اا صد اس  یدت   یدثب  ب  ت از تجاز

فان. فصاایج   ا دب زسی اث ات فادصتازا تغیی ات ف خ ازز ب  ت از تجازی اوبافبد ت  ید پ ااطص
  اد  یطاوز  باد با ان.   تغیی ات ف خ ازز ب  ت از تجاازی فادصتاازا دای   اث   اهن  د دیفشاا 

اوبافبد ت  ید فنا صد ادا  اهش ازز  لی   اضزایش ازز  لی  اث  دعنااازی ب  ت از تجازی
بد ب زسای    (۲0۱7) 6 زیز و هیکازاا .اث ات دعنااازی از ت از تجازی ت  ید اا صد اس 

ب ای هشا   شاوز چاین  اسا ائی    ا ه  داالزی  پا یاصاا         ب  ت از تجازی  اث  ف خ ازز
فان. فصاایج   ا دپ ااطص افبا صدی یی ططی فادصتازا با زویک ا همضیلیحین  زوسید و سنداپوز 

با اان.  و فادصتااازا داای یی ططاایزابطااد فاا خ ازز و تاا از تجااازی  ه اساا   اادفشاااا ااا
با     ااهش  ا دصتاوت از اثا ات  اضزایش ف خ ازز  بلنندنتو  دنت  وتاهث ات ا  د طوزی بد

 با ن. ت از تجازی دی
ا (  بد ب زسی اث ات  یا  اهش ازز  طاازبی زیااا ایا ا   ۱۳7۲بهینی اسکویی )

 ااهش ازز  زیااا    اهان  اد   دای . فصایج فشاا د اس ( پ ااطص۱۳۳8-۱۳6۹طی اوزه )
بد ب زسی اث گاذازی فا خ     (۱۳86ده  زا و عبنی )دوب  بهبوا ت از تجازی  نه اس . 

فان. فصاایج فشااا    ا دپ ااطصا  ۱۳8۳تاا   ۱۳۳8اوزه طای  ازز حتیتی ب  ت از تجازی ایا اا  
                                                           
1. Cheng & et.al. 
2. Baek 
3. Bahmani-Oskooee & Baek 
4. vural 
5. Bahmani-Oskooee &  Halicioglu 
6. Arize et.al. 
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 یتااز اس  زضصاز ت از تجاازی زا باد فساو دطلاوب     ف خ ازز حتیتی بازاز دوازی اهن  د دی
با  تا از تجاازی    اث  اضزایش ف خ ازز بد ب زسی   (۱۳88توضیح اهن. اژپینن و گواززی )

اضزایش ف خ ازز سیاس   اهن  د دیپ ااطصنن. فصایج فشاا  ۱۳۵۳-۱۳8۳طی اوزه ای اا 
(  بد ب زسی اثا   ۱۳۹۳) اث ی فنازا. پی هاای توافنا صی و هیکازااای اا  تجازیت از ب  

فن. فصایج این دطالعاد  ا دپ ااطص ۱۳۵۲-۱۳8۹های ای اا طی اوزه  ف خ ازز ب  ت از پ ااط 
 تأییان هاا باا اطیینااا باا       اضزایش ف خ ازز ب  بهبوا ت از پ ااط  تأثی  اهن  د دیفشاا 
فادصتاازا تا از    و یی ططای باد ب زسای وا انش      (۱۳۹۳زاسخی و هیکازاا ) وا.  فیی

فان.  ا دپ ااطصا  ۱۳88تاا   ۱۳۵۲ی هاا  سااطی  تجازی بد تغیی ات ف خ واتعی ازز از ای اا
تا از تجاازی    با  و فادصتاازا   یی ططی صوزت بداو   ف خ واتعی ازز  ه اس فصایج فشاا ااا

پوا ااطلی اث  دنتای با  تا از تجاازی      ازحن شیبی گذاز ازز  ا یثافو  گذازا اث  دیای اا 
ف خ ازز ب  ت از تجازی یی فتصی  تأثی بد ب زسی   (۱۳۹4ض  )  شوز اازا. زببیاا و سلییی

فن. فصایج فشااا  ا دپ ااطص ۱۳۵۹-۱۳۹۱ یها سااای اا و دتایید تج بد ای اا و ت  ید از 
وباوا فانازا.   ی بلنندنت ازتبااط دعناااازی باین فا خ ازز و تا از تجااز      از  اهن  د دی

(  بد ب زسی  ثاز تغیی ات ف خ ازز با  تا از تجاازی ایا اا و     ۱۳۹۵پوز و باززگاا ) لطتعلی
افان. فصاایج حاا ی از  ا اسا   اد از       پ ااطصاد  ۱۳7۲-۱۳۹0   ای عینه طای اوزه  

و از   نهفوسافات ف خ ازز تنها ب ای  شوز  لیاا دنج  بد  اهش ت از تجازی  دنت  وتاه
 ا. و دنج  بد اضزایش ت از تجازی دیی  شوز ایصالیا   ب ابلنندنت

ب زسی دطالعات ااطلی و طازبی صوزت گ ضصاد از زدیناد دوضاوع تستیاه فشااا      
ی ططی ب ای با  وزا دانا اساصتااه  انه     ها زو   این دطالعات از بیشصاز  د اهن  دی

  ایط اتصااای دصناس  با دتصایات زداا هیوازه از حاا تغیی  اسا     د ازحالیاس . 
ی زگ سیوفی ططی توافایی اعیاا چناین تغیی اتای زا فنازفان و بهصا  اسا  از      ها زو و 

ثباتی از دنهای  بی تأثی از دطالعات ااطلی  چنین همی یی ططی اسصتااه  وا. ها زو 
ابطد ف خ ازز با ت از تجازی ای اا اس   داوزا  اث گذاز ب  ز های دؤلتدین ت  دهمفتصی  د از 

بناب این تتاوت این دطالعد فیب  بد دطالعات پیشین ب زسی اثا   ؛ توبد ت از فد ضصد اس 
ازی ایا اا باا اساصتااه از زو     ثباتی از دنهای فتصی ب  زابطاد فا خ ازز باا تا از تجا      بی
 با ن. ططی دییی 
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 تحقيق شناسی روش -3

 یاقتصادسنجالگوي  -3-1
( ۱) دطالعات تج بی ب ای ب زسای اثا  فا خ ازز با  تا از تجاازی از دانا        بیشص از 

گاادز   یزز ( ۲004) ۲یاافازا  (۲00۱) ۱پوفگ یو  افص ییاسکو یبهیناسصتااه  نه اس  )
 ( ۲00۹) ۵چو و هیکاازاا ین اال  ( ۲007) 4فاگ وو  ییاسکو یبهین ( ۲00۵) ۳زپاین و س
 ( ۲0۱7)اویلو هالیکا و  ییاساکو  یبهین ( ۲0۱۲) 7فگ و هیکازااوو  (۲0۱0) 6ینگیه
ضا ا تتلیا       د ب ای ت از تجازی از فظا  گ ضصاد  انه    یدنل (.(۲0۱7)و هیکازاا  یز ز

دع ضای  انه   ( ۱۹۹۱) و (۱۹۹0( و زز )۱۹8۹) 8زوز و یلان  دنلی اس   د توسطیاضصد 
 گذازتأثی با ن  د از  ا دصغی های عینه  دنا یک تابع اوط ضد لدازیصیی دی . ایناس 

ب  ت از تجازی از دن واتعی ااطلی  از دن واتعی طازبی و ف خ ازز هیاصنن.  اک   لای    
 زی  اس : صوزت بداین دنا 

(۱)  LnTBt = α0 + α1LnREt + α2Lnyt + α3Lnyt
∗ + ε1t 

 صاوزت  باد با ن  د  ای اا دی یی فتصیلدازیصم  اطص ت از تجازی  LnTBtاز اینجا 
بد وازاات    )ب حی  دیلیاوا ا ز باد تییا  ثابا       یی فتصیلدازیصم فیب  صاازات 

 وا. این  اطص بد  ک  لدازیصیی بیااا  ننانه تتااوت ازز      ( تع یف دی۲0۱0ساا 
ب اسااس  با ن  اد   دی لدازیصم ف خ ازز واتعی LnRE با ن. و وازاات دی یی فتصیصاازات 

  ین: دی اس  بد ع یف ب اب ی تنزت ط ین از زابطد زی ت

(۲) RE = E 
CPI∗

CPI
 

E از دتاب  یک واحن  ااطلیتعناا واحنهای پوا  صوزت بد  ف خ ازز اسیی اس   د
 اطص تیی  دا ف  نننه از طاازج ) اد از ایان     ∗CPI وا.  پوا طازبی تع یف دی

 اطص تیی  دا ف  CPIایا ت دصسنه  د یکا از فظ  گ ضصد  نه اس ( و  CPI تستیه
 لداازیصم از دن واتعای ایا اا و    لدازیصم ت تی  بد ∗Lnyو  y Lnبا ن.  نننه از ااط  دی

 از دن واتعی بهاا اس   د با ای سانجش از دان از  ااطص تولیان فاطاالص ااطلای       

                                                           
1. Bahmani-Oskooee & Kantipong 
2. Narayan  
3. Reis Gomes & SennePaz 
4. Bahmani-Oskooee & Wang 
5. Kalyoncu & et al 
6. Hsing 
7. Wang et. Al. 
8. Rose & Yellen 
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(GDP) دیلیاوا ا ز اساصتااه  انه     ب حیا   ۲0۱0بد تیی  ثاب  ساا  ای اا و بهاا
ثبااتی    اا  بای  د ا ازه  ن از  شاوزهای صاااز نننه فتا  دافنان ایا      طوز هیاا. اس 

بناب این با ای ب زسای و   ؛ گذاز اس تأثی ازز با ت از تجازی از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ 
تجازی ای اا   ثباتی از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ ازز با ت از  زدوا چدوفدی اث گذازی بی

زی  تعانی    صوزت بدتتاطعی با ف خ ازز وازا دنا ت از تجازی  نه و  صوزت بداین دصغی  
  وا: دی
(۳ )LnTBt = α0 + α1LnREt + α2Lnyt + α3Lnyt

∗ + α4LnVoilt ∗ LnREt + εt 
ثبااتی   لدازیصم بی LnVoilدیلیازا زیاا و  ب حی از دنهای فتصی  Oil  د از اینجا

با ن. افصظاز تئوزیک این اس   اد اضازایش فا خ ازز ) ااهش ازز       از دنهای فتصی دی
دثب  با ان(. از ایان دانا  شاش تا از       α1)  واپوا دلی( دوب  بهبوا ت از تجازی 
( فیاز  α4LnVoiltثبااتی از دانهای فتصای )    بد بای  α1تجازی فیب  بد ف خ ازز عیوه ب  

ثباتی از دانهای فتصای اثا  دنتای با        دنتی با ن  بی  α4دثب  و  α1بیصدی اازا. اگ  
  باازاز  زاا  های د بوط بد فا خ ازز اسایی   اااهزابطد ف خ ازز با ت از تجازی طواهن اا  . 

CPI هاای   از بافاک د  ازی اساصخ اج و اااه   و ف خ توزا  یی فتصی وازاات  صاازات  ای اا
های توساعد   از پایداه  اطص د یکا  CPIو  تولین فاطالص ااطلی ای اا و بهاا د بوط بد
۱بهافی )

WDIثبااتی از دانهای    از این پژوهش ابصانا  ااطص بای    افن. ( گ ا وزی  نه
ی هاا  دانا  تا ین دعا وف یکی از (  د EGARCH)۲از زو  گازن فیایی فتصی با اسصتااه

زا هاای دثبا  و دنتای با  فوساافات      اثا ات  اوو  و  با ان  دای  (ARCH)۳ طافوااه  زن
( باا اساصتااه از   ۳اسصخ اج  نه اس . سحق دعاالد ) گی ا دیدصتازا از فظ  فا صوزت بد

 سوئیچینگ تخیین زاه  نه اس . -دنا داز وف
 

 سوئيچينگ -مدل مارکوف -3-2

 هاای  دانا زو  زایج ب ای دطالعد زضصااز پویاای دصغی هاای اتصاااای اساصتااه از      
 وا  اد   ضینی ض ا دی طوز بدی ططی ها دنا با ن. از گوفاگوا س ی زدافی ططی دی

پازادص های دنا از طوا اوزه ب زسی ثاب  هیصنن. از حالی  اد از بیشاص  داوازا ایان     
هیصنن  د از  ا  زضصااز سا ی    هایی بخشازی از دصغی ها اازای   ط صااق فیی . بیی

                                                           
1. World Development Indicator 
2. Exponential GARCH 
3. Autoregressive conditional heteroskedasticity 

https://en.wikipedia.org/wiki/Autoregressive_conditional_heteroskedasticity
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یعنی ها  دصغیا   ایا اتصاااای از یاک اوزه طاو فی باا        ؛  نن بنی تغیی  دی طوز بد
زدافی دیکن اس  فصیجاد   های س یهای زیاای دوابد اس . چنین تغیی اتی از   کی 

ی اولا   هاا  سیاسا  بنگ  ت س عیودی از بازازهای دالی و یا تغییا ات دعناااازی از   
 (.۱۹8۹  ۱با ن )هییلصوا

ایا اا  ااهن     ۱۳۹۵ -۱۳۵۲ی هاا  سااا از اوزه دوزا دطالعد این پاژوهش یعنای   
هاای تییا  فتا   افتایه      از بیلد بناگ تسییلای   اوو    گوفاگوفیو وتایع  ها بس اا

هاای   هاای طاازبی و ااطلای و تسا یم     ی اول  از بخاش ها سیاس یدی و تغیی ات اس
یاک  کیا     عناواا  باد توافان   تیاا این تغییا ات دای    د یزوط بد  الیللی بواه اس  بین

ت از اهن. باا   تأثی ساطصازی بالتوه تلتی  نه و فسوه ازتباط بین دصغی های دنا زا تس  
ایان   از فظا  گا ضصن  ضاتن توافاایی  زا با ای    یاتصاااسنجی دصناوا ها زو این وبوا 

ز ان سا یعی    یی ططای سا ی زداافی    هاای  دانا با ن. از او اهاد اطیا     تغیی ات دی
دع وف از این زدیند  د بد  ا دنا تغیی  زژیم فیز  یی ططیی ها دنا . یکی ازافن اا صد

 پذی ی افعطاف از زو  این دزی ( اس . MSسوئیچینگ ) - وا  دنا داز وف گتصد دی

 چننین تغییا   یا یاائی تغیی  یک وبوا ادکاا زو  این از  د صوزت بنین با ن  دی  ا

 های  کی  و تغیی ات اتیه زداا  زا ازوا صوزت بدو  اا صد وبوا زژیم دصغی  از دوت 

 (.۱۳8۹ نن )ضیحی و ها یی ایزبی   دی تعیین ساطصازی زا
  وا:دعاالد زی  بیاا دی صوزت بدسوئیچینگ پاید  -دنا داز ف

(4) yt = μ(st) + εt(st)  

اسا    ytدیافدین  ا طی    μ(st) بز اطیا دنا و εtدصغی  وابیصد   yt د از  ا 
( yt(  دصغی  وابیصد یعنای ) 4از دعاالد )  د از فجاییبا ن. دی st د تابعی از دصغی  زژیم 

یاک دصغیا     stض وزی اسا .   stبا ن  از فصیجد  ناط  دصغی  دی stدصغی   تأثی تس  
اثا  تغییا ات فهااای و     با   زدااا دشاهنه اس   اد از طاوا    یی تاب تاااضی گییصد و 
حال  بد طاوا بدیا ا. ایان دصغیا  تااااضی ضتاط        mتوافن  نن و دیساطصازی تغیی  دی

ی چ طشی دااز وف دصغیا    ها دنا از د  این. با توبد بد گی ا دیدتاای  صسیح بد طوا 
(stتاب  دشاهنه فیی   فیی )  تواا دشخص   ا از زدااt طوز اتیاه از  اناا زژیام     بد

تواا بد فسوه ح    بین  ادا با  یک احصیاا ح    این دصغی   دی؛ یا وضعی  ت از اازا
ها از زفجیا ه    وا فسوه تغیی  زژیم ها پی ب ا. از دنا داز وف سوئیچینگ ض ا دی زژیم

                                                           
1. Hamilton 
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( از زو  حاانا ث  4 ناان. باا ای تخیااین دعاااا ت ) د تبااد اوا داااز وف تبعیاا  داای
 اوا   زی  تشکی  دی صوزت بدبناب این تابع چدالی ه  زژیم ؛  وا اسصتااه دی ازسصنیایی

 (:۲000  ۱ایجک )ض افییق و وا

(۵) f(yt|st, Ωt−1) =
1

√2πσ2(st) 
exp {

−(yt−μ(st))2

2σ2(st) 
}, 

f(.)  وΩ𝑡−1 ت تی  توزیع   طی ه  زژیم و اطیعاات از اساص س تاا زدااا      بدt-1 
اساصتااه   ازسصنیاییهای تاااضی دنا از تابع حنا ث   با ن. ب ای ب  وزا تیاا  یی  دی
  حانا ث   ازساصنیایی  وا. زو  د سوا ب ای ب  وزا پازادص های دوزا فظا  از تاابع    دی

ی تابع اسا . ولای زداافی  اد تعاناا      فیب  بد پازادص ها ازسصنیایی  اا تابع لدازیصم 
 وا  ایان زو   اازایی فانازا. از    پازادص ها زیاا با نن بد عل  پیچینگی  د حاص  دی

۲SQPF  EM هایی هیچواچنین حالصی از الدوزیصم
۳  4

BFGS اضزازهای د بوطاد  از ف ا
   وااسصتااه دی OXMETRICS6 هیچوا
 

 نتایج تجربی -4
بلوگی ی از زگ سیوا  ااذه  زا اسا  ابصانا     دنظوز بد اتصاااسنجیی ها دنا از

ض ضید صات     (۱دصغی های دنا از فظ  دافایی دوزا ب زسی ت از گی فن. ب  اساس بنوا )
KPSS زدوا )
  وا. ( دبنی ب  دافایی هید دصغی ها از سطح پذی ضصد دی۵

 

 KPSSنتایج آزمون ریشه واحد  .1جدول 

 LnTB Lny Lny* LnRE Oil فاا دصغی 

 ۳۲/0 ۲۳/0 ۱7/0 6۳/0 7۲/0  دازه دساسبد  نه

 7۳/0 7۳/0 ۲۱/0 7۳/0 7۳/0 %۱دتناز بس افی از سطح 

 46/0 46/0 ۱4/0 46/0 46/0 %۵دتناز بس افی از سطح 

 پژوهش های یاضصددنبع: 

  

                                                           
1. Franses & Van Dijk 
2. Sequential Quadratic Programming (FSQP) Algorithm. 
3. Expectation Maximization (EM) Algorithm. 
4. Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno (BFGS) Algorithm. 
5. Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin 



 ...  بر رابطه نرخ ارز با تراز تجاريدرآمدهاي نفتی ثباتی  بی ارزیابی اثر   ۱۳7

 EGARCHثباتی درآمدهاي نفتی با روش  نتایج محاسبه بی -4-1

و دیاافدین   pدبصنای با  ض اینان طاوا توضایسی از د تباد        EGARCH هاای  دنا
بنااب این تبا  از با  وزا دانا      ؛با انن ب ای یک س ی زدافی دافا دی qدصس و از د تبد 

با    .تعیین د ات  دنا ض وزی اس   د دعاالد دیافدین  ا طی با  وزا  اوا    دنظوز بد
AICدعیااز   ائیاک )   چناین  هام و  ۱اساس فیوااز هیبیاصدی فدااز  

 اوازتز بیازین    ( و۲
(SBC
با    چناین  هام . ه اسا  دعاالد بهیند افصخاه  ن عنواا بد ARMA(1,3)( دعاالد ۳

وباوا فاهییاافی وازیاافق و دافاایی ابازای       ARCH-LMو  KPSSاساس فصایج  زدوا 
 . وا دی تأییناطصیا دنا 

تخیین دعاالد وازیاافق    ثباتی از دنهای فتصی د حلد پایافی از تخیین  اطص بی
-با ن. ب  اسااس دعیااز باا ق      طی بیلد اطیا تس    ایط فاهییافی وازیافق دی

افصخااه   بهص ین دانا  عنواا بداز بین دعاا ت ب  وزای  EGARCH(1,1) دنا 4بنکینز
( ازائاد  ۲از بانوا )  ARMA(1,3)-EGARCH(1,1) نه اس . فصایج ب  وزا این دانا  

  نه اس :
 

 ثباتی درآمدهاي نفتی بی يساز دلم .2جدول 

Oilt دعاالد دیافدین   طی: = a0 + a1Oilt−1 + a2ut−3 + ut 

a2 a1 a0  دصغی 

 ض ی  (000/0)۱/۲4۹۳7 (000/0)۹0/0 (60/0)0۲7/0

Ln(σt دعاالد وازیافق   طی:
2) = α0 + α1 |

ut−1

√σt−1
2

| +  βLn(σt−1
2 ) + λ

ut−1

√σt−1
2

 

λ β α1 α0  دصغی 

 ض ی  (000/0)۹7/۱8 (000/0)7۲/۱ (8۱/0) 08/0 (7۵/0) -0۹/0

 با ن( های پژوهش )اعناا ااط  پ افصز ازز  احصیاا دی دنبع: یاضصد
 

                                                           
1. Correlogram 
2. Akaike Information Criterion  
3. Schwarz Baysesian Criterion 
4. Box-Jenkins 
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 دازی دعنااااز فییا       ظفادا از   دنتی اس  EGARCHز ب  وزا دنا ا λض ی  
 های دثب  و دنتی از دن فتصی دصتازا اس . تواا گت  اث   وو بناب این دی

 

 سوئيچينگ -نتایج تخمين مدل مارکوف -4-2
تتااطعی باا فا خ ازز     صوزت بدثباتی از دنهای فتصی  این دصغی   پق از دساسبد بی

وازا دنا ت از تجازی ای اا  نه اس  و اث   ا ب  زابطاد فا خ ازز باا تا از تجاازی داوزا       
 ۳زژیم و  ۲سوئیچینگ با  - ب زسی ت از گ ضصد اس . ب ای این دنظوز ابصنا دنا داز وف

یی  د اازای ضا ای  فاساازگاز باا    ها دنا سحق ه ودخصلف ب  وزا  نهای  زژیم و حال 
حاذف   افان  یبیاصدی و فاهییاافی وازیاافق باواه    دبافی فظ ی و یا اازای دشاک  طواه 

اازای حانا ث  دتاناز لداازیصم       دانا دافانه  یباات ی هاا  دانا  فن. از فهای  از باین ا ه ن
ططای باواا   دد فیز  زدوا یی  نه اس . از اااعنواا دنا فهایی افصخاه  نیایی بدازسص

( ب زسی  نه اس . فصاایج ایان  زداوا فشااا     LR) زاسصنیاییدنا با اسصتااه از  زدوا 
ططای   یها زو  وا و بهص  اس  بد بای  اهن ض ضید ططی بواا دنا پذی ضصد فیی دی

 سوئیچینگ ب ای ب  وزا الدو اسصتااه   ا. -از زو  یی ططی داز وف

اهن. سصوا اوا تعاناا دشااهناتی    ها زا فشاا دی ز زژیمویژگی ه  یک ا  (۳بنوا )
هاا   یک از زژیام  از ه دشاهنه ب زسی  نه چد تعناا  4۳اهن  د از دجیوع  زا فشاا دی

 عناواا  باد اهان.   ت از گ ضصد اس . سصوا اوا احصیاا حاوز از زژیم دنفظ  زا فشاا دای 
ازصان   ۱۹/44 احصیااا باا    طوز تاااضی یکای از دشااهنات افصخااه  اوا     دثاا  اگ  بد

 طاوا  دیاافدین  فیاز  سوا گی ا. سصوا ت از دی ۱تواا گت   د این دشاهنه از زژیم  دی

عناواا دثااا    بد .اازفن ت از زژیم  ا از پیاپی طوز بد دشاهنات  د اهن دی فشاا زا ای اوزه
اوزه از ایان   40/۳دیافدین حانوا   طوز بددنصت   وا  ۲زژیم  ۱اگ  ت از تجازی از زژیم 

دافن. سصوا چهازا فیز دیافدین  ی ی ت از تجاازی از ها  زژیام زا فشااا      زژیم باتی دی
 ۲ از زژیام  تانز دطلاه  دیافدین  ی ی تا از تجاازی از فظا      د  اینبد  با توبداهن.  دی

ژیام  یا ی   زا ز ۱ زژیم تواا دی  با ن دی ۱بیشص  از زژیم  ۳ و از زژیم ۳بیشص  از زژیم 
زا زژیم  یا ی تا از    ۳زا زژیم  ی ی ت از تجازی با  و زژیم  ۲ت از تجازی پایین  زژیم 

 تجازی دصوسط از فظ  گ ض .

 
  



 ...  بر رابطه نرخ ارز با تراز تجاريدرآمدهاي نفتی ثباتی  بی ارزیابی اثر   ۱۳۹

 ها ویژگی هر یک از رژیم .3جدول 

ميانگين کسري تراز 

 تجاري در هر رژیم

ميانگين دوره قرار 

 گرفتن در هر رژیم

احتمال قرار گرفتن 

 در رژیم مورد نظر

ي قرار ها سالتعداد 

 گرفته در هر رژیم

 ویژگی

 رژیم

 ۱زژیم  ۱۹ ازصن ۱۹/44 ۵0/۹ -۳۲/۱

 ۲زژیم ۱7 ازصن ۵۳/۳۹ 40/۳ -۹۳/۳

 ۳زژیم  7 ازصن ۲8/۱6 7۵/۱ -۳۵/۲

 های پژوهش دنبع: یاضصد

 
( گازاز   4سوئیچینگ از بانوا )  -با اسصتااه از زو  داز وف 1فصایج تخیین الدو

  نه اس .
 

 (3برآورد پارامترهاي معادله ) .4جدول 

)کسري تراز  1رژیم  متغير
 تجاري پایين(

)کسري تراز  2رژیم 
 تجاري بالا(

)کسري تراز  3رژیم 
 تجاري متوسط(

 Prob ضرایب Prob ضرایب Prob ضرایب

C 6۵/۳۹- 000/0 6۱/۲۱- 000/0 ۹۵/۱۲- 000/0 

LnY 0۵7/0 607/0 ۳0/0- 000/0 ۹۲/0- 000/0 

Lny∗ 87/۱ 000/0 ۳4/۱ 000/0 88/0 000/0 

LnRE 7۳/0 000/0 ۲۱/0 000/0 70/0 000/0 

Ln(Voil) ∗ LnRE 0۲/0- 006/0 0۱/0- 000/0 00۳/0- ۱68/0 

 های پژوهش دنبع: یاضصد 

 

( از ها  ساد زژیام دنتای و دعنااااز      c وا ض ی  ثاب  )  د دیحظد دی طوز هیاا
ی دوزا ب زسی ب   ی ی اولیاد از تا از تجاازی    ها ساااس . دتناز دنتی این ض ی  از 

از  LnYاازا.  شش از دن ااطلی ت از تجاازی یاا هیااا ضا ی      ا ل  یی فتصی ای اا 
دنتی  ۳ و ۲ادا دعناااز فیی   از زژیم   با ن بییاز  وچک و فزایک بد صت  دی ۱زژیم 

ب زسای  اضازایش    ی داوزا ها ساااهن  د از طوا  این فصایج فشاا دی با ن. و دعناااز دی
و بانت   انا تا از     گی ی دا ضی اا اصد و دوبا  اضازایش وازاات    از دن ااطلی به 

                                                           
 اسصتااه  نه اس . EM( از الدوزیصم عنای ۳ب ای ب  وزا دنا ). ۱
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از ه  سد زژیام دثبا  و    ∗Lny  شش از دن طازبی یا ض ی  ه اس .تجازی ای اا  ن
یعنی اضزایش از دن اید   شوزهای بهاا دوب  بهبوا ت از تجازی ایا اا  ؛ دعناااز اس 
  نه اس .

با ان. ایان    ازز ب  ت از تجازی از ه  سد زژیم دثب  و دعنااااز دای   اث  دیصتیم ف خ
( و وزاا ۲0۱۳(  چنگ و هیکاازاا ) ۱۳7۲فصایج دطابه با فصایج دطالعد بهینی اسکویی )

پاذی ی   های اتصااای اضزایش ف خ ازز با تتویا  زتابا    با ن. ب  اساس فظ ید ( دی۲0۱6)
از تجاازی  هش وازاات دوبا  بهباوا تا    فصیجد اضازایش صااازات و  اا    الیللی و از بین
دنتای و   ۲و  ۱ ثبااتی از دانهای فتصای از زژیام     ا. عید  ض ی  اث  تتاطعی بی و دی

با ن. دنتی بواا ایان ضا ای  باد ایان      ادا دعناااز فیی  دنتی اس  ۳دعناااز و از زژیم 
ایا اا   ثباتی از دنهای فتصی دوب  تاعیف اث  ف خ ازز ب  ت از تجازی دعنی اس   د بی
 -0۱/0و از زژیام اوا   -0۲/0 وا. دتناز این ضا ای  از زژیام اوا    از ه  سد زژیم دی

ثباتی از دن فتصی اثا  اضازایش فا خ ازز با  تا از       یعنی بد ازای ه  یک واحن بی؛ با ن دی
بناب این  شش تا از  ؛  وا تاعیف دی -0۱/0و از زژیم اوا  -0۲/0تجازی از زژیم اوا 
با ان. باتوباد    ثبااتی از دانهای فتصای دای     ازز تابعی از دیزاا بای  تجازی فیب  بد ف خ

 شاش تا از تجاازی    ( α4LnVoilt+α1 از α4و  α1ی گاذاز  باای دساسبات تستیاه )  بد
  وا: زی  فشاا اااه دی صوزت بد ۲و  ۱زژیم  ازفیب  بد ف خ ازز 

 

𝐋𝐧𝐓𝐁��)کشش تراز تجاري نسبت به نرخ ارز . 5جدول 

𝛛𝐋𝐧𝐑𝐄
 2ردر( 1رژیم در  (

0.73-0.02 *LnVoil ۱ زژیم 

0.21-0.01 * LnVoil  ۲زژیم 

 های پژوهش دنبع: یاضصد 

 
دنتی  ۲و  ۱ثباتی از دنهای فتصی از زژیم  ض ی  اث  تتاطعی بی د  اینبا توبد بد 

ثبااتی   و دعناااز اس    شش  لی ت از تجازی فیب  بد ف خ ازز بیاصدی باد دیازاا بای    
ثباتی از دن فتصی اضزایش یابن  اث  دثب  اضزایش  ه  چد بی  د طوزی بد  از دن فتصی اازا

  وا. ف خ ازز ) اهش ازز  پوا دلی( ب  ت از تجازی  یص  دی
 



 ...  بر رابطه نرخ ارز با تراز تجاريدرآمدهاي نفتی ثباتی  بی ارزیابی اثر   ۱4۱

 يگذار سياستگيري و پيشنهادات  نتيجه -5
اتصاااا   حاوزه  تا از تجاازی یکای از دباحاث دهام از      با  سوه اث گذازی فا خ ازز  ف
. گاذاز اسا   تأثی اززی  یهاا  سیاس زی ا ب  دوضتی  یا عنا دوضتی    با ن دی الیل  بین

عواد  دسیطی بییازی وبوا اازا  د دیکن اس  زابطد ف خ ازز با ت از تجاازی زا تسا    
ین ویژگای  تا   دهام با ان.   ثباتی اتصااا  ایا دای   ت از اهن. یکی از این عواد  بی تأثی 

از دانهای   ثبااتی  بای فتصی اس  و  زی ااتصااا ای اا وابیصدی  نین  ا بد از دنهای 
زابطد فا خ ازز باا تا از تجاازی زا     توافن  ثباتی از ضاای اتصااا  یا دی با ایجاا بیفتصی 

ثباتی از دنهای فتصای با     تاعیف  نن. هنف این دطالعد ب زسی اث گذازی یی ططی بی
این دنظوز ابصنا  با ن. ب ای دی ۱۳۹۵-۱۳۵۲زابطد ف خ ازز با ت از تجازی ای اا طی اوزه 

 یی سازی  نه اسا  ساحق    EGARCHثباتی از دنهای فتصی با اسصتااه از زو   بی
داوزا   ساوئیچینگ  –با اسصتااه از دانا دااز وف   اث   ا ب  زابطد ف خ ازز با ت از تجازی 

 اد زضصااز   حا ی از  ا اس  تستیه دنا  فصایج حاص  از ب  وزا. ب زسی ت از گ ضصد اس 
ثبااتی   بای  نن. اث   اا از اوزه دوزا ب زسی از الدوی سد زژییی پی وی دیت از تجازی ای 

از دنهای فتصی ب  زابطد ف خ ازز با ت از تجازی از زژیم  ی ی ت از تجازی پاایین و باا    
 انه   تا از تجاازی   با  فا خ ازز   دوب  تاعیف اث  دنتی و دعناااز اس  و (۲و  ۱)زژیم 
  زابطاد  ش یابان اضازای  از دنهای فتصیثباتی  ه  چد بیاز این او زژیم   د طوزی بد  اس 

  وا. ف خ ازز با ت از تجازی بیشص  تاعیف دی
 .اا اتصااای از ای اا بییاز دتین با ان گذاز سیاس توافن ب ای  دطالعد دی فصایج این

اا اتصاااای  شاوز   گذاز سیاس    وا پیشنهاا دی این تستیهبا توبد بد فصایج حاص  از 
ی اززی هاا  سیاس از دنهای فتصی بد هنداا اتخاذ  ثباتی بیبد  ثاز دنتی  توبد بیشص ی
ب ای اتصاااا   زا ب واثباتی از دنهای فتصی یک دصغی  بی د  این. با توبد بد اا صد با نن

 وا )هم تیی  فت  و هم دیزاا ع ضد  ض و  و از فهای  اسص سای  ای اا دسیوه دی
اا ااطلی فییا (. از  گذاز سیاس لزودا  از اطصیاز واتعی بد اززهای حاص  از ض و  فت   

اا اتصااای ااطلی چنناا دییا  فییا ؛ از فصیجاد    گذاز سیاس زو   نص ا  ا ب ای این
ثباتی از دانهای فتصای با  زابطاد فا خ ازز باا تا از        بی تأثی تنها زاه دیکن ب ای  اهش 

ی  از دنهای فتصای  تجازی پایبننی اول  بد ساز و  ازهای صننوق توسعد دلی و دنی 
 ازسا  ثباتی از دنهای فتصای دانی ی     اهش بی دنظوز بد وا لذا توصید دی  با ن دی

صننوق توسعد دلی بنی گ ضصد  وا. از ایان زاساصا ضا وزی اسا  دناابع داالی ایان        
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صننوق بد بای فتش اتکایی  فتش از دنهای تکییلای با ای ب تا ازی ثباات از بخاش      
های اتصااا زا باد ازدغااا بیااوزا تاا اثا  اضازایش فا خ ازز        ای و سای  بخشاززی  بوابد

) اهش اززی پوا دلی( ب  بهبوا ت از تجازی تتوی   وا. تج باد ساای   شاوزها فشااا     
تاواا اتصاااا  شاوز زا از    تاا حانی دای    اهن با زعای  ساز و  از صننوق توسعد دلیدی

 طازبی داوا فدد اا  .  وو
 

 منابع
(  اث ات  یا  اهش ازز  طازبی زیاا ایا اا از اوزاا  ۱۳7۲بهینی اسکویی  دسین ) .۱

 .۱۲0-87. ی باززگافیها پژوهشدؤسید دطالعات و پق از افتیه اسیدی  

(. اث ات ۱۳۹۳) ی  ضاطیدزفنی  علی و اهتاف  ی  ف بق طاتواتوافن ص یهااپی  .۲
  پژوهشنادد اتصااا و  ی  و  ازها.  دنت و بلنندنت ف خ ازز ب  ت از پ ااط   وتاه

۵  8  ۱۳-۱. 

 اهش ازز  پوا ب  ت از  تأثی ب زسی . (۱۳88) گواززی  حیین و اژپینن  ض هاا .۳
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