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The stability of the exchange rate and the foreign exchange market has a 

special role for Iran's economy from various aspects. This is because 

exchange rate fluctuations have wide-ranging impacts on both the domestic 

and foreign sectors of the country's economy, and they also increase the 

likelihood of various types of economic crises in the country's economic 

environment. In this context, the present study focuses on identifying the 

most important variables affecting exchange rate behavior using seasonal 

data during the period of 1997-2022. In this regard, this study is focused on 

identifying the most important variables affecting the behavior of the 

exchange rate volatility. To achieve this goal, the index of exchange rate 

volatility has been extracted using the Generalized Autoregressive 

Conditional Heteroskedasticity (GARCH). Then, considering the extensive 

changes and transformations that have been occurred in the internal and 

external situation of the country's economy, the necessity of using dynamic 

models with variable regression coefficients has been emphasized. Thus, the 

most important factors affecting the behavior of this economic variable have 

been identified in the framework of the Time-Varying Parameter Dynamic 

Model Averaging (TVP-DMA). Findings of this research indicate that the 

highest amount of exchange rate fluctuations occurred by the end of 2013, in 

which the variables of the past amount of exchange rate fluctuations, 

government budget deficit, inflation, economic sanctions, liquidity, 

uncertainty of economic policy and the expected inflation of pepoles has 

played a key role in the behavioral changes of the exchange rate, respectively. 
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 ی ریگنی انگیمبر تلاطمات ارزی در ايران: رهیافت  مؤثر عوامل 

 1( DMA-TVP)پويا با ضرايب متغیر در زمان 
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 : چکیده
  ی است، اژه یو ی مختلفی برای اقتصاد ایران حائز نقش و اهمیت  هاجنبه طور کلی بازار ارز از  ثبات نرخ ارز و به 

  بروز  احتمال  همچنین  و  کشور   اقتصاد  خارجی  و  داخلی  بخش  بر  ایگسترده  تأثیرات  ارز  نرخ   تلاطمات  که  چرا

با    .دارد  همراه  به  کشور  اقتصادی  محیط   در  اقتصادی  هایبحران  مختلف  انواع راستا مطالعه حاضر  این  در 

متغیرهای اثرگذار بر رفتار    نی ترمهم ( بر شناسایی  1376- 1401های فصلی در دوره زمانی )استفاده از داده

 (GARCHنرخ ارز متمرکز شده و برای نیل به این هدف نیز ابتدا شاخص تلاطم نرخ ارز در قالب الگوی )
بعد گام  در  و  گردیده  الگوی   مؤثرعوامل    ن یترمهم   استخراج  چارچوب  در  اقتصادی  متغیر  این  رفتار  بر 

ی این پژوهش حاکی  ها افته ی   شناسایی شده است.  (TVP-DMAگیری پویا با ضرایب متغیر در زمان )میانگین 

رخ داده است که در این بین   1390ی پایانی دهه هاسال از آن است که بیشترین میزان تلاطمات نرخ ارز در 

ترتیب   تورم،  به  نرخ  دولت،  بودجه  کسری  ارز،  نرخ  تلاطم  گذشته  مقدار  اقتصادی، هام یتحرمتغیرهای  ی 

نقدینگی، نااطمینانی سیاست اقتصادی و تورم انتظاری آحاد جامعه نقش محوری را در تغییرات رفتاری نرخ 

 . اندکرده ارز ایفا 

  JEL:F31  ،O24 ،R15بندی طبقه

 ی ری گن یانگیم  یالگو،  افتهیم یتعم  یشرط  ی ناهمسان  انسی وار  ونیخودرگرس  ی الگوتلاطم نرخ ارز،  :  ها کلیدواژه

 در زمان  ریمتغ  بی با ضرا ایپو

 
 باشد.مقاله مستخرج از رساله دکتری ربابه خیل کردی می .1
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 . مقدمه 1
به شمار  جهان    اقتصادهای ریبه سا  یاقتصاد داخل   در اتصال  ی مال  محرک  ن یاولعنوان  به نرخ ارز  

متغیردر    تلاطمات  رود.می ارز شناور   م یرژیک  در    این  پذ  امری   نرخ  و  انتظار   شده رفته ی مورد 

 ی کلان اقتصاد  ی هاو شوک  کردهعمل    لیتعد  سمیمکان  کیعنوان  نرخ ارز به  رایز  شود،محسوب می

 ب یکشور آس  کیتواند به اقتصاد  ینرخ ارز م   ازحدش ی ب  تلاطم  گر،ید  ی سو  زکند. ایرا جذب م

در    یمهمتواند نقش  ی مدیریت شود میدرستبهچنانچه نرخ ارز    .(2023،  1)ایسا و اکوچا  برساند

 طی، شراهامت یثبات ق  ،ی مانند رشد اقتصاد  ی به اهداف کلان اقتصاد  یابیو دست  ی توسعه اقتصاد

  ی نرخ ارز برا  یحفظ ثبات نسب  ،درواقعنماید.    فایعادلانه درآمد ا   عیمطلوب تراز پرداخت و توز

ترین  متغیر یکی از مهم  ن یا  ، چرا کهمهم است  اریبس  ی و رشد اقتصاد  ی و خارج  یتعادل داخل

کاهش ارزش آن بر عملکرد تمام    ای  شی افزا  متغیرهای اقتصادی بوده ومتغیرهای اثرگذار بر سایر  

 (.2022، 2آنائل و  هیتمونوار) گذاردی م ری تأث  دیبخش تول   ژهیواقتصاد و به  کی ی هابخش 

  نهی اقتصاد کلان، زم  یاساس  ی رهای نرخ ارز بر متغ   رمنتظره ی و غ  یناگهان تلاطم    اثراتطور کلی،  به

ارز در    کی عنوان نوسانات ارزش  نرخ ارز که به  . تلاطمکرده است  جادیرا ا  ی اگسترده  قات یتحق

در هم    رفتار سایر متغیرهای اقتصاد کلانبا    ی ادهی چی طور پ، بهشودی م  ریتعب   نیز  گریبرابر ارز د

همواره  ،  های اقتصادسایر بخش آن بر    ق یعم  ی امدهای موضوع با توجه به پ  نیشده است. ا  ده یتن

و همکاران،    3)لال   خود جلب کرده استرا به   فعالان اقتصادی و    گذاراناستیمحققان، س  هتوج

2023).   

گذاری محصولات و کالاهای تولید شده در  شاخصی برای قیمت عنوانبه در اقتصاد ایران نرخ ارز 

ت این متغیر  قرار گرفته و نوسانا  استفاده  موردی  ررسم ی غصورت رسمی و  بسیاری از صنایع به

تغییرات رفتاری بسیاری از    ژهیوبهای را در ساختار اقتصاد کشور و  اقتصاد کلان، اثرات گسترده 

متغیرهای  رفتار  پویایی  موضوع  پژوهش  این  در  است.  کرده  ایجاد  اقتصادی  کلان  متغیرهای 

در گذر زمان مورد توجه ویژه قرار گرفته و سعی شده است تا   هاآن اقتصادی و تغییرات رفتاری  

میت هر یک از متغیرهای از الگوهای پویایی که در آن متناسب با تغییر شرایط اقتصادی نقش و اه

استفاده شده و از این طریق نتایج و  شودی مرفتار تلاطمات ارزی دستخوش تغییر  دهندهحیتوض

ی مطالعات صورت گرفته در  هاافتهبالاتری نسبت به نتایج و ی  مراتببه ی با درجه اعتبار  هاافتهی

 
1. Isah & Ekeocha 
2. Tamunowariye & Anaele 
3. Lal  
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بوده   زمانی  سری صورت  به   هشپژو  این  در  کار رفتههای بهداده   گذشته حاصل شود. نوع و ماهیت

  مورداستفاده ی  اقتصادسنجالگوهای    زمانی استفاده شده است.  سری   رویکرد   اساس از   همین  و بر 

ابتدا   که  است  صورت  این  به  نیز  پژوهش  این  الگوی   منظوربه در  از  ارز  نرخ  تلاطم  محاسبه 

شود و در مرحله استفاده می  (GARCH)  افتهیمیتعمواریانس ناهمسانی شرطی    ونیخودرگرس 

ترین عوامل و متغیرهای اثرگذار بر تلاطم نرخ ارز و همچنین بررسی شناسایی مهم  منظوربهبعد  

ترتیب از الگوهایی نظیر  به   رانی در اقتصاد ااثرات متغیرهای انتخاب شده بر میزان تلاطمات ارزی  

با پارامترهای متغیر در طول ز استفاده خواهد  (  TVP-DMA)مان  الگوی میانگین گیری پویا 

 شد.

 مقاله  دوم  بخش  در  ابتدا  ساختار در نظر گرفته شده برای این مقاله بدین شکل است که  ادامه،  در

  تحقیق  روش  به  سوم  بخش  شود؛می  انجام  حاضر  پژوهش  موضوع  تجربی  و  نظری   ادبیات  بر  مروری 

  چهارم  بخش  در  ترتیب  به  نیز  گیری نتیجه   و  بحث  و  تجربی  نتایج  دارد.  اختصاص  مدل  تصریح  و

 . گرددمی ارائه مقاله پنجم و

 

 موضوع  ادبیات نظری و تجربی بر مروری .2
مبانی  بخش   این  در تجربی  به  و  پرداختهبه   پژوهش  این  موضوع   با  مرتبط  نظری    طورخلاصه 

 شود. می

 ها و رويکردهای تعیین نرخ ارزنظريه .2-1
دستخوش شناور    ارز  نرخ  نظامثابت به    ارز   نرخ  نظاماز  دوره گذار  نرخ ارز از    نیینحوه تع   اتینظر

های  ر یمتغ   زیادی از  تعداد  ر ینرخ ارز تحت تأث  کهن یابا توجه به  .  ی شده استاگستردهتغییرات  

مختلف   ی ارزها نی نرخ مبادله ب ی و تعییننیبش یپ  ی برا ی متعدد  ی های تئوراقتصادی قرار دارد، 

است  جادیا عوامل(.  2013،  1)برانسون  شده  تعیین  که  یهمه  تقاضا  در  و  اثرگذار  ارز    ی عرضه 

تغهستند باعث  م  می رمستقی غ  ریی،  ارز  نرخ  ادامه  .  شوندینوسانات  در  منظور،   ن ی ترمهمبدین 

 نظریات مرتبط با تعیین نرخ ارز تشریح شده است.

ارز،   تعیین نرخ  از نظریات مهم در خصوص  بر (  PPP) 2دی قدرت خر  ی برابر  هینظریکی  است؛ 

 ی کسانی  دیقدرت خر  گری کشور در کشور د  کدر یواحد پول  یک    نکهیا  ی برااساس این نظریه،  

 
1. Branson 
2. The Purchasing Power Parity Theory 
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  بین دو کشور   هامت یبرابر با نسبت سطح کل ق  دیدو ارز با  نیب  ی داشته باشد، نرخ مبادله اسم

کشور ممکن   کیکه چگونه پول    کندی ممشخص    نظریه  نیا  .(2009،  1کروگمن و ابستفلد)  باشد

شود.    ی گذار ارزش   حد  کمتر از  ایبیش از حد    د،یتوجه در قدرت خرقابل  ی هاتفاوت   جهی است درنت

بیش    بر اساس نظریه برابری قدرت خرید که    ییها ز ار  رایز  این موضوع بسیار حائز اهمیت است،

 این مهم   که  شوندیاند، احتمالاً در طول زمان اصلاح م شده   ی گذارارزش   حد  تر ازکم  ای از حد  

نحوه   نیهمچن  هینظر نیبر اقتصاد و نوسانات نرخ ارز داشته باشد. ا یبلندمدت ی امدهایپ تواندیم

  ی گذارمتیدر سطوح ق  راتییکه چگونه تغ  دهدینشان م  داده و    حی ها را توضمحاسبه تراز پرداخت 

تغ  ی کشورها   ینسب باعث  جهان  راتییمربوطه  تجارت  پرداخت   ی در  مو  نتشودیها  در    جه،ی . 

  یزمان  هی فرض   نی. اگذاردی م  ریبر نرخ ارز در بلندمدت تأث  متیق  راتیی و تغ  ینسب  ی گذارمتیق

و همکاران،   2)موانگ  بر نرخ ارز داشته باشد  یتوجهقابل   ر یتأث  متیق   راتیی است که تغ  یاتیح

2022). 

 یتئوراست.  (  IRP)  3نرخ بهره  ی برابر  هینظرنظریه بعدی در خصوص تعیین نرخ ارز مرتبط با  

که    کندی م  انیباین نظریه  نرخ بهره و نرخ مبادله ارز حاکم است.    نینرخ بهره بر رابطه ب   ی برابر

نرخ  ی برابر نظریه دو کشور است.  نی معادل تفاوت در نرخ بهره ب ی و نقد ینرخ ارز آت نیتفاوت ب

کسب    ی برا  ییدارا  کیزمان  هم   دوفروشیارز است )خر  ی در بازارها  تراژی مفهوم عدم آرب  به  بهره

کنند    ی داریخر  ترنیی نرخ مبادله پا  را با ارز    کی  توانندی نم  گذارانه ی(. سرمامتیسود از تفاوت ق 

  هی(. فرض1970  ،4تونی کنند )بر  ی دار یبا نرخ مبادله بالاتر خر  ی کشور  را از   ی گریو سپس ارز د

، نرخ تورم  5آزاد   شناور  نظام نرخ ارز   کیکه در    کندی م  انیب  نی( همچن IRPنرخ بهره )  ی برابر

 کی. هر شوندیم نییارزها، همه به هم مرتبط و متقابلاً تع نیو نرخ مبادله ب ینرخ بهره مل ،یمل

 (. 2013)برانسون،  گذاردی م ریتأث  زین ی گریعوامل به طور متناسب بر د نیاز ا

، نرخ این نظریهبر اساس ( است. BOP) 6ها تراز پرداخت  هینظرنظریه بعدی در خصوص نرخ ارز، 

  ن ییو عرضه پول تع   یداخل  متیاز سطح ق  ریغ  یتوسط عوامل  گریکشور با کشور د  کیمبادله ارز  

کشور بر نرخ ارز دارد،    ک های یپرداختتراز    تیرا که وضع  یتوجهقابل   ریتأث  موضوع   نی. اشودیم

 
1. Krugman and Obstfeld 
2. Mwange   
3. The Interest Rate Parity Theory 
4. Britton 
5. Free-floating Exchange System 
6. The Balance of Payments Theory 



 1403(، زمستان 36 ی اپیسال نهم، شماره چهارم )پ ،سنجیسازی اقتصادفصلنامه مدل                                          14
 

نرخ ارز    تیتثب   د،یخر  تقدر   ی برابر  هیبرخلاف نظر  هینظر  نیا  (.2012  ،1گمن ی)ب  کند ی برجسته م

بر   ی است که ممکن است به نحو   ی شامل هر عنصر  نی. اکندیرا فقط به تجارت کالا محدود نم

در حقیقت (.  2010  تون،یبگذارد )بر  ری تأث  یارز خارج  ی عرضه و تقاضا  ایها  تراز پرداخت   تیوضع

م  نظریه  نیا تعادل    تیکه وضع  دهدینشان  م  تراز پرداختعدم  تعد  توانی را  اعمال    ی هال یبا 

 (.2013داد )برانسون،  ریی تغ ،افزایش آن ا یدر نرخ ارز مانند کاهش ارزش  یجزئ

یکی دیگر از نظریات مرتبط با تعیین نرخ ارز است که مطابق با آن    2نرخ ارز   نییتع   یپول  کرد یرو

. شود ی م  متعادل  ینرخ ارز بر اساس روش پول   نییتع   ی هر کشور برا  یتقاضا و عرضه کل پول مل

در چارچـوب مـدل پولـی تعییـن نـرخ ارز، پـول ملـی هـر کشـور بـه مثابـه یـک دارایـی در  

از مکانیســم بــازار و تعــادل عرضــه   هادارایی نظـر گرفتـه شـده و قیمـت آن هماننــد دیگــر  

ایجـاد   PPP نظریــه  برخلاف.  شودمی و تقاضــا آشــکار   ارز را در قالـب  کـه تغییـرات نـرخ 

، نـگاه پولـی تعـادل عرضـه و  کندمی تفسـیر    لاکا   المللیبین کننـده تعـادل قیمتـی در بـازار  

 .کندمیتغییـرات نـرخ ارز معرفـی  دهنده توضیح تقاضـای پـول را 

 3یی تراز سبد دارا  ه یظرنگیرد،  دیدگاه دیگری که در ادبیات تعیین نرخ ارز مورد توجه قرار می

کردن عرضه و    وازنمت  ایمتعادل    ند یاست که فرآ  نیا  دگاهید  نیدر پشت ا  یفرض اساساست.  

و   4موانگ )  کندیم نییاز انواع آن است، نرخ ارز را تع  یکیکه پول تنها    یمال  ی هایی دارا  ی تقاضا

دارا(.  2022همکاران،   تراز سبد  دارایی  هایی مدل  بازار  رویکرد  عنوان  تحت  یاد    نیز  که  آن  از 

مالی داخلی   ی هاییدنبال توضیح تغییرات نرخ ارز براساس ریسک و بازدهی نسبی دارا، بهشودیم

داخلی و خارجی که پول    ی هایی سبدی از دارا  تواندی و خارجی است. طبق این رویکرد، هر فرد م

  ی هاییبازدهی دارا  ( کاهش)، نگهداری کند. افزایش  دشویمحسوب م  هایی فقط یکی از این دارا

  مطرح فرض    نیادر اینجا  .  شودمینرخ ارز    (کاهش)داخلی منجر به افزایش    ی هاییخارجی به دارا

هر    ی برابر برا  ی به تعادل برسد که عرضه و تقاضا  تواندیم  یتنها زمان  یکه هر بازار مال  شودیم

 (. 2015، 5وجود داشته باشد )بلک یمال ییدارا

 
1. Bigman 
2.The Monetary Approach to Rate of Exchange 
3 .The Portfolio Balance Theory 
4. Mwange  
5. Black 
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( یکی دیگر از نظریات مهم در حوزه تعیین نرخ ارز است. بر IFE)  1شر یاثر ف  یالمللن یب  هینظر

 ی هانرخ   نینرخ مبادله دو ارز اساساً مشابه تفاوت ب  نیب  شدهینیبش ی تفاوت پاساس این نظریه  

اآن  یبهره اسم را  نرخ  نوسانات  هیفرض  نیهاست.  با   ی هانرخ   لیتحلاساس  بر    ارز  بهره مرتبط 

برخلاف   د.کنیمی  ن یبش ی پ  ی داراوراق بهادار خزانه  دو بالقوه، مانن  ی فعل  سکیبدون ر  ی هایی دارا

 کردند،ی نوسانات نرخ ارز استفاده م  ینیبش ی پ  ی تورم برا  ی هاکه صرفاً از نرخ  یقبل   رویکردهای 

)کاپوک و    کندی ارز مرتبط م  ک یکاهش ارزش    ای  ش یبا افزابهره را    ی هاتورم و نرخ   کرد یرو  نیا

احتمالاً    ترن ییبا نرخ بهره پا  ییکه کشورها  کندیم  انیب  شریف  یالمللن یاثر ب  (.0002  ،2تراس یپو

با   سهیارز متصل را در مقا  یکه ممکن است ارزش واقع  خواهند داشت  ز ین  ی ترن یینرخ تورم پا

با نرخ بهره بالاتر ارزش خود را از    ی ارزها در کشورها   گر،ید  ی دهد. از سو  شیکشورها افزا  ریسا

 (. 2022)موانگ و همکاران، دست خواهند داد 

 عوامل مؤثر بر تلاطم نرخ ارز. 2-2
ادب  یاجماع کل این موضوع است    اقتصادی   اتیدر  ارز مظهر    تلاطمکه  بر روی  از  نرخ  بسیاری 

  رفتار  نییبر تب   یتمرکز اصل   اقتصاد کلان است.  یعوامل اساس   در  نوسانات   در عین حال  نوسانات و

ارائه درک    ی مدل برا  ی اقتصاد کلان بوده و تعداد  یاز مبان  ینینرخ ارز با اشاره به مجموعه مع 

عوامل که شامل رشد درآمد، تورم، نرخ بهره،   گونهنیشده است. ا  جادیاز حرکت نرخ ارز ا  یمناسب

 انیو نوع جر  ه و انداز  یو مال  تجارت باز بودن  درجه    ،ی ارز  ر یذخا  ،ی و جار  ی مال  ی هاتراز حساب 

با  .  شودی کشور در نظر گرفته مبر اساس شرایط و ساختار حاکم بر اقتصاد هر  ،  باشدی م  هیسرما

  ی هاها مدل از آن   یاند که برخ داده ارائه  را    یمختلف جیو نتا  هادگاه ی د  یوجود، مطالعات تجرب  نیا

 ن،یها در تضاد هستند. علاوه بر ابا آن  نیز  گرید  یو برخ   کنندیم  تیحما  ی در این حوزه رانظر

موضوع حل   کیغالب هستند، هنوز    گریارز در برابر ارز د  کیارزش    نییدر تع   یچه عوامل   نکهیا

نرخ تلاطمات    یاساس  کننده ن ییاز نظر عوامل تع  (.2019،  3)الفادیل و احمد   است  ات یبنشده در اد

کانون نقطه  رو  باً یتقر  یارز،  بر  و  یمبان  ی منحصراً  و  کلان  ارز    ی ساختار  ی ها ی ژگیاقتصاد  بازار 

پایه فرض یکپارچگی  یپول  نظریهمتمرکز است.   بر  بازارها  که  و   ،استوار است  هیسرما  ی کالاها 

دو کشور باشد.    نیب  متیبرابر با سطح کل ق  دیدو کشور بابین  ارز    ر یی که نرخ تغ  کندی م  شنهادیپ

اقتصاد  نظریه حقیقی)  ی کلان  بخش  اقتصاد  ی رهایمتغ  بر(  نظریه  تع  ی کلان  ارز    نییدر  نرخ 

 
1. International Fisher Effect (IFE) Theory 
2. Coppock & Poitras 
3. Elfadil & Ahmed 
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طور که ، همان 2پرداخت  تراز   کردیو رو   1ساموئلسون - بالاسا  کرد یبه رو  کردیرو  نی. اشودی ممتمرکز  

تقس   شنهاد یپ  3نورکس توسط   است،  - بالاسا   کردیرو  (.2018،  4چارلان ی ل یک)  شودیم  میشده 

  کردی که رو  یتمرکز دارد، در حال  ی رتجاری و غ  ی تجار   ی هابخش   ن یب  ی اموئلسون بر تراز تجارس

 (.  2017متمرکز است )حسن و همکاران، ها تراز پرداخت   برنورکس 

حال    نینرخ ارز ذکر شده است. با ا  کنندهن ییعنوان عوامل تعبه  ی عددعوامل مت  یبه طور تجرب

است. تفاوت در تورم، تفاوت در نرخ بهره، عرضه    ی ادیز  ی هاعوامل موضوع بحث  نی ا  ینسب  تیاهم

 ازجمله   باز بودن اقتصاددرجه  و    یناخالص داخل  دیرشد تول  ،یعموم  یبده  ،ی پول، تراز حساب جار

که هستند  س  دموار  نی شتریب  متغیرهایی  است.  شده  )  5کیویذکر  همکاران  نشان 2017و   ،)

 یکلان اقتصاد   ی رهاینوسانات نرخ ارز و متغ   نیرابطه ب  ی آمار  تیاهم   و  یکه اگرچه بزرگ  دهند یم

بازارها  شرفتهیپ  ی اقتصادها   نیب متفاوت    ی و  اما  استنوظهور  رابطه  ،  است.   کسانینوع 

رابطه   ی توسعه مال ی ارهای نوسانات نرخ ارز و تورم و مع ن یکه ب دهدی ها نشان مآن  لیوتحل ه یتجز

حال در  دارد،  ت  یمثبت وجود  بودن  باز  نظر    ی منف  ریتأث  جارتکه  به  دارد.  ارز  نرخ  نوسانات  بر 

داشته    ی زیناچ  ریتأث  شرفته یپ  ی تجارت در مورد کشورها  طیو شرا  ی ور نوسانات رشد بهره   رسدیم

 باشد.

 ی عنی  ،7ی پولی هاانینرخ ارز و بن  نی فرد ب  به  رابطه بلندمدت منحصر  کی(، وجود  2014)  6ونگیاف

مدت، حال، در کوتاه   نی. با ادهدیسطح درآمد و نرخ بهره را نشان م   مت،یعرضه پول، سطح ق

بهره قابل  تفاوت نرخ  بتنها  و  ارز اسم  راتیی تغ  شتر یتوجه است   حیمدت توضوتاه را در ک  ی نرخ 

 . دهدیم

نرخ بهره    ،خارجی  ی بده  مجموع نرخ ارز و    نیب  ی( رابطه منف 2013)  8ی مطالعه پروت  یتجرب  جینتا

 نیب  ی داری رابطه معن  چیکه ه   یدر حال  کند،یرا گزارش م  یناخالص داخل  دیو رشد تول  یواقع

 . ه استنشد افتیحرکت نرخ ارز و تورم و ارزش واردات و صادرات 

 
1. The Balassa-Samuelson Approach 
2. The Approach of Payment Balance 
3. Nurkse 
4. Kilicarslan 
5. Cevik  
6. Effiong 
7. Monetary Fundamental 
8. Proti 
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در نرخ   رمنتظرهیغ  رات ییمربوط به تغ  سکیعنوان رنوسانات نرخ ارز به (  2016)  1به عقیده عبده 

 ات،یها، نرخ مالمانند نرخ بهره، تورم، تراز پرداخت  ی کلان اقتصاد  ی رهایمتغو    شودی م  فیارز تعر

و در عین   نرخ ارز است یو عرضه پول اثر تصادف (GDP) یناخالص داخل دیواردات، صادرات، تول

 دارد.  یها بستگکشور آن ی اقتصاد یفعل تیبه وضع ی کلان اقتصاد ی رهایمتغ  ی داری ناپاحال 

مدل  ( که براساس  2013)  و همکاران  3(، اسرفزمان 2014)  2  بر اساس مطالعات اسکا و آچینی هو

صورت گرفته است یکی از متغیرهایی که در توضیح تغییرات رفتار متغیر نرخ ارز  فلمینگ  -ماندل

ها افزایش کسری  آنبر اساس مطالعات    باید مورد توجه قرار گیرد متغیر کسری بودجه است.می

منجر  که این خود  شود  سرمایه میدهد و باعث ورود بودجه فشار بر روی نرخ بهره را افزایش می

 گردد. ی نرخ ارز م افزایشبه 

ی اقتصادی مواجه هام یتحری مختلف با انواع  هادوره در کشورهایی نظیر ایران که اقتصاد آن در  

ی ارزی عامل تحریم بوده است. فرض بر این  هاتنش در بروز    مؤثربوده است، یکی از متغیرهای  

این امر ممکن است از طریق    که  دهدی مانات نرخ ارز را افزایش  های اقتصادی نوساست که تحریم 

های  دو کانال اتفاق بیفتد؛ کانال اول: کانال تجارت است؛ یعنی از طریق واردات و صادرات تحریم 

کنند، ساختار تجارت  یی که واردات و صادرات کشور هدف را محدود می هاآن  ژه یوبه اقتصادی  

. از یک طرف کاهش صادرات منجر به مشکلات مالی در  دهندیم  کشور هدف را تحت تأثیر قرار

و از طرف دیگر کاهش واردات منجر به کاهش عرضه کالا در کشور مقصد و عدم    شودی م  کشور

شود و نوسانات نرخ شود. تحت شرایط تقاضای ثابت، پول داخلی به سرعت تضعیف می تقاضا می 

کشور هدف   کهیهنگام   (. کانال دوم، کانال مالی است؛4،2015ژیانگ و تیان)  یابدارز افزایش می 

تحریم معرض  داراییگذارهیسرماممنوعیت    ازجمله هایی  در  مالی،  معاملات  ممنوعیت  های ی، 

های داخلی این کشور فقط گیرد، تأمین مالی بنگاه بلوکه شده و ممنوعیت اعتبار صادرات قرار می

شود که منجر  بدین ترتیب پول زیادی تولید می  انجام است.از طریق بانک مرکزی این کشور قابل  

بستن   همچنین  (.5،2015شود )جرویچ و پرایلپسکیبه تورم بالا و افزایش تلاطمات نرخ ارز می 

محدودیت  و  سوئیفت  سیستم  به  بین دسترسی  انتقال  و  نقل  و های  کشورها  وجوه،  المللی 

راهکارهای جایگزین مانند حواله کرده است. قطع های تحریم شده را مجبور به استفاده از  شرکت 

 
1. Abdoh  
2. Osuka &Achinihu 
3. Asrafuzzaman  
4. Xiong & Tian 
5. Gurvich & Prilepskiy 
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های شدید در  دسترسی به سوئیفت به معنای جدا شدن از نظام مالی جهانی و ایجاد محدودیت 

هایی که هدف تحریم ها باعث شده تا کشورها و شرکت ین محدودیت ا. نقل و انتقالات مالی است

های جایگزین مانند  ند و مجبور به استفاده از روش جا کناند، نتوانند به راحتی پول جابه قرار گرفته 

تهاتری شوندسیستم  ارزهای دیجیتال و مبادلات  از  دور زدن تحریم.  های حواله،  ها و استفاده 

های مبادلاتی  های با واسطه نفت، هزینه فروش   و  های غیرمستقیم برای انجام مبادلات تجاری روش 

 .یابدبسیار افزایش می

منحصراً بر    باًیتقر  ینرخ ارز، نقطه کانون  تلاطمات  ی اساس  کنندهنیی از نظر عوامل تعدر مجموع،  

عوامل   یبه طور تجرب  و   بازار ارز متمرکز است   ی ساختار  ی های ژگی اقتصاد کلان و و  یمبان  ی رو

عوامل   نیا  ینسب  تی حال اهم   نینرخ ارز ذکر شده است. با ا  کنندهن ییعنوان عوامل تعبه   ی متعدد

 .است ی ادیز ی ها موضوع بحث

 پیشینه تحقیق  .2-4
 ن ی مرتبط با پژوهش حاضر و در ع  یو تجرب  ی به اطلاعات نظر  یاب یمنظور دست بخش به  نیدر ا

آشنا روش   ییحال  به   یقبل  ی هاپژوهش   قیتحق   ی هابا  رابطه و  آوردن   انیم  یمنطق  ی دست 

و   یمطالعات داخل  از  برخی  به  تا  است  شده  ، سعیقیو مساله تحق  یقبل  ی هااطلاعات پژوهش 

ذکر  . لازم به گردد اشاره اند،داشته  رو  پیش  پژوهش  با را موضوعی  ارتباط  تریننزدیک که  یخارج

های اخیر صورت پذیرفته و  جهت رعایت اختصار، تمرکز بر مطالعاتی است که در سال است که به 

 جدید هستند. 

 مطالعات داخلی . 2-4-1

(  1350-1398ی اقتصاد ایران در دوره زمانی )هاداده استفاده از با (، 1400) همکارانآقامیری و  

پست   دگاهیاز د  را  ران یعوامل مؤثر بر نرخ ارز در ای،  بردار  ونیرگرسخود    ی الگوی  ری کارگبهو  

  ریکه سه متغحاصل از این پژوهش بیانگر آن است    جینتا  .انددادهقرار    یابیارزمورد    هان ینزیک

 نرخ ارز دارند.  شیرا بر افزا ری تأث نیشتریخالص صادرت و نرخ بهره ب  ،متیق شاخص

در کنار    هیکنترل سرما  ی هاسالانه انواع شاخص   ی ها داده   (، با استفاد از1401)  نصیری و طیبی 

  یهااقتصاد را در بخش   ت یکه وضع  یمال  ی رهایاقتصاد کلان و متغ  ی رهای از متغ  یعیوس  فیط

کشور    60  ی برا  ،دهندی نشان م  ی و ساختار  ی نهاد  ،یخارج  ،یعموم  ه یمال  ،یاسیس  ،یپول  ،یقیحق

ارز بحران  کننده  زمان  ی تجربه  دوره  )در طول  متوسط ری کارگ بهبا    (1975-2019ی  رویکرد  ی 

نقش    یبه بررس  ی و بحران ارز   هیشاخص کنترل سرما  نیارتباط ب   یابیارزگیری بیزینی، ضمن  

. پرداخته است  ی بحران ارز  ی هاهشداردهنده  ریهشداردهنده در کنار سا  کیعنوان  به   ریمتغ  نیا
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قوع بحران  در کاهش و  ی داری اثر معن  هیکه کنترل سرما  دهد یمطالعه نشان م  نیحاصل از ا   جینتا

  ی دارا  هیمتفاوت کنترل سرما  ی هاشاخص  نیداشته است. همچن  یتحت بررس  ی در کشورها  ی ارز

قدرت و    ر ییمتفاوت در تغ   ی ارز  ی ها. علاوه بر آن، نظام ستندین  یکسانی  یقدرت هشداردهندگ

 مؤثر است.  هیکنترل سرما شاخصخصوص هشداردهنده به   ی رهایرتبه متغ

عوامل مؤثر بر انحراف نرخ   یبررس(، در مرحله نخست به  1401)  کریم زاده امامی میبدی و دائی  

  نیدر چارچوب روش کمتر( و  1980-2019)   دوره یعضو اوپک ط  ی در کشورها یارز مؤثر واقع

و شاخص توسعه   ی نهاد  تیفیک  ی ها شاخص   ریتأث  پرداخته و در مرحله بعد  ایپو  یمجذورات معمول 

مورد بررسی قرار    پانلی  افتهیم یتعم  ی با استفاده از روش گشتاورهارا  بر انحرافات نرخ ارز    یمال

 دیبر تشد   ینفت  ی ها اثرات مثبت شوک   دکنندهییتأ   در مرحله نخست  هاآن . نتایج بررسی  اندداده 

ه از آن است که شاخص توسع  یحاکدر مرحله بعد    هاآن ی  هایبررسبوده و نتایج    انحراف نرخ ارز

حساب    ییقانون(، توانا  ت یاعم از ثبات دولت )حاکم   ی د نها  ت یفیک  ی ها مثبت و شاخص   ر ی تأث  یمال

 ی ( اثر منفیمدن  ی و آزاد  یاسی )حقوق سی  و اقتصاد  یاجتماع  طی (، شرای)دموکراس  کی دموکرات

 .داشته است یبر انحراف نرخ ارز مؤثر واقع ی داری و معن

روش خود ی، با استفاده از  ارزش پول مل  راتییتغبر    مؤثرعوامل    یبررس  (، با1402)  منافی انور

 ی ط  رانیدر اقتصاد ا  ی ر یپذبر شاخص رقابت را  آن    ریتأث  (ARDL)  یعیتوز  ی هابا وقفه  رگرسیونی

در این مطالعه متغیرهای نرخ تورم، نرخ   .مورد ارزیابی قرار داده است  (1358-1397ی )دوره زمان

ترازپرداخت  و  ارزی  ذخایر  میزان  نقدینگی،  نفتی، حجم  درآمدهای  اقتصادی،   عنوان به ها  رشد 

یافته  با بررسی اثرات نرخ ارز به این نتیجه دست   و  بر تغییرات نرخ ارز تعیین شده است  مؤثرعوامل  

 است. افتهیبه صورت مداوم کاهش  ی ریپذشاخص رقابت یبا کاهش ارزش پول ملاست که 

 مطالعات خارجی .2-4-2

کننده نوسانات نرخ ارز موثر واقعی در آفریقای جنوبی به بررسی عوامل تعیین   (،2021)1امپوفو

برای شناسایی منابع نوسانات   ARDL انباشتگیاز روش همبا استفاده    2015تا    1986طی دوره  

دهند که نوسانات نرخ ارز  نشان می  نتایج  می پردازد.مدت تا بلندمدت  نرخ ارز واقعی در میان 

ارز شناور بیشتر است افزایش  همچنین    واقعی در رژیم نرخ  باعث  افزایش نوسانات قیمت طلا 

، عرضه پول و مصرف دولت با شود. با این حال، افزایش نوسانات تولیدنوسانات نرخ ارز واقعی می

 کاهش نوسانات نرخ ارز واقعی همراه است.

 
1. Mpofu 
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(، به بررسی علل نوسان نرخ ارز برای گروه کشورهای گروه هفت براساس داده 2022)  1مارونا 

( با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری عاملی با 1980- 2006های ماهانه برای دوره زمانی )

بلندمدت و مبادلات   ی وندهایپ   پرداخته است. نتایج حاکی از   VAR-F-(FI(  2انتگرال کسری 

که به طور خاص شامل   است  G-7  ی سانات اقتصاد کلان و نرخ ارز در کشورهانو  نیتوجه بقابل

 است. ی کمتر زانی و تورم و نوسانات رشد پول به م دینوسانات تول

- 2020ی )در دوره زمان  هیجرینرخ ارز ن  کنندهنیی عوامل تع  یتجرب  لیتحل  (، به2022)  3رئوف

  ،نرخ تورمی،  ناخالص داخل  تولید  نرخ رشددر این پژوهش از متغیرهای    ( پرداخته است.1980

شده استفاده    رفتار نرخ ارز  کنندهنیی تع  ی رهایعنوان متغباز بودن تجارت بهدرجه  نرخ بهره و  

 ی مدت با نرخ ارز واقعدر کوتاه   یناخالص داخل  دینرخ رشد تول  حاکی از آن است که  هاافتهی  است.

با نرخ ارز دارد. در    ی داریرابطه مثبت و معن  نیز  نرخ بهره  ونرخ تورم رابطه مثبت  ی،  رابطه منف

در    هاافته ی  ن،یهمچن  دارد.  نرخ ارز واقعیبا    یاما منف  زیرابطه ناچ   ی باز بودن تجاردرجه  که    یحال

  جود دارد   یرابطه منف  یناخالص داخل  دیرشد تول  و نرخ  ینرخ ارز واقع  نیبلندمدت نشان داد که ب

 مدت سازگار است.  کوتاه  ی هاافته یبا  نیا که

همکاران  4اوگیری  رویکردر ی کارگبهبا  (،  2023)  و  مدل    (GARCH)  ی  یک  چارچوب  در 

(ARIMA  )با استفاده از    ه یجریکننده در نمصرف   متینوسانات نرخ ارز و شاخص ق  یبه بررس

 وجود   ازی این پژوهش حاکی  هاافته. یاندپرداخته (  2010-2022در دور زمانی )ماهانه    ی های سر

کننده را  مصرف   متیق  ات نوسانات نرخ ارز و نوسان  ن یب  ت یرابطه بلندمدت و جهت عل  ی از ادرجه 

این  شتریب  ی هاافتهی  .کنندی م  دیتائ از  ق   حاصل  شاخص  و  ارز  نرخ  که  داد  نشان    متیمطالعه 

 . دهندینشان م هیجری ن ی اقتصاد  طیرا در مح  ینوسان  ی های ژگی کننده ومصرف 

نوسانات نرخ ارز در کشورهای اندونزی   بر  مؤثر(، به بررسی عوامل  2023و همکاران )    5تومبولوتوتو

 ،ی و مالز  ی در مورد اندونزی حاصل از این پژوهش بیانگر آن است که  هاافته اند. یو مالزی پرداخته

وجود    یمالحساب  و    هیو حساب سرما  ینرخ ارز مؤثر واقع  نیب  ی دار ی مثبت و معن  یهمبستگ

نرخ ارز    م یو رژ  حقیقی  مؤثرنوسانات نرخ ارز    نیب  دار ی مثبت و معن  ی همبستگ  ن،ی علاوه بر ادارد.  

 
1. Morana 
2. Fractionally Integrated Factor Vector Autoregressive Model 
3. Rauff 
4. Ogiri  
5. Tombolotutu  
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 نوسانحقیقی با    مؤثرارز    نرخ  شود،یم  رتریپذنرخ ارز انعطاف   میرژهر چه  که    طوری وجود دارد، به

  .بیشتری همراه است
 یی شناسا  ای از مطالعات صورت گرفته در داخل و خارج از کشور بر روی تمرکز بخش گسترده 

بر تغییرات رفتاری    مؤثردر این بین به عوامل  و    معطوف شده  ینرخ ارز واقع  نییعوامل مؤثر در تع

تغییرات رفتاری نرخ ارز    کنندهنییتعو متغیرهای    هامحرک نرخ ارز و به بیانی دیگر شناسایی  

  نیز  مطالعات   ن یمورداستفاده در ا  یاقتصادسنج   ی هاروش کمتر پرداخته شده است. در عین حال  

 ی هابا وقفه  حیروش خودتوض (،VARثابت )با ضرایب  ی بردار ونیخودرگرس ی هاروش بر   شتریب

ها با  که در این روش   بوده  ی متمرکزو حداقل مربعات معمول  یپانل  ی ها، روش(ARDL)  یعیتوز

توجه به ثابت فرض نمودن ضرایب متغیرهای توضیحی و در عین حال ترکیب متغیرهای به کار  

و شکست اقتصادی  شرایط  تغییرات  مدل،  در  ماهیت  رفته  و  رفتار  در  داده  رخ  های ساختاری 

وضیح رفتار و  ی چنین مطالعاتی در تهاافتهمتغیرهای اقتصادی نادیده گرفته شده و لذا نتایج و ی

 برخلاف تلاطمات ارزی تا حدود زیادی ناتوان بوده است.    ازجملهی اقتصادی  هاده یپدعلل بروز  

مطالعاتی از این دست، در این پژوهش موضوع پویایی رفتار متغیرهای اقتصادی و تغییرات رفتاری  

پویایی که درآن    در گذر زمان مورد توجه ویژه قرار گرفته و سعی شده است تا از الگوهای   هاآن

متناسب با تغییر شرایط اقتصای نقش و اهمیت هر یک از متغیرهای توضیح دهنده رفتار تلاطمات  

شود استفاده شده و از این طریق نتایج و یافته ها با درجه اعتبار به ارزی دستخوش تغییر می 

 اصل شود.مطالعات صورت گرفته در گذشته حهای مراتب بالاتری نسبت به نتایج و یافته 

 

 ی تحقیقشناس روش  .3

 (TVP-DMAگیری پويا با ضرايب متغیر در زمان )الگوی میانگین .3-1
-TVPگیری پویا با ضرایب رگرسیون متغیر در زمان ) در این بخش برای تشریح الگوی میانگین 

DMA( از مطالعه کاتانیا و نونژاد )استفاده شده است. 2016 ) 

 بگیرید: رابطه زیر را در نظر 
𝑦𝑡 = 𝜃1𝑡 + 𝜃2𝑡𝑥𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝑛𝑡𝑧𝑡−1 + 𝜀𝑡.                 𝜀𝑡~𝑁(0. 𝑉𝑡)   (1)  

  ار یبا تعداد بس   میممکن است مجبور باش   جهیبزرگ باشد و در نت  بسیار  تواندیم  nاست که    یهیبد

ما بر اساس   ی هامدل عنوان مثال، اگر مجموعه  . بهمی ها سروکار داشته باش مدل   بی از ترک  ی ادیز
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شود،   ف یحذف شده است، تعر  ایبالقوه گنجانده شده    1کننده   ین یبش یپ   nاز    کی هر    ا یآ  نکهیا

𝐾  به اندازه  میتوانیم = 2𝑛  انتخاب    ی را برا  یاساس  ی هاکه چالش   ،2میری مدل در نظر بگ  بیترک

که   ی تیعدم قطع  یعنی  .شودیم  دهینام  3مدل   تیعنوان عدم قطعجنبه به  نی. اکندی م  جادی مدل ا

با آن  )ترکیب متغیرهای توضیحی منتخب( هاکننده  ینیبش یپ حی صح بیدر انتخاب ترک محقق

 تواند یجنبه م   نیگرفتن ا  دهیکه ناد  بسیار حائز اهمیت است، چرانکته    نیمواجه است. توجه به ا

است که صرفاً    تیواقع  ن یا  لیبه دل   امر  نیخارج از نمونه داشته باشد. ا  جیبر نتا  ی دیعواقب شد

 تواند یم  نه،یانتخاب مدل به  ی استراتژ  یبه مدل ما بدون طراح  یاضاف  ی هاکننده ین یبش ی افزودن پ

در مدل اگرچه    هاکنندهی  نیبش یپزیرا با افزایش تعداد    نمونه را کاهش دهد.خارج از  عملکرد  

برخی   رفع  پی  های ریسوگامکان  چه  هر  اما  دارد،  به وجود  مدل  تعداد  چیدگی  افزایش  دلیل 

به همان نسبت نیز واریانس    ابدییم )مدل با تعداد پارامترهای زیاد( افزایش    هاکنندهی  نیبش یپ

ی نیبش ی پی افزایش خواهد یافت. لذا محقق باید یک تعادل بین واریانس خطای  نیبش ی پخطای  

 و پیچیدگی مدل برقرار نماید. 

علاوه بر عدم قطعیت مدل، یک محقق با عدم قطعیت نسبت به ماهیت تغییرات زمانی در ضرایب  

کمتر از    .شودیمنامیده    4عدم قطعیت پارامتر   عنوانبه رگرسیون نیز مواجه است که این جنبه  

کردن برآورد  تغ  نیتخم  ازحد شیب  ای  حد  مقدار  ضرا   یزمان  رات یی زدن    ز ین  ونیرگرس  بیدر 

 شود ی سازگار م  دیجد  ی هابا داده   عی سر  ی لیخ  ا یآهسته    ی لیمدل ما خ  را یز  ،دارد  یهم م  ی امدهایپ

پ نوسانی  فرار  ازحدش ی ب  ای  ر یناپذانعطاف  یلیخ  ی ها ینیبش ی و  رویکرد    .کندیم  جادیا  و 

( روشی بهینه جهت غلبه بر این عوامل بروز عدم قطعیت و نااطمینانی  DMAی پویا )ریگن یانگیم

اکه    دهدی مارائه   بر  به ماو    ساده  کهن یعلاوه  که   دهد یمرا  امکان    این  مقرون به صرفه است 

بدون   یمدل در زمان واقع  ی هاب یاز ترک   یخارج از نمونه را بر اساس مجموعه بزرگ  ی های نیبش یپ

ی، مورد ارزیابی قرار  سازه یبدون استفاده از شبو   𝑡 کردن نمونه کامل در زمان    یبه شرط  نیاز

 دهیم. 

ا(DMAی پویا )ریگن یانگیم اصلی رویکرد    سمیدر مورد مکان  شتریب  اتی ارائه جزئ  ی برا با   ن ی ، 

 ک یعنوان به توانی( را م 1)  رابطه از عناصر در سمت راست  یبیکه هر ترک میکنی فرض شروع م

 
 . باشدیمهمان متغیرهای توضیحی مدل  درواقعکننده ینیبشیپمنظور از  نجایادر  .1
 .ردیگیماز متغیرهای توضیحی به کار نرفته است نیز در نظر  کیچیهترکیب مدلی را که در آن  نجایادر  .2

3. Model Uncertainty 
4.  Parameter Uncertainty 
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خط و   کرد  انیب(  DLM)  1ای پو  یمدل  وست  به  کنید  رجوع  بیشتر  جزئیات  مشاهده  )برای 

 .((1999) 2هریسون 

𝐹𝑡فرض کنید 
(𝑖)   یک بردارp × ی مدل  هاکننده ینیبش ی پرا بر اساس ترکیب معینی از کل   1

 برابر است با : 𝐹𝑡نشان دهد. آنگاه 

𝐹𝑡 = (1. 𝑥𝑡−1 … . 𝑧𝑡−1)𝑇                                                                        (2 )  

𝑖سپس   − 𝑡ℎ  به صورت زیر نوشت: توانیممدل خطی پویا را 

𝑦𝑡 = 𝐹𝑡
(𝑖)’

𝜃𝑡
(𝑖) + 𝜀𝑡

(𝑖).    𝜀𝑡
(𝑖)~𝑁(0. 𝑉𝑡

(𝑖))                                          (3)    
     

𝜃𝑡
(𝑖) = 𝜃𝑡−1

(𝑖) + Ƞ𝑡
(𝑖).     Ƞ𝑡

(𝑖)~𝑁(0. 𝑊𝑡
(𝑖))                                      (4)  

𝜃𝑡(  4در رابطه ) 
(𝑖) = (𝜃1𝑡

(𝑖) + 𝜃2𝑡
(𝑖). … . 𝜃𝑝𝑡

(𝑖))𝑇    برابر است با یک بردارp × از    1

𝐹𝑡اثرات    کنندهن ییتعضرایب رگرسیون متغیر در زمان که  
(𝑖)’

است. در این رابطه    𝑦𝑡بر روی    

𝜃𝑡سیستماتیکی در    حرکت  گونهچ یهکه    شودی مفرض  
(𝑖)    و تمام تغییرات    افتدینم اتفاق𝜃𝑡

(𝑖) 

𝑉𝑡ی است. واریانس شرطی  نیبش ی پرقابل یغ
(𝑖)    و𝑊𝑡

(𝑖)    مقادیر ناشناخته مرتبط با رابطه مشاهده

𝑊𝑡طور آشکار زمانی که  ( هستند. به4( و رابطه وضعیت )3)
(𝑖) = 0 .   𝑡 = 1. … . 𝑇   باشد

𝜃𝑡  آنگاه
(𝑖)  ( به معادلات رگرسیون با  4( و )3در طول زمان ثابت خواهد بود. بنابراین، روابط )

𝑊𝑡ضرایب ثابت تبدیل خواهد شد. برای  
(𝑖) ≠ 𝜃𝑡مقدار    0

(𝑖)  ( در طی زمان متغیر 4در رابطه )

𝜃𝑡خواهد بود. با این حال این بدین معنی نیست که  
(𝑖)   ًمتغیر باشد.   ها دوره باید در تمام    حتما

𝑊𝑡ی داشته باشیم که در آن  ادوره   میتوانی ممثال، ما    عنوانبه
(𝑖) = 𝜃𝑡و    0

(𝑖) = 𝜃𝑡−1
(𝑖) 

 دارد.  یموجود بستگ ی هابه داده  ونیرگرس ضرایب در  یزمان رات یی تغ  تیماه  ت،یدرنها باشد.

رویکرد   )ریگن یانگی مدر  پویا  ما  DMAی  𝐾  مجموعه(  = 2𝑛 − از    1 ممکن  ترکیب 

 میکن ی مفرض    زمانهم ، در حالی که  میریگی مرا در هر نقطه از زمان در نظر    هاکننده ی نیبش یپ

𝜃𝑡
(𝑖)  روش  سپس  در طول زمان تکامل پیدا کند.  تواندیم  DMA  ی هاب یرا در ترک  هاینیبش ی پ  

 یری گن ی انگیم  ین یبش ی بر اساس احتمال پ  3یبازگشت  یروزرسانطرح به  کی مختلف با استفاده از  

 
1. Dynamic Linear Model 
2.  West and Harrison 
3. Recursive Updating Scheme  
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 ن یبنابرا  کند،یم  ی ریگرا اندازه   𝑦𝑡  ینیبش یپ  ی مدل برا  کی  ییتوانا  ینیبش ی. احتمال پکندیم

مهم   باتی ترک  ی حاو  ی ها. مدل کندی م  لیمدل تبد  یابیارز  ی موردعلاقه برا  یاصل  تیآن را به کم

  ی هاکه وزن   یمعن  ن یبه ا  کنند،یم   افتی در  ییبالا  ینیبش یاحتمال پ   ری مقاد  هاکننده ی نیبش یپ

بالاتریپس نسبتاً  فرآ  ی ن  در  م   ی ری گن یانگی م  ندیرا  دست  مآورندیبه  بر  علاوه   ،ی ر یگن یانگ ی. 

مدل در نظر    ی هابی تمام ترک   نیاحتمال را در ب   ن یشتریکه ب   یمدل  ی هاینیبش ی از پ   میتوانیم

مورد، ما در حال انجام    نی. در امیاستفاده کن   کند،یم  افتیگرفته شده در هر نقطه از زمان در

( مراجعه 2012)  1)برای جزئیات بیشتر به کوپ و کروبیلیس   میهست(  DMS)  ایانتخاب مدل پو

 کنید(. 

𝑊𝑡( اشاره شد ما باید مقادیر  4که در رابطه )  طورهمان 
(𝑖). 𝑖 = 1. … . 𝐾    آوریم.    به دسترا

𝑊𝑡بدیهی است که اگر بخواهیم مقادیر مرتبط با  
(𝑖)    را برای تمام𝐾    ،مدل ممکن محاسبه کنیم

𝑊𝑡( برای اجتناب از محاسبه  DMAخواهد بود. با این حال مدل )این کار امری بسیار دشوار  
(𝑖) 

0  2ی فردی بر روی یک عامل فراموشی هامدل برای هر یک از   < δ ≤   ن یا  .شودی ممتمرکز    1

نقطه به از  را  کارها  خود  عملنوبه  م  اریبس  ینظر  حالت    رایز  ،کند یساده  این  با    ی جابه در  کار 

 میده یم  حیتوضدر ادامه به طور خلاصه    .میباش  δپارامتر    نگران  د یفقط با  ،بسیار زیاد  ی پارامترها

 .کندیچگونه کار م  سمیمکان نیکه ا

𝑖برای  3برای توضیح بیشتر با تعریف متغیرهای بازگشتی کالمن  − 𝑡ℎ  میکنیممدل شروع: 

𝑅𝑡فرض کنید  
(𝑖)    ی  نیبش یپ واریانس𝜃𝑡

(𝑖)    ،𝐶𝑡
(𝑖)    برآوردگر ماتریس کوواریانس𝜃𝑡

(𝑖)    و𝑆𝑡
(𝑖)  

𝑅𝑡نوشت     توانیم  δبرآوردگر واریانس مشاهدات باشد؛ آنگاه با استفاده از  
(𝑖) = 𝐶𝑡−1

(𝑖) +

𝑊𝑡
(𝑖)    همچنین خواهیم داشت .. 𝑅𝑡

(𝑖) = 𝛿−1𝐶𝑡−1
(𝑖)  نشان داد که یک رابطه بین    توانیم

𝑊𝑡
(𝑖)    وδ    برقرار است، به طوری که در آن𝑊𝑡

(𝑖) = (1 − 𝛿)/𝛿𝐶𝑖
𝑡−1  .به عبارت    است

𝐶𝑡یعنی    حالت  ی پارامترها   انسیاز دست دادن اطلاعات متناسب با کووار  گر،ید
(𝑖)  بود.    خواهد

𝜃𝑡یی را که بر روی  هاشوکواضح است که ما قادر خواهیم بود تا بزرگی  
(𝑖)    از    گذارندیماثر

𝑊𝑡به جای تخمین مستقیم  δتر  طریق تعدیل پارام
(𝑖)  .کنترل نماییم 

 
1. Koop and Korobilis 
2. Forgetting Factor 
3. The Variables of the Kalman Recursions 
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δبر این اساس، مقدار   = 𝑊𝑡متناظر است با مقدار    1
(𝑖) = که این بدین معناست که مقدار    0

𝜃𝑡
(𝑖)    برابر است با مقدار گذشته آن در یک دوره قبل یعنی𝑡 − δ. همچنین وقتی  1 < 1  

𝜃𝑡است بدین معناست که پارامتر  
(𝑖)    در طی زمان در حال تغییر است. به عنوان مثال، وقتی در

δی فصلی  ها داده مقیاس   =   80  باًیتقر است، بدین معناست که مشاهدات پنج سال قبل    0.99

𝜃𝑡تدریجی   رییبا تغ  این موضوع   که  کنندیم   افتیدرصد وزن مشاهده دوره گذشته را در
(𝑖)    در

δهمچنین، زمانی که    طابقت دارد.م  طی زمان = تنها    20مشاهدات  است.    0.95 دوره قبل 

شوک نسبتاً    دهد ینشان م  این امر   درصد به اندازه مشاهدات دوره گذشته وزن دارند که  35حدود  

  ی مدل را برانکته    نیکه ا  یاست، در حال  یهی. بدوارد شده است   ون یرگرس  بیبه ضرا  ی تربزرگ 

تغ  با  انعطاف داده   راتیی انطباق  𝜃𝑡تغییرپذیری    شی افزابا    زمانهم اما    کند،ی م  رتریپذها 
(𝑖) 

به    تنهانه (  4( و )3بنابراین تخمین روابط )  .شودیبالاتر م   ینیبش ی پ  انسیبه وار  منجر   نیهمچن

𝐹𝑡)متغیرهای توضیحی( در    هاکننده ینیبش ی پانتخاب  
(𝑖)    بستگی دارد، بلکه همچنین به انتخاب

δ  .مشروط بر وجود   نیز بستگی خواهد داشتδ    مقدار احتمال مدل ،𝑀𝑖    مشروط بر مجموعه

 برابر است با : DMAدر رویکرد  𝐹𝑡یعنی  𝑡اطلاعات موجود در زمان  

𝑝(𝑴𝒊|𝐹𝑡) =
𝑝(𝒚𝒕|𝑀𝑖 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡−1)

∑ 𝑝(𝒚𝒕|𝑀𝑙 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝑀𝑙|𝐹𝑡−1)𝑘
𝑙=1

                                           (5)  

( رابطه  𝑝(𝒚𝒕|𝑀𝑖(  5در  . 𝐹𝑡−1)    احتمال با  است  مدل  نیبش ی پبرابر  در    𝑀𝑖ی  مورد    𝑦𝑡که 

همچنین   است.  گرفته  قرار  𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡−1)ارزیابی  =
𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡−1)

𝛼

∑ 𝑝(𝑀𝑙|𝐹𝑡−1)
𝛼𝑘

𝑙=1

آن     در  0که  <

α ≤ نیز برابر    𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡−1)برابر با عامل فراموشی برای کل مدل انتخابی از سوی محقق و    1

𝑡است با احتمال مدل در زمان   − امکان تغییرات زمانی در    α. در واقع پارامتر عامل فراموشی  1

تر باشد وزن کمتری تاهکو  α. واضح است که هر چه مقدار  دینمایم کل مجموعه مدل را فراهم  

نزدیک به یک را    α( تنظیم مقدار  2012)  1. کوپ و کروبیلیس شودی مکرد گذشته داده  به عمل

( مقدار آن را برابر با مقدار ثابت یک در  2012)  2نگیدانگل و هال در حالی که    کنندی مپیشنهاد  

 .رندیگی منظر 

 
1.   Koop & Korobilis 
2.   Dangl & Halling 
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الگوریتم کلی   ادامه  به مطالب عنوان شده، در  با توجه  پویا )ر یگن یانگیمحال  ارائه   (DMAی 

 . شودیم

انتخاب شده   ی هاکننده ینیبش ی از پ  ی اکه شامل مجموعه   دهدیرا نشان م  یدلم  𝑀𝑖فرض کنید  

𝐾دارای    ی ااز مجموعه  = 2𝑛 − یک عامل فراموشی با مقدار مشخص از    𝛿𝑗مدل است و    1

فراموشی  امجموعه  عوامل  از  𝛿1)ی  … . 𝛿𝑑)    مدل پسین  احتمال  عامل   𝑀𝑖است.  مقدار  با 

 برابر است با: 𝑡در زمان  𝛿𝑗فراموشی 

𝑝(𝑴𝒊. 𝛿𝑗|𝐹𝑡) = 𝑝(𝑴𝒊. 𝛿𝑗|𝐹𝑡)𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡)                                                  (6 )      

 از رابطه زیر استفاده کرد:  توانیم 𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡)آورند مقدار   به دستبرای 

 𝑝(𝑀𝑖|𝐹𝑡) = ∑ 𝑝(𝑴𝒊|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡)𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡)𝑑
𝑗=1                                               (7)  

𝑝(𝑴𝒊|𝛿𝑗(  7در رابطه )  . 𝐹𝑡)  :برابر است با 

𝑝(𝑴𝒊|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡) =
𝑝(𝒚𝒕|𝑀𝑖 . 𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝑀𝑖|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)

∑ 𝑝(𝒚𝒕|𝑀𝑙 . 𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝑀𝑙|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)𝑘
𝑙=1

                               (8 )  

 که در آن:

𝑝(𝑀𝑖|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1) =
𝑝(𝑀𝑖|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)

𝛼

∑ 𝑝(𝑀𝑙|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)
𝛼

𝑘
𝑙=1

                                                  (9 )  

 ( برابر است با:7عبارت دوم در سمت راست رابطه )

 𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡) =
𝑝(𝒚𝒕|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡−1)

∑ 𝑝(𝒚𝒕|𝛿𝑗 . 𝐹𝑡−1)𝑝(𝛿𝑙|𝐹𝑡−1)𝑑
𝑙=1

                                             (10)     

 که در آن:

𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡−1) =  
𝑝(𝛿𝑗|𝐹𝑡−1)

𝛼

∑ 𝑝(𝛿𝑙|𝐹𝑡−1)
𝛼𝑑

𝑙=1

                                                            (11)  

𝑝(𝑀𝑖.𝛿𝑗|𝐹0)طور معمول،  به = 1/(𝑑 ∗ 𝑘)    .مدل    باتیدر ابتدا، همه ترک   کهی طوربه است

 د،یمشاهده جد   کی  دنیاندازه محتمل هستند. پس از آن، با رس  کیبه    یزمان  راتیی و درجات تغ

همچنین، لازم به اشاره است در    .شوندی روز مبالا به  ی هااحتمالات مدل با استفاده از بازگشت 
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برابر با یک در نظر گرفته شوند، آنگاه   δو     αمقادیر عوامل فراموشی   DMAکه در مدل  صورتی

 ( خواهد شد.BMA) 1گیری بیزینی تبدیل به یک مدل میانگین  DMAمدل 

 هامعرفی داده .3-2

بر رفتار نرخ ارز اشاره شد ادبیات تجربی این حوزه    مؤثرطور که در بخش مربوط به عوامل  همان 

ی نرخ ارز از متغیرهای اقتصادی با توجه به ساختار و شرایط ریرپذی تأثبیانگر آن است که میزان  

هر کشور متفاوت بوده و بر این اساس شایسته است تا متغیرهای انتخابی از بیشترین سازگاری  

در ارتباط با چرایی در نظرگرفتن دوره مورد  با شرایط اقتصادی کشور مربوطه برخوردار باشد.  

بر پوشش و لحاظ حداکثری تغییر و تحولات رخ داده    ( محوریت انتخاب1376-1401بررسی )

در نظام ارزی کشور یعنی حرکت به سمت نظام ارزی تک نرخی و در ادامه بازگشت به نظام ارزی 

چند نرخی و مداخلات دستوری متعدد صورت گرفته در سازوکار تعیین نرخ ارز از سوی نهاد  

محدودسیاست به  توجه  با  حال  عین  در  و  بوده  داده یت گذار  انتشار  نظام  متغیرهای  های  های 

های مربوط به برخی از متغیرهای مهم اثرگذار بر  اقتصادی در کشور و عدم انتشار پیوسته داده

هایی از  رفتار بازار ارز سعی شده است تا بازه مورد بررسی به گونه ای انتخاب شود که محدودیت 

بدین منظور در مطالعه حاضر از  .ود نیاورد این دست خللی در اعتیار نتایج پژوهش حاضر به وج

( در راستای 1376- 1401طی دوره زمانی )  )صورت لگاریتمیهای فصلی متغیرهای زیر )بهداده 

 تبیین رفتار نرخ ارز استفاده شده است:

 متغیرهای به کار رفته در مدل (: 1) جدول

 نماد مربوطه  نام متغیر 
استخراج   منبع 

 هاداده 
 نحوه محاسبه

 منبع

 ERV تلاطم نرخ ارز 
بانک مرکزی ج.ا.ا،  

 بانک جهانی 

واریانس شرطی نرخ ارز  

 حقیقی )مدل گارچ( 

 ( 1982)انگل

 ( 1986)بولرسلو

نرخ   تلاطم  وقفه 

 ارز 
Lag(ERV) 

بانک مرکزی ج.ا.ا،  

 بانک جهانی 
 - 

 

 بانک مرکزی ج.ا.ا  INF نرخ تورم 
قیمت   تغییرات شاخص 

 کننده مصرف 

 2ی رچندانیم

(2013) 

رشد   نرخ 

 اقتصادی 
EG  بانک مرکزی ج.ا.ا 

ناخالص   تولید  تغییرات 

 داخلی 

و    ک یویس

 (2017همکاران )

 
1. Bayesian Model Averaging 
2. Mirchandani 
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 بانک مرکزی ج.ا.ا  BOP هاتراز پرداخت 
بانک   4استاندارد شماره  

 مرکزی 

و   عیسی  ارودژف 

 (2017) 1زاده 

 بانک مرکزی ج.ا.ا  BD کسری بودجه 
و   عملیاتی  بودجه  تراز 

 ای دولت سرمایه

   اسکا و آچینی هو 

(2014) 

 (2014) ونگ یاف  -  بانک مرکزی ج.ا.ا  M2 نقدینگی

اطمینانی   نا 

سیاست  

 اقتصادی 

UEP  بانک مرکزی ج.ا.ا 
مربوط   شرطی  واریانس 

 به نرخ رشد اقتصادی

همکاران    و  پدرام 

 (1395) 

بودن   باز  درجه 

 تجارت
DTO  بانک مرکزی ج.ا.ا 

مجموع   صادرات  نسبت 

تولید  به  واردات  و 

 ناخالص داخلی 

 ( 2021) امپوفو

ی  هایبده

 خارجی 
FD  بانک مرکزی ج.ا.ا  - 

 (2013)  یپروت

 بانک مرکزی ج.ا.ا  CT تعرفه گمرکی 
نسبت مالیات بر واردات  

 از مجموع واردات 

  دورنبوش

(1974) 

ی  گذارهیسرما

 مستقیم خارجی 
FDI  بانک مرکزی ج.ا.ا  - 

  یرچندانیم

(2013) 

   (2022)الشبیری -  بانک جهانی  PS ثبات سیاسی

 بانک مرکزی ج.ا.ا  RIR نرخ بهره واقعی 
اسمی  بهره  نرخ  –نرخ 

 تورم 

 (2014) ونگ یاف 

انتظاری   تورم 

 تطبیقی 
E(INF)  وقفه اول نرخ تورم  بانک مرکزی ج.ا.ا 

 ( 1968فریدمن)

 -  ES تحریم اقتصادی 
و   صفر  مجازی  متغیر 

 یک 

و   ژیانگ 

 ( 2015تیان)

 های پژوهشمأخذ: یافته

محاسبه   منظور بهدر این پژوهش به این صورت است که ابتدا    مورداستفادهی  اقتصادسنجالگوهای  

الگوی   از  ارز  نرخ  شرطی    ونیخودرگرستلاطم  ناهمسانی    ( GARCH)  2افتهیم یتعمواریانس 

ترین عوامل و متغیرهای اثرگذار بر تلاطم شناسایی مهم  منظوربهشود و در مرحله بعد  استفاده می

( DMA-TVP)  3گیری پویا با ضرایب متغیر در زماناز الگوی میانگین   رانیدر اقتصاد انرخ ارز  

 استفاده شده است.

 
1. Orudzhev & Isazadeh 
2. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
3.Time-varying Parameter Dynamic Model Averaging 
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 نتايج پژوهش  .4

 استخراج شاخص تلاطم نرخ ارز .4-1
  انسیوار  ونیخودرگرس( روند حرکتی شاخص تلاطم نرخ ارز که با استفاده از الگوی  1در شکل )

(  1376-1401و بر اساس نرخ ارز بازار آزاد طی دوره )   (GARCH)   افتهیمیتعم  یشرط   یناهمسان

 استخراج شده، به تصویر کشیده شده است.  

 ( در اقتصاد ايران1376-1401شاخص تلاطم نرخ ارز طی دوره )(: 1)شکل 

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

تحت تأثیر    1370طور که در شکل مشخص است بیشترین تلاطمات ارزی در اواخر دهه  همان 

ی و تعدیل نرخ ارز بازار رسمی با نرخ نرختک سازی نظام ارزی  ی پیاده و آرام برا  یج یتدر  ی هاگام 

های اقتصادی با تحمیل تحریم   زمانهم و    1390ارز بازار آزاد و همچنین در اوایل و اواخر دهه  

یه کشور رخ داده است. در عین حال با مقایسه وسعت و گستردگی تلاطمات ارزی رخ داده در  عل

که نقطه آغاز آن   1390توان دریافت که ابعاد تلاطمات ارزی در اواخر دهه های گذشته میدوره 

 طور های اقتصاد ایران بوده و به بیشتر از سایر دوره   مراتببهبوده است    1397نیز در اواخر سال  

تبع گیری فشار مضاعفی بر بازار ارز کشور و به الشعاع قرار داده و باعث شکلخاص بازار ارز را تحت 

  متغیر  محاسبه  ذکر است که درلازم به  دار نرخ ارز در اقتصاد کشور شده است.های معنیآن جهش 

  تلاطمات  آن  بر  مبتنی  که   است  شده  استفاده  حقیقی  ارز  نرخ  فصلی  های داده   از  ارزی   تلاطمات

 این   با  است؛  داده  رخ  1391  سال  سوم  فصل  و  1390  سال  چهارم  فصل   در  1390  دهه   اوایل  ارزی 

  فصل   معکوس  کاملاً  جهتی  در  حقیقی  ارز  نرخ  تغییرات  آن  از  بعد  فصل  در  بلافاصله  که  تفاوت

  مختلف   فصول  در  حقیقی  ارز  نرخ  رشد   آهنگ  در  ملاحظه  با.  است  نموده  حرکت  آن  از  قبل

 به   1390  سال  اول  فصل   دو  در  حقیقی  ارز  نرخ  تغییرات  دریافت  توانمی  1390-1392  های سال 
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  اتفاق   سال  این  سوم  فصل  در  آن  مقدار  بیشترین  و  است  بوده  درصد  -2.7  و  1.1  با  برابر  ترتیب

 سوم   فصل  در  حقیقی  ارز  نرخ  رشد  آهنگ  رغمعلی  است.  بوده  درصد  29.7  با   برابر  که  است  افتاده

 نمایان   خود   از   را   منفی  رشد  آهنگ   یک  متغیر  این  1392  سال   فصل   چهار   کل  در   ،1391  سال

 . است ساخته

آن   ی هاجهش  ارز ضمن  بازارها نرخ  تعادل  را    ی که  است؛  مختلف  زده  ابرهم   ینوع  جادیباعث 

است. با توجه به آثار و نتایج    شده  کشور   ندهیآ  ی انداز اقتصادنسبت به چشم  ینیو بدب   ینانینااطم

حساسیت بالای   های تحمیل شده بر اقشار مختلف جامعه،در حوزه هزینه   ژهیوبهمترتب بر آن  

و تغییرات رفتاری این متغیر کلان   نوسانات  سمتبهرا  گذاران  افکار عمومی و توجه خاص سیاست

عامل یک  متغیراین واقعیت انکارناپذیر است که این  اقتصادی سوق داده است که این امر بیانگر

انتظارات و  طوری که  ؛ بهدر اقتصاد ایران است  کننده و حائز نقش و اهمیت بسیار زیادی تعیین 

  رات یی عملاً تغپیدا کرده و  به نرخ ارز  سبت  گی بسیار بالایی نکیفیت افق دید عوامل اقتصادی وابست

ی در  گذار هیسرما  ی انتظار   یمؤثر بر بازده اسم  یو عامل  یعنوان راهبر انتظارات تورمنرخ ارز به

شده است. با توجه به میزان اثرپذیری اقتصاد کشور نسبت به تغییرات این متغیر    لیتبد  کشور

ترین عوامل رفتار حرکتی این متغیر پرداخته و مهم  اقتصادی در ادامه به بررسی عوامل اثرگذار بر

 .شودیمتغییرات نرخ ارز در اقتصاد کشور شناسایی  دهنده شکل

-DMA)رفتار نرخ ارز در چارچوب الگوی    کنندهنییتعشناسايی متغیرهای    .4-2

TVP) 
،  ( TVP-DMA)ی پویا با ضرایب متغیر در زمان  ریگن یانگ یمی رویکرد  ری کارگبهدر این بخش با  

عوامل و متغیرهای اثرگذار بر تغییرات رفتاری نرخ ارز در اقتصاد کشور طی دوره زمانی   نیترمهم

واقع شده و با لحاظ تغییر ترکیب متغیرهای مدل    لیوتحله یتجز( مورد بررسی و  1401-1376)

و در عین حال ضرایب رگرسیون در طول زمان با توجه به تغییر و تحولات رخ داده در اقتصاد  

 . ردیگی مرفتار نرخ ارز مورد شناسایی قرار   کنندهنیی تعمتغیرهای  ن یترمهمایران، 

به    (TVP-DMA)( میانگین و انحراف معیار احتمال ضرایب رگرسیون در الگوی  2در جدول )

ی حاصل از  هاافته که مشخص است بر اساس ی   طورهمان ترتیب میزان اهمیت آورده شده است.  

ابتدا   در  فوق  نقشی  مت  نیترمهمالگوی  ارز  نرخ  نوسانات  میزان  در  که  ایفا   کننده ن ییتعغیری 

وضعیت گذشته متغیر نرخ ارز و به بیانی دیگر مقادیر گذشته این متغیر است. در رتبه    کندیم

  رسدیمنظر  به  رفتار نرخ ارز مربوط به متغیر کسری بودجه دولت است که  کنندهنیی تعدوم متغیر  
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با کمبود منابع و کسری بودجه مواجه بوده است اهتمام چندانی   گذاراست یسیی که  هادوره در  

متغیر سرکوب شده   ها دوره ی کنترلی در بازار ارز از خود نشان نداده و در این  هااستی سبه اعمال  

ی گذشته فضای بیشتری برای تعدیل و تطابق خود با شرایط واقعی اقتصاد  هادورهنرخ ارز در  

ت. این امر در میزان و وسعت تغییرات رخ داده در رفتار این متغیر اقتصادی کشور پیدا کرده اس

ی برخوردار بوده است. متغیر اثرگذار بعدی مربوط به رفتار نرخ تورم در  املاحظه قابلاز اهمیت  

چنین استدلال کرد که اگرچه بخشی از تغییرات    توانی ماقتصاد کشور بوده است که در این مورد  

تج از تغییرات در متغیر نرخ ارز بوده است، اما با این حال متغیر تورم نیز اثرگذاری نرخ تورم من

 داری در رفتار و نحوه واکنش نرخ ارز از خود برجای گذاشته است.معنی

ی رخ داده در بازار ارز که به نظر  هایثبات یبدر رفتار تلاطمات و    رگذاریتأثیکی دیگر از متغیرهای  

ظری کامل نیز بر روی آن نزد صاحب نظران و متخصصان این حوزه وجود  یک اجماع ن  رسدیم

عنوان متغیری در جهت نمایان گفت به توانیمی اقتصادی است که هام یتحرداشته باشد متغیر 

مجموعه   از  حاصل  شده  انباشت  نامطلوب  نتایج  و  آثار  ناصحیح  هانگرش و    هااست یسشدن  ی 

تغییر و تحولات رخ داده    نقطه آغازینی بر شروع   عنوانبه   ی عمل نموده وراقتصادی غاقتصادی و  

در بازار ارز ایفای نقش نموده است. از جمله متغیرهای دیگر اثرگذار بر رفتار نرخ ارز و تلاطمات  

ثبات   و  انتظاری  تورم  اقتصادی،  نااطمینانی سیاست  نقدینگی،  متغیرهای  ارز  بازار  در  داده  رخ 

گفت تغییر و تحولات رفتاری رخ داده در این دسته از متغیرها    توانیمسیاسی بوده است که  

ی تغییرات رفتاری متغیر نرخ ارز در اقتصاد کشور عمل نموده ری گشکل عاملی مهم در    عنوانبه

است. همچنین کمترین میزان اثرگذاری در رفتار نرخ ارز در بین متغیرهای مورد بررسی مربوط 

ی آخر از نظر میزان اهمیت  هارتبه ها بوده است که در  به متغیرهای تعرفه گمرکی و تراز پرداخت 

 .اندشده شناسایی   (TVP-DMA)رز در الگوی در شکل دهندگی به رفتار نرخ ا

ی مختلف متغیرهای پژوهش  هابی ترک متغیر ثابت در تمام    عنوانبه  مبدأ است عرض از    ذکرانیشا

لحاظ شده و    (TVP-DMA)ی مختلف بررسی شده در الگوی  ها مدل بیان دیگر مجموعه  و به 

 ر برابر یک محاسبه شده است.همین دلیل مقدار میانگین احتمال ضریب مربوط به این متغیبه
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 ( TVP-DMAمیانگین و انحراف معیار احتمال ضرايب در الگوی ) (:2)جدول 
 𝑬[𝑷(𝒕𝒉𝒆𝒕𝒂_𝒕)] 𝑺𝑫[𝑷(𝒕𝒉𝒆𝒕𝒂_𝒕)] متغیرها 

1/ 00 مبدأ عرض از   00 /0  

0/ 82 وقفه تلاطم نرخ ارز   21 /0  

0/ 71 کسری بودجه   4 /0  

0/ 42 نرخ تورم   16 /0  

0/ 41 ی اقتصاد میتحر  14 /0  

0/ 37 نقدینگی  12 /0  

0/ 37 ی اقتصاد است یس ینانینا اطم  22 /0  

 0/ 09 0/ 35 تورم انتظاری 

 0/ 13 0/ 35 سیاسی ثبات

 0/ 16 0/ 34 ی خارج میمستق  یگذارهیسرما

 0/ 11 0/ 33 ی خارج یهایبده

 0/ 20 0/ 33 نرخ بهره 

 0/ 10 0/ 32 رشد اقتصادی 

 0/ 13 0/ 32 تجارت بودن باز درجه

 0/ 13 0/ 27 هاتراز پرداخت 

 0/ 15 0/ 26 ی تعرفه گمرک

 های پژوهشمأخذ: یافته

 1( DMS-TVP)و  (  DMA-TVP)کار رفته در الگوهای  ( میانگین تعداد متغیرهای به2در شکل )

که در شکل مذکور نمایان است، میانگین تعداد متغیرهای   طورهمانبه تصویر کشیده شده است.  

که با تغییر و تحولات رخ  طوری کار رفته در مدل در گذر زمان با تغییرات زیادی مواجه بوده بهبه

داده در ساختار و شرایط نظام اقتصادی کشور متغیرهای اثرگذار بر رفتار نرخ ارز دستخوش تغییر  

ی رفتار نرخ ارز ایفای نقش نموده ریگشکلی از متغیرها در  اموعهمجشده و در هر برهه زمانی  

اما، با این حال با توجه به تغییر و تحولات صورت پذیرفته در اقتصاد کشور، رفتار نرخ ارز    است.

کامل  شناخت  همچنین  و  ارز  نرخ  رفتار  تبیین  امر  این  و  شده  متأثر  بیشتری  متغیرهای  از 

پذیری متغیرهای کلان اقتصادی در تعامل با سایر متغیرهای کلان ی اثرگذاری و اثرهاسمیمکان

به با  و  را  اقتصادی  متغیرهای  سایر  به  واکنش  در  ارز  نرخ  متغیر  رفتار  نحوه  تبیین  طور خاص 

عاملی در جهت کاهش میزان موفقیت    عنوانبهی زیادی مواجه ساخته است. این امر خود  هاچالش 

 
1. Time-varying Parameter Dynamic Model Selection 
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ی بازار ارز عمل نموده و  های ثباتیبی گذشته در مواجهه با  هاه دورتبعیت از رویکردهای سیاستی  

ی ها است یسی مجموعه  ریکارگ بهبه صدا درآورده است که دیگر با    گذاراست یساین هشدار را برای  

طور خاص متغیر  در مدیریت رفتار متغیرهای اقتصادی و به توانینم کار رفته در گذشته ارزی به 

ی  گذاراست یسرد و ضرورت یک تغییر رویکرد و نگرش کلی در امر  نرخ ارز موفقیتی حاصل ک 

تبع اقتصادی متناسب با تغییر و تحولات رخ داده در ساختار درونی و بیرونی اقتصاد کشور و به 

به یک    شیپ   از  شی بی رفتاری متغیرهای کلان اقتصادی  هاکنش آن تغییرات در ماهیت رفتار و  

  و تصمیم گیران این عرصه از آن   گذاراناست یستبدیل شده است که چنانچه    اجتنابرقابل یغ امر  

 غافل شوند نتایج زیانباری را بر اقتصاد کشور تحمیل خواهد نمود.

متغیر مستقل در مدل مورد    15تعداد    نکهیا  با( آن است که  2یکی از نکات جالب در شکل ) 

استفاده قرار گرفته است اما در الگوی انتخاب مدل پویا و یا بهترین مدل تنها تعداد محدودی از  

که بیشترین تعداد استفاده از مجموعه متغیرهای مدل در الگوی وری طمتغیرها وارد مدل شده به 

 متغیر بوده است. 8انتخاب پویا یا بهترین مدل معادل 

 (1376-1401( طی دوره )TVP-DMA(: میانگین متغیرهای به کار رفته در الگوی )2شکل )

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

در توضیح تغییر ماهیت رفتار و تعامل متغیرهای کلان اقتصادی در ارتباط با متغیر نرخ ارز بررسی 

باشد. بر این    کنندهکمک  تواندیم  (TVP-DMA)احتمالات پسین عوامل فراموشی در رویکرد  

رویکرد    طورهمان اساس،   تصریح  وقتی مقدار    (TVP-DMA)که در  δاشاره شد  =  است   1

𝜃𝑡بدین معناست که مقدار  
(𝑖)    و یا ضرایب رگرسیون برابر است با مقدار گذشته آن در یک دوره

𝑡قبل یعنی   − δو این یعنی برقراری فرض ضرایب ثابت رگرسیون. همچنین وقتی    1 < 1  
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𝜃𝑡است بدین معناست که پارامتر  
(𝑖)    یا ضرایب رگرسیون در طی زمان در حال تغییر است. حال

( شکل  تغییرات  (  3در  رگرسیون،  ضرایب  تغییرپذیری  دیگر  بیان  به  و  پویایی  میزان  تغییر  با 

که   طورهماننشان داده شده است.  (  TVP-DMA)  احتمالات پسین عوامل فراموشی در رویکرد

برای ضرایب رگرسیون فراهم    (3) در شکل   امکان تغییرپذیری بیشتری  مشخص است هر چه 

آن است که . این امر بیانگر   ابدییم میزان احتمالات پسین عوامل فراموشی نیز افزایش    شودیم

و   پرتلاطم  دوران  یک  با  اقتصاد  که  مواقعی  رگرسیون   ثباتی بدر  ضرایب  یعنی  است،  همراه 

تغییرات   شرایط   شودیمی  اظه ملاحقابل دستخوش  نتایج  و  آثار  که  است  آن  معنای  به  این  و 

قالب    ثباتیب در  را  خود  اقتصاد  در  شده  نمایان   واردکردنحاکم  رگرسیون  ضرایب  به  شوک 

 .سازدیم

 (1376-1401( طی دوره )TVP-DMAاحتمالات پسین عوامل فراموشی در الگوی ) (:3)شکل 

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

طی دوره    (TVP-DMA)( میانگین وزنی تغییرپذیری در ضرایب رگرسیون در الگوی  4در شکل ) 

( نشان داده شده است. روند نزولی در این شکل بدان معناست که تغییرپذیری 1401-1376)

ضرایب رگرسیون در طی زمان با شدت بیشتری همراه بوده و هر چه این روند نزولی با شیب 

ی هادوره ی جدید نسبت به  هادوره معنای اهمیت بیشتر ضرایب رگرسیون در  بیشتری ادامه یابد به

عبارت دیگر ابعاد بیشتر تغییرپذیری ضرایب رگرسیون است. در عین حال روند ذشته و یا به گ

از جمله پدید آمدن شرایط    ملاحظهقابلنزولی در این شکل بیانگر آن است که اقتصاد با تغییرات  

رکودی مواجه است. در چنین شرایطی وارد شدن شوک به ضرایب رگرسیون امری بسیار محتمل 

ی و ر ی رپذیی تغبیشترین میزان    1390( مشخص است در دهه  4که در شکل )  طورانهماست.  

است   ذکرانیشادیگر وارد آمدن شوک به ضرایب رگرسیون اتفاق افتاده است. همچنین    بیانبه
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و ایجاد    ترباثبات سمت یک شرایط عنوان حرکت اقتصاد بهبه  بعضاًکه روند صعودی در این شکل 

و در ادامه    1390در اویل دهه    ملاحظهقابل که این موضوع پس از یک نزول    شودیمرونق تفسیر  

به  باثبات  حرکت  از  هاسال در    ژهیوبه سمت یک وضعیت  در  هام یتحری پس  یعنی  اقتصادی  ی 

یافته  1390اواسط دهه   بروز بیشتری  اما،     ظهور و  نیز    طورهماناست.   وضوح به که در شکل 

روند نزولی در میانگین    1390ی غرب در اواخر دهه  هام یتحراست با آغاز دور جدید    مشاهده قابل

وزنی تغییرپذیری در ضرایب رگرسیون آغاز شده است. این موضوع دلالت بر حاکم شدن یک  

 بر اقتصاد کشور است.  ثباتیبشرایط 

(  6201)  1یا و نونژاد تحلیل صورت گرفته در این بخش بر اساس مطالعه کاتانذکر است که   شایان   

ها یک رابطه شهودی بسیار  صورت گرفته است که در چارچوب مدلسازی انجام شده توسط آن

و چرخه های   (TVP-DMA) قوی بین روند میانگین تغییرپذیری در ضرایب رگرسیون الگوی 

که فشارها و شوکهای  ست به طوری که در دوره های رکودی فرض بر این ا ،تجاری وجود داشته

تحمیل شده بر اقتصاد به مراتب شدیدتر بوده و این موضوع خود را در قالب روند نزولی میانگین  

در دوره    ،سازد. همچنینمی  نمایان   (TVP-DMA)     تغییرپذیری در ضرایب رگرسیون الگوی 

اقتصاد علامت  نمایان میههای بعد که  از خود  را  از دوره رکود  بر خروج  سازد روند ایی مبنی 

تمایل به صعودی بودن و میل     (TVP-DMA) میانگین تغییرپذیری در ضرایب رگرسیون الگوی 

دهد که این امر در قالب صعودی شدن شکل نمودن به مقادیر نزدیک به یک را از خود بروز می 

ابطه را می توان در لحاظ درجه ای از انطباق پذیری رفتار  شود. دلیل وجود این رفوق نمایان می

 .  رفته در مدل جستجو نمود کار متغیرهای به

 (  TVP-DMAروند میانگین تغییرپذيری در ضرايب رگرسیون در الگوی ) (:4)شکل 

 (1376- 1401طی دوره )

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

 
1.  Catania  & Nonejad 
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کار رفته  تبع آن تغییر میزان اهمیت هر یک از متغیرهای بهبا تغییرپذیری ضرایب رگرسیون و به

در مدل در توضیح رفتار تلاطمات نرخ ارز، احتمال پسین حضور هر متغیر در مدل انتخابی نیز  

تغییر خواهد نمود. در ادامه احتمالات پسین حضور هر متغیر در طی زمان در ترکیب انتخابی  

-1401طی دوره )  ( TVP-DMA)متغیر نخست تأثیرگذار بر رفتار نرخ ارز در الگوی    8رای  ب

 ( آورده شده است.5( در شکل )1376

 (1376-1401( طی دوره )TVP-DMA(:  احتمالات پسین حضور هر متغیر در الگوی )5شکل )

  

  

  

  
 های پژوهشمأخذ: يافته
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با   طورهمان  زمان  طی  در  مدل  در  حاضر  متغیرهای  پسین  احتمال  میزان  است  مشخص  که 

  ها دوره تغییراتی همراه بوده است که بیانگر آن است که با تغییر شرایط اقتصادی در هر یک از  

و تلاطمات نرخ ارز ایفا کرده و این موضوع   هایثباتیببرخی از متغیرها نقش بیشتری در میزان  

ی رویکردهایی که در آن به ضرایب رگرسیون و همچنین ترکیب متغیرهای  ریکارگ بهضرورت  

 .رساندی مرا   دهدیمکار رفته در آن قابلیت تغییر به

حال ممکن است این پرسش مطرح شود که وقتی ضرایب رگرسیون و ترکیب مجموعه متغیرهای 

ی پویا با ضرایب متغیر  ریگن یانگیماز بین الگوهای    کنندی مبه کار رفته در مدل قابلیت تغییر پیدا  

  ک یکدام (DMS-TVP) 1و انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان  (DMA-TVP)در زمان 

از میزان خطای کمتری در برآورد میزان اهمیت و روند تلاطم نرخ ارز برخوردار هستند. برای 

 .شودی مبررسی و پاسخ به این پرسش در ادامه به بررسی دو الگوی فوق از این منظر پرداخته 

  ی پویا تا چه حد دارای اهمیتریگن یانگ یم ابتدا برای اینکه مشخص کنیم استفاده از مدل انتخاب  

( مجموع ده درصد بالاترین احتمالات  6شکل )  در  .میکنی ماستفاده    2است از احتمالات مدل پسین 

نشان داده شده   (TVP-DMS)پسین مدل در الگوی انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان  

است. در توضیح این موضوع لازم به اشاره است چنانچه مقدار این احتمال بالا باشد بدین معناست 

 اند بودهی غالب  هامدل   درواقعدر برآورد نتایج محور قرار گرفته و    هامدل کمی از    نسبتاًکه تعداد  

عدد کم   نیاگر ا. بالعکس  انده دادخود اختصاص  و بنابراین احتمالات پسین نسبتاً بالایی نیز به

عبارت دیگر، مقادیر  به   .کندینم  افتیدر  یی( احتمال بالایگروه  ای)   ی مدل فرد  بی ترک   چیباشد، ه

پایین  مقادیر  و  بوده  پویا  انتخاب  الگوی  بودن  مناسب  بیانگر  زمینه  این  در  احتمالات  بالای 

 . کندیفراهم م پویای ریگنی انگ یمرویکرد نفع به  ی راشواهداحتمالات نیز 

 

 

 

 

 

 

 
1.  Time-varying Parameter Dynamic Model Selection 
2.  Posterior Model Probabilities 
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 (TVP-DMS(: مجموع ده درصد بالاترين احتمالات پسین مدل در الگوی )6شکل )

 (1376- 1401طی دوره )

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

، مقادیر  مدل  نیاحتمالات پس  نیمجموع ده درصد بالاتر  ( نمایان است6که در شکل )  طورهمان 

الگوی   از  استفاده  آن  اساس  بر  که  است  کرده  دریافت  پایینی  گزینه  (  TVP-DMA)بسیار 

 . شودیمی ارزیابی ترمناسب 

ی پویا با ضرایب متغیر در زمان ریگن یانگیمی در دو مدل  نیبش یپ( لگاریتم احتمالات  7در شکل )

(TVP-DMA  )  و انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان(TVP-DMS  )  نشان داده شده

که اقتصاد    1397و    1391یی نظیر سال  هادوره که در شکل مشخص است در    طور هماناست.  

ضرایب رگرسیون با یک شوک بیرونی   و درواقعی و تلاطم نرخ ارز روبرو بوده است  ثبات یبکشور با  

از الگوی انتخاب مدل پویا   ترمناسب  مراتببهی پویا  ر یگن یانگیمی  مواجه شده است، عملکرد الگو 

ی بعد با لحاظ تغییرات شرایط اقتصادی در مدل، عملکرد الگوی انتخاب  هادوره بوده است. اما، در  

ما بر اساس   که  آنجا  ازتوان گفت در الگوی انتخاب مدل پویا  یم،  درواقع  پویا ارتقاء یافته است.

ی هاشوککنیم، در شرایط عادی که اقتصاد کشور با ی مبهترین مدل را انتخاب گذشته متغیرها 

بیرونی مواجه نیست، الگوی فوق از عملکرد مناسبی برخوردار هست. اما، در شرایطی که اقتصاد  

ی بیرونی مواجه بوده و متغیرهای اقتصادی نظیر نرخ ارز روند عادی خود را طی هاشوککشور با  

با  ینم و  به غی  هاهش جکنند  همراه هستند،  الگوی یش پرسد خطای  یمنظر  یرعادی  در  بینی 

گیری  یانگین می پویا باشد و در چنین شرایطی الگوی  ریگن یانگیم انتخاب پویا بیشتر از الگوی  

 . شودیمی ارزیابی ترمناسبی ینه گزپویا 
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پويا و انتخاب مدل پويا طی دوره ی ر یگنیانگیمی در الگوهای نیبشی پ(: لگاريتم احتمالات 7شکل )

(1401-1376) 

 
 های پژوهشمأخذ: یافته

و انتخاب  ( TVP-DMA)ی پویا با ضرایب متغیر در زمان ریگنیانگ یمدر ادامه عملکرد الگوهای 

بینی روند حرکتی تلاطم نرخ ارز در  در پیش   (TVP-DMS)مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان  

ی شده در الگوی نیبش ی پ( ارائه شده است. در شکل ذیل مشخص است مقادیر  8قالب شکل )

ی ابتدایی که اقتصاد با  هادوره در  (  TVP-DMA)  ی پویا با ضرایب متغیر در زمانریگن یانگیم

انطباق بیشتری با مقادیر واقعی متغیر تلاطم نرخ ارز داشته، اما با طی زمان    شودیم شوک مواجه  

ی انتخابی الگوی انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان هامدل و انطباق ضرایب و ترکیب  

(TVP-DMS )    ی روند واقعی نیبش ی پخود را با تغییرات شرایط سازگار نموده و عملکرد آن در

 .ابدیی مرز بهبود متغیر تلاطم نرخ ا

 ی پويا  ر یگنیانگیمی شده تلاطم نرخ ارز در الگوهای ن یبشی پمقدار واقعی و  (:8)شکل 

 (1376-1401و انتخاب مدل پويا طی دوره )

 
 های پژوهشمأخذ: یافته
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نونژاد   و  کاتانیا  مطالعه  از  برگرفته  این بخش  در  ارائه شده  بینی  پیش  است که  اشاره  به  لازم 

بوده است که در آن در چارچوب رویکرد پیش بینی درون نمونه ای و با محوریت بررسی (  2016)

گیری مدل پویا و انتخاب مدل پویا با ضرایب متغیر در زمان، این میزان کارآیی الگوهای میانگین 

گیرد که چنانچه شرایط اقتصادی کشور با تغییرات پیش بینی نشده واقعیت مورد تأکید قرار می

تواند باعث تغییراتی در  این امر می   .یانی دیگر با التهاباتی روبرو شده و تحت فشار قرار گیردو به ب

رفتار متغیرهای اقتصادی شود که در صورت بروز چنین شرایطی استفاده از الگوهای پویا که در  

  آن درجه ای از انطباق پذیری متغیرهای اقتصادی در واکنش به تغییر شرایط حاکم بر اقتصاد

 .تواند میزان اعتبار نتایج به دست آمده را تقویت نمایدشود، میکشور در مدل لحاظ می 

 ( جدول  خطا 3در  مربعات  میانگین  معیارهای  اساس  بر   )1  (MSE  ،) میانگین مطلق    2انحراف 

(MAD)    3ینیبش یپ و لگاریتم احتمالات   (𝐿𝑜𝑔(𝑝𝑙)  ،)ی بین عملکرد الگوهای مختلف  اسهیمقا

 طورهمانی بیزینی در چارچوب فروض مختلف انجام شده است.  ریگن یانگیمی پویا و  ریگن یانگیم

ی که قدرت مدل در پیشی بینی  نیب ش ی پاست لگاریتم احتمالات    مشاهده قابل(  3که در جدول )

نشان   را  ارز  نرخ  تلاطم  الگوی    دهدیممتغیر  زمان ی  ر یگن یانگیمدر  در  متغیر  با ضرایب  پویا 

(TVP-DMA)    بالاتری نسبت به سایر الگوها برخوردار است. بر اساس معیار    مراتببه از عملکرد

امکان تغییرات زمانی بیشتری برای ضرایب رگرسیون و   هرچقدری  نیبش ی پلگاریتم احتمالات  

ترکیب   اهمیت  میزان  فراهم  هامدل همچنین  مختلف  بهبود نیبش یپ قدرت    شودیم ی  مدل  ی 

ی مختلف در  هامدل ، به طوری که لحاظ تغییرات زمانی در ضرایب رگرسیون و ترکیب  دیبایم

پویا  ریگنی انگ یمالگوهای   الگوهای    (DMA) ی  بیزینی  ریگن یانگ یمو همچنین  به    (BMA)ی 

 ی این الگوها انجامیده است. نیبش ی پدار عملکرد ارتقاء و بهبود معنی

ی مدل  هاب یترکلحاظ قابلیت تغییرات زمانی ضرایب و  همچنین باید در نظر داشت که اگرچه به

، اما چنانچه این تغییرپذیری ضرایب بدون توجه به ساختار  شودیمی  نیبش یپباعث افزایش دقت  

ی ضرایب و به  گذارارزشی و یا کم گذار ارزش متغیرهای مدل صورت پذیرد ممکن است با بیش 

باعث افزایش میزان دقت برآورد    تنهانه بیانی دیگر تورش در ضرایب مدل مواجه شویم که این امر  

ی مدل تبدیل نیبش ی پمدل نخواهد شد، بلکه خود به عاملی در جهت کاهش میزان دقت و قدرت  

آن است که استفاده  (  3در خصوص نتایج ارائه شده در جدول )  ذکرقابل خواهد شد. نکته دیگر  

 
1. Mean Squared Error 
2. Mean Absolute Deviation 
3. Log_predictive likelihood 
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  ها آنکار رفته در هر یک  از معیارهای مختلف در زمینه سنجش عملکرد مدل با لحاظ فروض به 

مثال، بر اساس رویکردهای میانگین مربعات    عنوانبه نتایج متفاوتی را نیز در بر خواهد داشت.  

لحاظ تغییرات زمانی در ضرایب رگرسیون باعث    ،(MAD)و انحراف مطلق میانگین    (MSE)خطا  

ی  ریگن یانگ یماین موضوع در رابطه با مدل    آنکهکاهش خطای الگوی انتخاب مدل پویا شده، حال  

 .کندی نمپویا صدق 

ی مختلف مدل چنانچه به درستی هاب یترک در عین حال افزایش میزان تغییرپذیری ضرایب و  

( نشان داده  3که در جدول )  طورهمانمدل نخواهد کرد.  انتخاب نشود کمکی در بهبود عملکرد  

ی پویا و بیزینی کمک چندانی در بهبود عملکرد  ری گن یانگیماست تغییرپذیری بیشتر الگوی    شده

  (MAD)و انحراف مطلق میانگین    (MSEا )این مدل از منظر معیارهای میانگین مربعات خط

 نکرده است. 

 ی بیزينیر یگنی انگیمی پويا و ریگنیانگیممقايسه عملکرد الگوهای مختلف  (:3)جدول 
Log-predictive 

Likelihood 

MAD MSE  های مختلف های فردی مدلویژگی 

960 /143 - 1/157 8/318 𝑀1 = 𝐷𝑀𝐴(𝛿 = 1. α = 1. β = 0.99) 

684 /147 - 1/223 9/739 𝑀2 = 𝐷𝑀𝑆(𝛿 = 1. α = 1. β = 0.99) 

908 /153 - 1/071 4/745 𝑀3 = 𝐵𝑀𝐴(𝛿 = 1. α = 1. β = 1) 

544 /158 - 1/233 9/322 𝑀4 = 𝐵𝑀𝑆(𝛿 = 1. α = 1. β = 1) 

070 /148 - 1/161 9/058 𝑀5 = 𝑇𝑉𝑃_𝐷𝑀𝐴(𝛿 = 0.99. α = 0.99. β = 0.99) 

758 /149 - 1/170 9/436 𝑀6 = 𝑇𝑉𝑃_𝐷𝑀𝑆(𝛿 = 0.99. α = 0.99. β = 0.99) 

10 /147- 1/15 8/61 𝑀7 = 𝑇𝑉𝑃_𝐵𝑀𝐴(𝛿 = 0.99. α = 0.99. β = 1) 

120 /148 - 1/138 9/607 𝑀8 = 𝑇𝑉𝑃_𝐵𝑀𝑆(𝛿 = 0.99. α = 0.99. β = 1) 

275 /132 - 1/188 10/335 𝑀9 = 𝐷𝑀𝐴(𝛿 = 1. α = 1. β = 0.96) 

043 /132 - 1/197 10/364 𝑀10 = 𝐷𝑀𝑆(𝛿 = 1. α = 1. β = 0.96) 

631 /120 - 1/256 10/936 𝑀11 = 𝑇𝑉𝑃_𝐷𝑀𝐴(𝛿 = 0.96. α = 0.96. β = 0.96) 

916 /116 - 1/075 9/273 𝑀12 = 𝑇𝑉𝑃_𝐷𝑀𝑆(𝛿 = 0.96. α = 0.96. β = 0.96) 

879 /146 - 1/311 12/268 𝑀13 = 𝑇𝑉𝑃_𝐵𝑀𝐴(𝛿 = 0.96. α = 0.96. β = 1) 

649 /140 - 1/080 9/417 𝑀14 = 𝑇𝑉𝑃_𝐵𝑀𝑆(𝛿 = 0.96. α = 0.96. β = 1) 

 

 ی پژوهشهاافتهمأخذ: ی
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 ی و پیشنهادات سیاستی ریگجه ینت .5

ارزی  بر  لیدلبه  تلاطمات  آن  نامطلوب  به  عملکرد  اثرات  و  اقتصاد  طور خاصاقتصادی   یثبات 

 ،ینسب  ی هامت یدر روند ق  نانیباعث عدم اطم  ی ارز  ، چرا که تلاطمات استبسیار حائز اهمیت  

سلب   ،ی ریگم یتصم  ی ندهایاختلال در فرآ  ش یکاهش سود، افزا  د،ی تول  سک یو ر  ها نه یهز  ش یافزا

در    .شودی اقتصاد م  ی اصل  ی هات یدر فعال  ژهیوبه  ی گذار ه یسرما  زهی و کاهش انگ  ی ز یرقدرت برنامه 

متغیرهای اثرگذار بر رفتار نرخ ارز متمرکز شده و    نیترمهماین راستا مطالعه حاضر بر شناسایی  

( در قالب  1376-1401برای نیل به این هدف نیز ابتدا شاخص تلاطم نرخ ارز در دوره زمانی )

استخراج گردیده است.   (GARCH)   افتهیمیتعم  یشرط   یناهمسان  انسیوار  ونیخودرگرسالگوی  

با توجه به تغییر و تحولات گسترده رخ داده در فضای درونی و بیرونی اقتصاد کشور   در گام بعد 

  نیترمهمکه ضرورت استفاده از الگوهای پویا با ضرایب متغیر رگرسیون را دوچندان ساخته است؛  

گیری پویا با ضرایب متغیر  بر رفتار این متغیر اقتصادی در چارچوب الگوی میانگین   مؤثر عوامل  

ی حاصل از این پژوهش در ابتدا  هاافته بر اساس ی است.شناسایی شده  (TVP-DMA)ن در زما

وضعیت گذشته    کندیمایفا    کنندهن یی تعمتغیری که در میزان نوسانات نرخ ارز نقشی    نیترمهم

  کنندهن ییتعبیانی دیگر مقادیر گذشته این متغیر است. در رتبه دوم متغیر  متغیر نرخ ارز و به 

متغیر اثرگذار بعدی مربوط به رفتار نرخ تورم    .ارز مربوط به کسری بودجه دولت است  رفتار نرخ

از    توانیم در اقتصاد کشور بوده است که در این مورد   چنین استدلال کرد که اگرچه بخشی 

تغییرات نرخ تورم منتج از تغییرات در متغیر نرخ ارز بوده است، اما با این حال متغیر تورم نیز  

داری در رفتار و نحوه واکنش نرخ ارز از خود برجای گذاشته است. یکی دیگر از  ی معنی اثرگذار

یک    رسدی می رخ داده در بازار ارز که به نظر  هایثباتی بدر رفتار تلاطمات و    رگذاری تأثمتغیرهای  

اجماع نظری کامل نیز بر روی آن نزد صاحب نظران و متخصصان این حوزه وجود داشته باشد 

متغیری در جهت نمایان شدن   عنوانبهگفت    توانی می اقتصادی بوده است که  ها م یتحرمتغیر  

ی ناصحیح اقتصادی  ها نگرش و    هااستیس آثار و نتایج نامطلوب انباشت شده حاصل از مجموعه  

تغییر و تحولات    نقطه آغازینی بر شروع   عنوانبهی گذشته عمل نموده و  هادوره ی در  صادراقتی غو  

رخ داده در بازار ارز ایفای نقش نموده است. از جمله متغیرهای دیگر اثرگذار بر رفتار نرخ ارز و  

و  تلاطمات رخ داده در بازار ارز متغیرهای نقدینگی، نااطمینانی سیاست اقتصادی، تورم انتظاری 

گفت تغییر و تحولات رفتاری رخ داده در این دسته از متغیرها    توانی مثبات سیاسی بوده است که  

ی تغییرات رفتاری متغیر نرخ ارز در اقتصاد کشور عمل نموده ری گشکل عاملی مهم در    عنوانبه



 TVP-DMA))                   43در زمان  ریمتغ بیبا ضرا ایپو یریگنیانگیم افتی: رهرانیدر ا یعوامل مؤثر بر تلاطمات ارز
 

بوط است. همچنین کمترین میزان اثرگذاری در رفتار نرخ ارز در بین متغیرهای مورد بررسی مر

ی آخر از نظر میزان اهمیت  هارتبه ها بوده است که در  به متغیرهای تعرفه گمرکی و تراز پرداخت 

 .اندشده ( شناسایی TVP-DMAدر شکل دهندگی به رفتار نرخ ارز در الگوی ) 

ای از مطالعات صورت گرفته در داخل همانگونه که در متن مقاله اشاره شد تمرکز بخش گسترده 

در این بین  و    معطوف شده  ینرخ ارز واقع  نییعوامل مؤثر  تع  ییشناسا   ر بر روی و خارج از کشو 

عوامل   شناسایی    مؤثر به  دیگر  بیانی  به  و  ارز  نرخ  رفتاری  تغییرات  متغیرهای    هامحرک بر  و 

مطالعه   کنندهن ییتع این  در  حال  این  با  است.  شده  پرداخته  کمتر  ارز  نرخ  رفتاری  تغییرات 

مهمترین عوامل موثر بر تغییرات رفتاری نرخ ارز بترتیب وقفه تلاطم نرخ ارز، کسری بودجه، نرخ 

( بیان 2)تورم، تحریم اقتصادی، نقدینگی، نااطمینانی سیاست اقتصادی و ... بوده که در جدول

(،  1400)   آقا میری و همکاران  (،1402)  (، منافی انور2022تایج مطالعات رئوف )شده است با ن

هو آچینی  و  همکاران2014)  اسکا  و  اسرفزمان  همکاران(،  2013)  (،  و  ا 2023)  اوگیری  مپوفو (، 

 سازگار بوده است.  (2014) ونگ یاف ،(2017و همکاران )  کی ویس (،2021)

ی اقتصاد کشور نسبت به تلاطمات نرخ ارز، اهمیت و نقش این  بالا   ی ری رپذیتأث  لیاز دلا  یکی

متغیرهای اثرگذار    نیترمهم متغیر در بودجه دولت بوده به طوری که در بسیاری از موارد یکی از  

ی در بودجه دولت بوده است. لذا، در شرایط فعلی درپی پی  های کسربر تلاطمات نرخ ارز مرتبط با  

و در این زمینه    شودیم ی کشور بیش از پیش احساس  ابودجه ر  اهمیت و ضرورت اصلاح ساختا

نقش مهمی در کاهش اثرپذیری ساختار    تواندیم  مهم اصلاح ساختار بودجه که  ی از محورها   یکی

به   نسبت  کشور  نماید   های ثباتیباقتصادی  ایفا  ارز  نرخ  تلاطمات  مدیریت  حال  عین  در  و 

 است. یال یو ر ی بودجه ارز کیتفکی سیاست ری کارگبه

دهه   چند  به  نگاهی  ارز  گذاراستیسبا  بازار  در  موارد    توانی می  از  بسیاری  در  که  دریافت 

ی سیاست تثبیت نرخ ارز اسمی سعی ری کارگبهبا اتخاذ سیاست سرکوب نرخ ارز و    گذاراستیس

تقویت ارزش  در کاهش فشارهای تورمی در اقتصاد کشور داشته است. اما، باید در نظر داشت که  

 یو تا زمان  شودیمحقق م، کسری بودجه و ...  تورم  متغیرهایی چون نقدینگی،  پول ملی با کنترل

نه بهینه    اسمی   افزایش نرخ ارز  که این عوامل مؤثر بر ارزش پول ملی محقق نشوند، ممانعت از

نتیجه م به  نه  اتخاذ  جابه  بطیرذ   گذاراست یس  شودی مدر عین حال پیشنهاد    .رسدی است و  ی 

سیاست سرکوب ارزی و تثبیت نرخ ارز اسمی و پذیرش آثار نامطلوب نظام چند نرخی ارز به  

 کت نماید. ی حرنرختک و پذیرش نظام ارزی ارز   یقینرخ حق تیثب ت استی سسمت اتخاذ 
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 های توصیفی متغیرها : آماره1پیوست جدول 
Variable Mean Max. Min. Std. Skewness Kurtosis Jarque-

Bera 

statistic 

ERV 5.12 4.92 1.21 8.29 2.99 13.38 616.84 

INF 5.00 11.37 -1.13 2.78 0.72 2.51 10.11 

EG 3.29 17.10 -11.30 5.35 -0.53 3.49 5.92 

BOP 58.85 4562.29 -1158.17 514.64 6.51 58.76 14074.96 

BD 13.38 8798.47 -4223.08 1124.17 4.52 40.28 6319.21 

M2 6.35 16.12 -1.07 2.70 0.39 4.01 7.13 

UEP 20.51 466.75 -87.62 85.17 2.51 11.52 421.04 

DTO 0.46 40.19 -35.45 13.99 0.29 3.25 1.81 

FD -0.28 41.85 -25.11 9.05 1.12 7.89 124.35 

CT 483.22 52452.52 -1052.50 5177.25 9.96 100.51 42513.31 

FDI -38.79 167.49 -4840.31 479.42 -9.89 99.60 41733.03 

PS 1.72 51.91 -18.36 8.89 2.27 13.12 528.26 

RIR -4.33 2715.00 -1899.00 345.49 3.07 47.13 85.23 

E(INF) 4.94 11.37 -1.13 2.75 0.77 2.63 10.80 

 منبع: يافته های پژوهش 

 

 

 

 

 


