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 عوامل موثر بر نرخ ارز در ایران
 
 

 ∗آزاده محمدرضا شریفدکتر 
 ∗∗علی حقیقتدکتر 

 
 

 چکیده
پـس از بررسـی و تعییــن عوامـل مـوثر بـر     . در ایران، بوده است   ) اسمی و حقیقی  (هدف این تحقیق بررسی عوامل موثر بر نرخ ارز          

هـای سـنتی      بـر بکـارگیری روش    هـای مـورد نظـر را، عـلاوه            ، مـدل  1379-1340ایه ـ ات سـال  ا و اطلاع  ه  نــرخ ارز، با استفاده از داده     
زده و در    ، تخمـین  واتـسون و یوهانـسن     -، دوربین گرینجر تعمیم یافته  -های انگل   های نوین یعنی روش     ، با استفاده از روش    اقتصادسنجی

 :این ارتباط موارد زیر را بررسی خواهیم کرد
 )گراها در اقتصاد ایران  نظریه پولآزمون(درآمد ملی بر نرخ ارز در ایران  نرخ بهره و  اثرات نرخ رشد پول،-1
وری   ، درجه باز بودن اقتـصاد، بهـره        نرخ تورم  گذاری،  های دولت،کسری بودجه دولت، قیمت نفت، سرمایه        هزینه:  اثرات متغیرهای  -2

 .نرخ رشد جمعیت بر نرخ ارز در ایران ، قیمت طلا وتولید، رابطه مبادله
  در اقصاد ایرانPPP نظریه -3

 . هایی مطرح خواهد گردید ان ضمن ارائه نتایج تحقیق، پیشنهادات و توصیهدر پای
 

 :واژگان کلیدی
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 دانشیار، عضو هیات علمی دانشگاه علامه طباطبایی ∗

 شیرازدانشگاه آزاد اسلامی واحد عضو هیات علمی  ∗∗



 1384 پائیز -66 شماره–اقتصاد و مدیریت 

 32

 مقدمه
، 1970پــس از فروپاشــی نظــام برتــون وودز در اوایــل دهــه 

نرخ ارز بـیش از     های مختلف ارزی و عوامل موثر بر         اهمیت نظام 
هـا و    نظریـه . پیش مورد توجه محققین علم اقتصاد قرار گرفـت        

هـای   های مختلفی در این خصوص ارائـه شـد و یـا نظریـه              بحث
قبلی بیش از گذشته مورد نقد و بررسی قـرار گرفـت، از قبیـل               

 گراها های معروفی مانند مدل دورن بوش و مدل پول مدل
 عوامل موثر بـر نـرخ       های مختلف ارزی و نیز     درخصوص نظام 

چه از نظر تئوریـک و چـه از         (های مختلف و مخالفی      ارز، نظریه 
 .مطرح شده است) نظر عملی و کاربردی

) از دید نظری  (در این تحقیق، ابتدا عوامل مؤثر بر نرخ ارز را           
کنــیم و ســپس اثــرات ایــن عوامــل را، بــر اســاس  بررســی مــی

 –وربـین   گرینجـر، د  –سـنجی، انگـل    های سـنتی اقتـصاد     روش
، )1379 تـا    1340های   های سال  برای داده (واتسون و یوهانسن    

 .نمائیم تخمین زده و ارزیابی می
 : اند شود بدین شرح سؤالات مهمی که در این رابطه مطرح می

گراها در مورد رابطه نرخ ارز و رشد پـول، نـرخ             آیا نظریه پول  -1
صـادق  ارز و نرخ بهره و نـرخ ارز و رشـد درآمـد ناخـالص ملـی                  

 است؟ 
در دوره  (نیز در ایـران      (PPP) آیا نظریه برابری قدرت خرید       -2

  مصداق دارد؟) مورد بررسی
 قیمـت نفـت،   هـای دولـت،   قبیـل هزینـه   از(  آیا سایر عوامل  -3

وری  بهـره  گـذاری،  سرمایه رابطه مبادله،  درجه باز بودن اقتصاد،   
در ) یاسـمی و حقیق ـ (داری بـر نـرخ ارز        اثر معنی ) عوامل تولید 
 ایران دارند؟ 

از (پس از این مقدمه، در قسمت دوم عوامل موثر بر نـرخ ارز              
در قـسمت سـوم     . بررسـی و تعیـین خواهنـد شـد        ) دید نظـری  

شـوند، در    های تخمین معـادلات بـه اختـصار معرفـی مـی            روش
قسمت چهارم عوامل مؤثر بر نرخ ارز را برآورد و مـورد ارزیـابی               

 در قسمت پنجم نتایج مهم تحقیق       قرار خواهیم داد و در نهایت     
 .ارائه خواهد شد

 
 عوامل مؤثر بر نرخ ارز

گرچه در مورد عوامل مـوثر بـر نـرخ ارز مطالعـات متعـددی               
انجام پذیرفته است ولی این مطالعـات محـدود بـه چنـد عامـل         
عمده و شناخته شده اصلی بوده اسـت، در ایـن تحقیـق سـعی               

ید نظری و عملی، بصورت     شده است عوامل موثر بر نرخ ارز، از د        
 . وسیع و گسترده مورد بررسی قرار گیرند

 : گردند مهمترین این عوامل بشرح زیر معرفی و تشریح می

ــارج  -1 ــل و خ ــی در داخ ــد واقع ــد درآم ــرخ رش ــاوت ن  تف
y) و(y*: 

باشد، در ایـن صـورت واردات افـزایش و صـادرات             y*<yاگر  
کاهش پیـدا   ) x-m(بطور کلی خالص صادرات      یابد و  کاهش می 

 .کند می
رود و   کند، تقاضای ارز بـالا مـی       چون واردات افزایش پیدا می    

 .یابد در نتیجه نرخ ارز افزایش می
 گراهـا  در اینجا لازم به ذکر است کـه در مـدل نـرخ ارز پـول          

(Monetarists Model)الذکر حاصل  ای عکس نتیجه فوق  نتیجه
 خلاصه مدل به شرح زیر است،. گردد می

e = m-m*-φ(y-y*)+[E(m)-E(m*)] 
 :که در آن

=eلگاریتم نرخ اسمی ارز  
=mلگاریتم حجم پول در داخل  
=yتولید ملی(  لگاریتم در آمد ملی( 

E(m) =انتظارات تغییرات نرخ حجم پول 
 .مربوط به همان متغیر در خارج است *=

گراها، رابطه درآمد ملی و نـرخ   شود که در مدل پول    ملاحظه می 
 .باشد میارز معکوس 

 
  تفاوت نرخ رشد تورم در داخل نسبت به خارج-2

تر  گران) بطور نسبی( باشد، یعنی کالاها در داخل *p > pاگر 
باشند و در نتیجه واردات افزایش و صادرات کـاهش           از خارج می  

کـه در اینجـا نیـز       . یابد یابد یعنی خالص صادرات کاهش می      می
 . رود نرخ ارز بالا می

 
  )*r و  rتفاوت: (بهره واقعی داخلی و خارجیتفاوت نرخ -3

 باشد یعنی نرخ بهره واقعی داخلـی از نـرخ بهـره             r* > rاگر  
واقعی خارجی بیشتر باشد، باعث ورود سرمایه به داخل خواهـد           

رود و در نتیجـه نـرخ ازر کـاهش          شد یعنی عرضـه ارز بـالا مـی        
 .یابد می

ای دیگـر    به شیوه توان   اثر تغییرات نرخ بهره بر نرخ ارز را می        
 .نیز تحلیل و بررسی نمود

مثلاً اگر نرخ بهره افزایش یابد، در بازار کـالا، باعـث کـاهش              
گذاری و در نتیجه کاهش درآمد خواهد شد که به دنبال            سرمایه

آن واردات و تقاضای ارز کاهش خواهد یافت که این امر موجب            
 .شود کاهش نرخ ارز می

 y →  →I ↓ ↑r    → ↓  واردات↓ → تقاضای ارز↓ → نرخ ارز ↓
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گراها، رابطه نرخ ارز و نرخ بهره برعکس         در مدل نرخ ارز پول    
بخشی از فرمـول آن     . دباش  می) تحلیل معمولی آن  ( تحلیل فوق 
-Gartner, 1993, 111( گراها بـه شـرح زیـر اسـت     در مدل پول

115( 
)r*-r(+λ)y*-y( e = m-m*-φ( 

 :که در آن

=e لگاریتم نرخ اسمی ارز  
=mلگاریتم حجم پول در داخل  
=yلگاریتم در آمد ملی در داخل  
=rنرخ بهره داخلی  
 .مربوط به همان متغیر در خارج است *=

شود، در اینجا بـین نـرخ    همانطور که از فرمول فوق مشاهده می      
 .بهره و نرخ ارز رابطه مستقیم برقرار است

 
  (*m) در مقایسه با خارجْ(m)اخلْنرخ رشد عرضه پول در د -4

 . باشد باعث افزایش نرخ ارز خواهد شد mْ >ْ m*اگر
گراها  ای از مدل پول    برای توضیح بیشتر در این خصوص خلاصه      

 نماییم  را به شرح زیر مطرح می
Ibid,111-115) ( 

 ← p*-p = e → p* +   e = p ←شرط تعادل در بازار کالا
 )ppp                                                ) 1همان نظریه 

 )m=p+φy-λr                     )2  ←شرط تعادل در بازار پول

)(شرط تعادل در بازار دارایی 
⋅

∗ += eErr           )     3( 
 )4      (                           λr +y -φ m =   P) برای داخل(
 )5       (                   *λr* + y*  φ - m* = p) برای خارج(

⇒ ) r*-r(λ)+y*-y(φ- m*-m=p* - p  ⇒             )      6( 
)r* - r (λ ) + y* - y ( φ-) m* - m = ( e             )      7( 

(ْe(E λ )+y* - y ( φ- (ْm-m e=( ⇒  (ْe(E r*= ⇒r- (ْe(
•
r 

+E =r 
 ⇐ p ∆= m ∆ = ∆e ←ْ m= ْ eریه طبق این نظ

p*⇒-ْp=ْe ⇒  e=p-p* و (ْe(E λ )+y* - y ( φ- (ْm-m e=( 
⋅
∗

⋅
∗∗ −+−−−= )]()(.[)()( PEPEyymme λφ 

[ ]))()()( ∗∗∗ −+−−−= mmEyymme λφ)      8( 
 

 :تعریف متغیرها
= pقیمت داخلی  

= eاسمی( نرخ ارز( 
= mکه تقاضای پول نیز می باشد) داخلی( حجم پول 

eْ = ارز  نرخ تغییرات نرخ 
 .مربوط به همان متغیر در خارج است * =

E (e) =انتظارات تغییرات نرخ ارز  
 r =نرخ بهره داخلی 

 )بجز نرخ بهره( باشند همه متغیرها بصورت لگاریتم می
به وضوح نشان دهنده تأثیر مثبت نرخ رشـد پـول           ) 8(رابطه  

و نیز انتظارات درخـصوص ایـن نـرخ         ) نسبت به خارجی  (داخلی
 .خ ارز می باشدرشد بر نر

 
 قیمت و میزان تولید نفت -5

مشکلات اقتصادی ایران در سال های اخیر نشان دهنده این          
عرضه و تقاضای ارز در نوسان نـرخ ارز         . ارتباط نزدیک می باشد   

مهمترین عاملی کـه در عرضـه ارز        . نقش اساسی به عهده دارند    
ه باشد لـذا واضـح اسـت ک ـ         در ایران نقش اساسی دارد، نفت می      

نفت در تعیین نـرخ ارز در بـازار         ) صادرات(قیمت و میزان تولید   
 .آزاد نقش اصلی را به عهده دارد

 
 رابطه مبادله -6

رابطـه مبادلــه بــصورت  
m

x

P
Pشــود یعنــی نــسبت تعریــف مــی 

قیمت کالاهـای   ) شاخص( قیمت کالاهای صادراتی به   ) شاخص(
افزایش پیدا کند، یعنی نـرخ      در صورتیکه رابطه مبادله     . وارداتی

رشد قیمت کالاهای صادراتی بیشتر از نرخ رشد قیمت کالاهای          
وارداتی باشد، خالص صادرات افزایش پیدا کرده باعـث افـزایش           

خواهد شد که در نتیجه آن نرخ       )یا کاهش تقاضای ارز   (عرضه ارز 
 .ارز کاهش پیدا خواهد کرد 

 
 )اددلاریزه شدن اقتص( جایگزینی پول ملی -7

رو اسـت،   هدر هنگام تورم شدید، اتباع کشوری که با تورم روب      
معمـولاً  ( انداز خودشان را به پول کشورهای دیگر قسمتی از پس 

) پول کـشوری کـه از اعتبـار جهـانی بـالاتری برخـوردار اسـت               
 .نمایند نگهداری می

در اینجا نگهداری پـول کـشوهای دیگـر بـه منظـور مبادلـه               
به منظور نگهداری و ذخیره ارزشها انجام       گیرد، بلکه    صورت نمی 

 .شود می
واضح است که در این حالت تقاضای ارز افزایش و عرضـه ارز          

 .یابد که نتیجه آن افزایش نرخ ارز خواهد بود  کاهش می



 1384 پائیز -66 شماره–اقتصاد و مدیریت 

 34

در این خصوص مـدل جـایگزینی پـول را بطـور خیلـی فـشرده        
   (Ibid,144-145 )          کنیم   مطرح می

e =  ورت لگاریتمبص(نرخ ارز( 
 p=  بصورت لگاریتم(قیمت کالاها( 

 m=  بصورت لگاریتم ( حجم پول( 
r = نرخ بهره 

 w=  بصورت لگاریتمی است(سهم پول داخلی در تقاضای پول( 
 )P    e=)                                  9شرط تعادل در بازار کالا

 )m – p=φ y-λ r+w            )           10  تعادل در بازار پول

)11(                            w=-α E(
•
e )-Bvar[E(

•
e )]           

(تعادل در بازار دارائی    
•
e r = E()                           12 ( 

 رزش پول ملی  انتظارات در مورد کاهش ا 

)13(       E(
•
e )=E(

•
m ) 

 .آید از ترکیب روابط فوق، رابطه زیربدست می
)](var[)()( mEBmEyme && +++−= αλφ) 14 ( 

⋅
e  =نرخ رشد نرخ ارز 
m= نرخ رشد حجم پول  

تظـارات  بیانگر این مطلـب اسـت کـه نـه تنهـا ان       ) 14(رابطه  
، )یعنی انتظـارات کـاهش ارزش پـول ملـی         (افزایش حجم پول    

,E(m) باعــث افــزایش نــرخ ارز (e)گــردد بلکــه افــزایش  مــیα 
کاهش سهم پول ملـی در سـبد نگهـداری پـول توسـط اتبـاع                (

 .کند نیز افزایش نرخ ارز را تقویت می) داخلی
 
  پیشرفت و ابداع تکنولوژی-8

شود و  وری نیروی کار می رهابداع تکنولوژی موجب افزایش به   
دهد و در نتیجه باعـث کـاهش         را کاهش می   های تولید  یا هزینه 

قیمت و افزایش توان رقابت خواهد گردید و به دنبـال آن تـوان              
صادرات افزایش خواهد یافت و در نهایت باعـث افـزایش عرضـه         

 .ارز شده و نرخ ارز را کاهش خواهد داد
 
 قیمت جهانی آن قیمت طلا در داخل نسبت به  -9

قیمـت  (ای از محققین معتقدند که قیمـت نـسبی طـلا             عده
در تغییـرات نـرخ ارز مـؤثر        ) داخلی نسبت به قیمت جهـانی آن      

 در یک تحقیق تحـت عنـوان   Ozmucurو ONIS مثلاً . باشد می
 انجام  1990که در سال    » نرخ ارز، تورم و عرضه پول در ترکیه       «

دلی برای نرخ ارز در کشور      گرفته است، ضمن تعیین و برآورد م      
ترکیه، شاخص قیمت طلا را نیز از عوامل مـؤثر بـر نـرخ ارز در                

آنها در این مورد شاخص قیمـت طـلا را، نـسبتِ            . اند نظر گرفته 
قیمتِ شمش طلا در استانبول نـسبت بـه قیمـت آن در لنـدن               

  (Onis&Ozmucur,1990,145-148 )      اند  ه منظور کرد
 
  به سمت مصرف کالاهای خارجی یا داخلیتغییر ترجیحات-10

کننـدگان بـه سـمت مـصرف بیـشتر           اگر ترجیحـات مـصرف    
کالاهای خارجی سوق پیدا کند، باعث افزایش واردات شده و در           

به عنوان مثـال بـا معرفـی        . نهایت نرخ ارز را افزایش خواهد داد      
-Ibid, 205)  پـردازیم  الـذکر مـی   مدل زیر به اثبات مطلب فـوق 

210)  
15( )          U=u( y,x)     Ux>0, Uy>0           تابع مطلوبیت 

)16(            φφ x
P
MY

P
M == *

*

,                توابع تولید   

      )17 (
P
PER

P
P

U
U

R
y

x

y

x
*

, ===  

y = تولید داخلی 
x = تولید خارجی 
R = نرخ واقعی ارز 
E = نرخ اسمی ارز 

Ux =    بیـانگر   (*)علامـت .ی خـارجی  مطلوبیت نهائی مصرف کالا 
 .متغیرهای خارجی است 

Uyمطلوبیت نهائی مصرف کالاهای داخلی  
)18 (      
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گیـریم کـه در صـورت ثابـت بـودن            تیجه می ن) 19(از رابطه   

کننـدگان   سایر عوامـل، نـرخ ارز بـه نـسبت ترجیحـات مـصرف             
هـای نهـائی کالاهـای خـارجی نـسبت بـه کالاهـای               مطلوبیت(

بستگی دارد یعنی در صورتیکه مطلوبیت نهائی کالاهای    ) داخلی
نیـز   (E)کنندگان بالا بـرود، نـرخ ارز         برای مصرف    Ux)(خارجی

کننـدگان    رفت و در صورت افزایش ترجیحات مصرف       بالا خواهد 
به سمت کالاهای داخلی، رابطه گفته شده بر عکس خواهد شد           

 باشـد و در   R ≠1البته این مطلب با این فرض صادق است کـه (
 ).ماند  باشد ترجیحات نیز ثابت میR=1صورتیکه 
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  های دولت هزینه -11
ز بـر نـرخ ارز   های دولت یا بطور کلی بودجه دولـت نی ـ        هزینه
هـای دولـت، در    گذارد یعنی در صورت افـزایش هزینـه        تأثیر می 

آمد ملی افزایش و باعث افزایش مقدار واردات گردیده در نتیجه           
 .نرخ ارز را افزایش خواهد داد

 
 فرار سرمایه به خارج  -12

 ـ            ه اگر در کشوری وضعیت اقتـصادی، سیاسـی و اجتمـاعی ب
ها به خـارج بـا شـدت صـورت         نحوی باعث شود که فرار سرمایه     

پذیرد در نتیجه آن تقاضای ارز افـزایش و نـرخ آن بـالا خواهـد                
به احتمال قوی فرار سرمایه به خارج یکی از عوامل مـؤثر            . رفت

 .بوده است) پس از انقلاب(بر افزایش نرخ ارز 
در اینجا بایستی تاکید شود که بین فـرار سـرمایه و تحـرک              

 .تفاوت اساسی وجود دارد)  اقتصادیهای سود به انگیزه(سرمایه 
 

  انتظارات مردم-13
بدون شک سمت و سوی انتظارات مردم و شدت آن بر نـرخ             

 .باشد مؤثر می) ...ها و  و قیمت(ارز 
به عنوان مثـال انتظـارات مـردم در خـصوص افـزایش تـورم               

 .باعث تغییر در نـرخ ارز خواهـد شـد         ) نسبت به تورم در خارج    (
افـزایش  ) آینـده  در(هـا    اشته باشند که قیمت   اگر مردم انتظار د   

) و کـاهش صـادرات    (خواهند یافت هـم باعـث افـزایش واردات          
شـود کـه نتیجـه آن        خواهد شد و هم باعـث فـرار سـرمایه مـی           

 .افزایش نرخ ارز خواهد بود
 شایعات، ها، برخوردهای روانی و فیزیکی،     ها، کشمکش  تنش(

مـه و همـه باعـث        ه …های اقتصادی و     جنگ تبلیغاتی، تحریم  
 ).شوند ها و نرخ ارز می افزایش قیمت

 
 )داخل نسبت به خارج (سرعت گردش پول  -14

عکـس سـرعت    ( *k و  kای از محققین در مطالعات خود عده
های مربوط به نرخ     را نیز در مدل   ) گردش پول در داخل و خارج     

 .اند هارز مطرح کرد
 در تحقیق به عنوان مثال عبداله میلانی، مسجدی و محمدی 

بررسی رابطۀ نرخ ارز با برخی متغیرهای کـلان اقتـصادی           (خود  
، سرعت گردش پول را به عنوان یکی از عوامل مؤثر بر            )در ایران 

 )59، 1375عبداالله میلانی و دیگران، (اند  نرخ ارز مطرح کرده
 

 :قوانین و مقررات ارزی -15
ان، رـی در ای ـ  ـمسلماً یکی از عوامل نوسـانات تجـارت خارج ـ        
های اخیر بـوده     وضع قوانین و مقررات مختلف و متعدد در سال        

ایـن موضـوع باعـث کـاهش صـادرات کالاهـا و خـدمات                .است
. یابد گردیده و در پی آن عرضۀ ارز کاهش و نرخ ارز افزایش می            

های مختلف در خصوص صادرات و واردات از         ها و تشویق   کنترل
 .باشند این قبیل مقررات می

 
  وارداتتعرفه بر-16

هـای   بعضی از محققین میزان تعرفه بر واردات را نیز در مدل          
یعنـی بـا     (Arize, 1998, 7) انـد   تعیین نرخ ارز ملحـوظ کـرده  

افزایش نرخ تعرفه، واردات کاهش و تقاضای ارز نیز کاهش پیدا           
اگـر  . کند که در نتیجه منجر به کاهش نرخ ارز خواهـد شـد             می

 .رز افزایش خواهد یافتها کاهش یابند، نرخ ا تعرفه
 

 کسری بودجه دولت-17
در صورت افزایش کسری بودجه دولت، مـشروط بـه تـأمین            

پایه پولی افزایش و      مالی آن از طریق استقراض از بانک مرکزی،       
 .منجر به افزایش نرخ ارز خواهد شد
 : فرمول پایه پولی به شرح زیر است

 
H = FA + GA + BA 

=Hپول پرقدرت(  پایه پولی( 
= FAمطالبات بانک مرکزی از خارج  

= GA هـای دولـت بـه     بـدهی (  مطالبات بانک مرکزی از دولـت
 ) بانک مرکزی

= BA مطالبات بانک مرکزی از نظام بانکی 
شود، افـزایش کـسری      همانطور که از رابطه فوق ملاحظه می      

بودجه دولت موجب افزایش بدهی دولت به بانـک مرکـزی و در      
پایه پـولی و حجـم پـول خواهـد شـد کـه              نتیجه باعث افزایش    

 .خواهد داشت افزایش نرخ ارز را در پی
 

 )GDPنسبت به (نرخ رشد جمعیت -18
در صورت افزایش جمعیت، تقاضای کل افزایش خواهد یافت         
که احتمالاً منجر بـه افـزایش واردات و در پـی آن تقاضـای ارز                

 .گردیده و در نتیجه نرخ ارز افزایش خواهد یافت
 

 )GDPنسبت به (گذاری  رخ سرمایهن-19
گذاری در کشور، خصوصاً اگـر بیـشتر در          افزایش نرخ سرمایه  

بخش کالاهـای قابـل مبادلـه باشـد، منجـر بـه افـزایش تولیـد                 
این افزایش در تولید، چه در بخش کالاهای جـایگزین          . شود می

واردات باشد و چه در بخش کالاهای صادراتی صورت پذیرد، به           
 . منجر خواهد شدکاهش نرخ ارز



 1384 پائیز -66 شماره–اقتصاد و مدیریت 

 36

 درجه باز بودن اقتصاد -20
در اینجــا درجــه بــاز بــودن اقتــصاد بــصورت 

GDP
MX تعریــف +

 تولیـد   GDP واردات و    M صـادرات و     Xدر رابطه فوق،    . شود می
داری  بعضی از محققـین رابطـه معنـی        .باشد ناخالص داخلی می  

 &Richaud.انـد  هبین نرخ ارز و درجه باز بودن اقتصاد پیدا کرد

etal, 2000,  2)( 
 

 کارائی تولید-21
مثلاً با افزایش   . تواند با نرخ ارز مرتبط باشد      کارائی تولید نیز می   

کارائی در اقتصاد یک کشور، خصوصاً اگر این افزایش کارائی در           
بخش تجارت خارجی باشد، باعث افزایش قدرت و پشتوانه پـول       

 .خواهد داشت ارز را در پیملی گردیده و در نتیجه کاهش نرخ 
داری بین کارائی تولید و نـرخ   در بعضی از مطالعات، رابطه معنی  

  (Musinguzi & etal,2000,11) ارز بدست آمده است
 

 ها و ذخائر ارزی وضعیت تراز پرداخت -22
تواند نـرخ ارز را تحـت        ها نیز می   کسری یا مازاد تراز پرداخت    

هـا باعـث افـزایش پایـه      از پرداخـت مثلاً مازاد تر. تأثیر قرار دهد 
در نتیجــه نــرخ ارز را افــزایش  پــولی و حجــم پــول گردیــده و

همانطور که قبلا ملاحظـه گردیـد، رابطـه پایـه پـولی              .دهد می
ها باعـث    مازاد تراز پرداخت  . باشد  می H=FA+GA+BAبصورت  
گردد که   و حجم پول می   ) H( و در نتیجه پایه پولی       FAافزایش  

 . خواهد داشت یش نرخ ارز را در پیدر نهایت افزا
 

 روش های تخمین 
ــق از     ــای تحقی ــادلات و الگوه ــابی مع ــرآورد و ارزی ــرای ب ب

 : شود های زیر استفاده می روش
  فولر تعمیم یافته   –روش سنتی اقتصاد سنجی، آزمون دیکی       

برای آزمون ریشه واحد    (، آزمون پرون    )برای آزمون ریشه واحد   (
 ، آزمون انگل ـ گرنجر تعمـیم یافتـه   )با وجود شکست ساختاری

آزمـون  (  واتـسون  -، آزمون دوربـین   )منظور آزمون همگرایی  ه  ب(
آزمون همگرایـی از طریـق الگـوی        ( ، آزمون یوهانسن  )همگرایی

 . بروکس-و معیار بهمنی اسکوئی )بردار خود همبستگی
 

 تخمین و ارزیابی 
ررسـی  ابتدا متغیرهایی را که به نحوی در این تحقیق مورد ب          

 .نماییم معرفی می) 1(اند، به شرح جدول شماره  قرار گرفته
آزمون ریشه واحد، برای همۀ متغیرهایی که در این تحقیـق            

 .اند، انجام شده است مورد بررسی و تخمین قرار گرفته

 :دهد که نتایج این آزمون نشان می
 لگاریتم همه متغیرهای مربوطـه دارای ریـشه واحـد یعنـی             -1

I(1)هستند . 
، TOT  ،OPNماننـد   ( متغیرهایی که بصورت نسبت هـستند        -2

BR ،MR ،IRAT و POP (    نیــز دارای ریــشه واحــد یــاI(1) 
وری نیـروی     نـرخ بهـره    (PRODباشند بـه اسـتثنای متغیـر          می

 . استI(0)که ساکن یعنی ) انسانی
باشند به استثنای      می I(1)متغیرها نیز   ) مطلق( مقادیر اصلی    -3

M1 ،BD ،G و Iه ساکن یا  کI(0)هستند . 
ــی   -4 ــستند یعن ــاکن ه ــا س ــه اول متغیره  I(0) تفاضــل مرتب

 . باشند می
 
ــنتی  -1 ــه روش س ــق ب ــای تحقی ــابی الگوه ــین و ارزی  تخم

 اقتصادسنجی
در این قسمت ضرایب متغیرهای معـادلات بـه روش سـنتی            
اقتصادسنجی به شرح زیر، برآورد و مورد ارزیابی قـرار خواهنـد            

 .گرفت
 
 )NER(آورد نرخ اسمی ارز  بر-1-1

در این قسمت عوامل موثر بر نرخ اسـمی ارز بطـور مطلـق و               
بدون استفاده از لگاریتم متغیرها، مورد تخمین و ارزیـابی قـرار            

، GDP  ،G  ،GR  ،M1بدین ترتیب که اثـر متغیرهـای        . گیرند  می
M1(-1)  ،MRAT  ،MRAT(-1)  ،P  ،Poil  ،BR  ،MR  ،I  ،IRAT ،
PROD  ،OPN  ،TOT  ،BD، Pgold   و POP      بر نرخ اسمی ارز، با 
های متعدد، مورد برآورد و ارزیابی قرار گرفت و در نهایـت             حالت

 .تر از همه به صورت زیر انتخاب گردید مدل قابل قبول
 

PPGOLD
POILIMRTOTGDP

GMRATMRATNER

24.1506.0
27.1002.057.955.660003.0

08.0)1(11.008.040.190

−+
+−−++

+−−−=
 

 
 :باشد تفسیر روابط فوق به شرح زیر می

  اثر رشد حجم پول و نرخ تورم بـر نـرخ اسـمی ارز بـرخلاف                -1
باشـد    های شناخته شدۀ معمول در یک اقتصاد رقابتی می          نظریه

تواند ناشـی از عـدم همبـستگی و رابطـۀ تکمیلـی در                و این می  
 .تولیدات صنعتی باشد

 طبـق انتظـار بـر نـرخ اسـمی ارز اثـر              (G)های دولت      هزینه -2
 .مثبت دارد
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 نیز بر نرخ اسمی ارز اثر مثبت        (GDP) تولید ناخالص داخلی     -3
هـای اقتـصادی معمـول        دارد کـه مطـابق بـا نظریـه        ) ممستقی(

 )است% 70دار بودن این اثر تنها  گرچه سطح معنی(باشد  می
دار و مثبت بر نرخ اسـمی          نیز اثر معنی   (TOT) رابطه مبادله    -4

توان بدین صورت تفـسیر نمـود کـه           ارز دارد و این نتیجه را می      
 کشور ما بوده    رابطه مبادله، در طول زمان مورد بررسی، به ضرر        

و در نتیجه باعث خروج بیشتر ارز از کشور شده کـه ایـن خـود                
 .باعث افزایش نرخ ارز گردیده است

 اثر نرخ بهرۀ آزاد بر نرخ اسمی ارز، گرچه یک رابطه ضـعیف              -5
اسـت ولـی ایـن رابطـه منفـی و طبـق انتظـار            %) 80در سطح   (

 .باشد می
می ارز اثـر    گذاری بخش خصوصی بر نـرخ اس ـ         میزان سرمایه  -6

ــدین صــورت مــی  ــوان نتیجــه گرفــت کــه   معکــوس دارد و ب ت
گذاری بخش خـصوصی یـا در جهـت افـزایش کالاهـای               سرمایه

جایگزین واردات بوده و یا در جهت افزایش کالاهـای صـادراتی            
تر باشد زیرا در      گیری اول صحیح    رسید که نتیجه    ولی به نظر می   

تولیـد  )  سـاله  5ف  های مختل ـ   خصوصاً برنامه (دورۀ مورد بررسی    
 .کالاهای جایگزین واردات در کشور افزایش یافته است

 قیمت نفت برخلاف انتظار اثر مثبت بر نرخ ارز دارد که اگـر              -7
توان بدین تفسیر رسید کـه        مدل درست برآورده شده باشد، می     

دولت از افزایش قیمت نفت بـه نفـع واردات اسـتفاده نمـوده و               
یعنـی در دوره مـورد      (شـده اسـت     باعث افزایش نرخ اسمی ارز      

بررسی از افزایش قیمت نفت در جهـت افـزایش تـوان تولیـدی              
 ).کشور استفاده نشده است

 بر نرخ اسمی ارز اثر مثبـت دارد کـه           (PGOLD) قیمت طلا    -8
 .باشد مورد انتظار هم می

 
 )RER( برآورد نرخ حقیقی ارز -1-2

 ـ            ر نـرخ   در این قسمت نیز مانند قسمت قبل، عوامـل مـوثر ب
حقیقی ارز بطور مطلـق و بـدون اسـتفاده از لگـاریتم متغیرهـا،          

 .گیرند مورد برآورد و ارزیابی قرار می
در اینجا نیز اثر همان عوامل مطرح شده در قسمت قبـل بـر              

های مختلف و متعدد، مورد تخمـین و      نرخ حقیقی ارز، در حالت    
بصورت زیر  تر    ارزیابی قرار گرفتند و در نهایت معادله قابل قبول        

 .انتخاب گردید
 

PGOLDPRODTOTOPNPOIL

BRGDPMRATMRATRER

016.026.1179.27954.87648.12

64.71002.0)1(052.0045.069.988

+−−+−

−−−++=

 

 :باشد تفسیر معادله فوق به شرح زیر می

بر نرخ حقیقـی    ) حال و یکسال قبل آن    ( اثر رشد حجم پول      -1
 .ارز مثبت و مورد انتظار است

 اثر درآمـد ناخـالص داخلـی بـر نـرخ حقیقـی ارز معکـوس                 -2
زایش درآمد ملـی   که اف  شود  باشد که بدین صورت تفسیر می       می

باعث افزایش تورم و نرخ تـورم نیـز بـا نـرخ حقیقـی ارز رابطـه                  
 .عکس دارد

 نــرخ بهــره هــم بــر نــرخ ارز اثــر معکــوس دارد کــه طبــق  -3
بــرعکس نظریــه . (باشــد هــای شــناخته اقتــصادی مــی تئــوری

 )گراها پول
 قیمت نفت نیز بر نرخ حقیقی ارز اثر معکوس دارد که مورد             -4

 . باشد انتظار نیز می
 بر نرخ حقیقی ارز اثر مثبـت        (OPN) درجه باز بودن اقتصاد      -5
این موضوع به این صورت قابل تفسیر است کـه       . دارد) مستقیم(

درجه باز بودن اقتصاد در ایران به نفع واردات تمام شده و باعث             
افزایش تقاضای ارز گردیده و در نهایت نـرخ ارز را افـزایش داده     

 .است
 بر نـرخ حقیقـی ارز منفـی بـوده و            (TOT)بادله   اثر رابطه م   -6

 .باشد مورد انتظار می
 اثر کارایی تولید بر نرخ حقیقی ارز نیز منفی و مورد انتظـار              -7

 .باشد می
 . اثر قیمت طلا هم، طبق انتظار، بر نرخ ارز مثبت است-8
 
 )LNER( برآورد و ارزیابی لگاریتم نرخ  اسمی ارز -1-3

پـس از  . شـود  تم متغیرها استفاده مـی  در این قسمت از لگاری    
، DM ،DM(-1)از جملــه [بررســی و بــرآورد متغیرهــای متعــدد

DM(-2)  ،DM(-3)  ،LP  ،LGDP  ،LG  ،GR  ،LPOIL  ،BR ،
MR  ،LI  ،IRAT  ،PROD  ،OPN  ،TOT  ،BD  ،LPGOLD  و 

POP [   بر LNER         تـرین مـدل      ، در نهایـت معادلـه زیـر مناسـب
 .تشخیص داده شد

 

LNER= -.019 –1.006DM –1.455DM1 -.982DM2 
+.068BR -.401LI +.776LGDP  +.256LPGOLD 

 

نتایج تخمین معادله مذکور بـه شـرح زیـر مـورد ارزیـابی قـرار                
 :گیرد می
 اثر نرخ رشد پول بر نـرخ اسـمی ارز منفـی و مـورد انتظـار                  -1

های شناخته شدۀ اقتصادی قابل       یعنی براساس نظریه  (باشد    نمی
 )باشد قبول نمی

 و نرخ اسـمی ارز مثبـت        (BR)بهره یا سود بانکی       ه نرخ  رابط -2
 .است
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گذاری بخش خصوصی بر نرخ اسمی ارز معکـوس      اثر سرمایه  -3
ایـن ارتبـاط در صـفحات گذشـته         . (باشد  بوده و مورد انتظار می    

 ).تفسیر شده است
با نرخ ) یا درآمد ناخالص داخلی( رابطه تولید ناخالص داخلی -4

هـای اقتـصادی      بر اساس نظریـه   (د انتظار   اسمی ارز مثبت و مور    
یعنی در صورت افزایش درآمـد ملـی، واردات         . باشد  می) معمول

رود که در نهایت باعث افزایش        افزایش و تقاضای ارز نیز بالا می      
 .گردد نرخ ارز می

 . باشد  رابطه  قیمت طلا با نرخ ارز مثبت و مورد انتظار می-5
 
 )LRER( نرخ حقیقی ارز  برآورد و ارزیابی لگاریتم-1-4

پس از بررسی و برآورد اثر متغیرهای مختلف بر نرخ حقیقی           
ترین الگـو مـشخص و      در نهایت معادله زیر مناسب     (LRER)ارز  

 .تعیین گردید
 

LRER=7.960 +1.567LG -.365LPOIL +.164BR -.563LI 
–1.170LGDP  

 

 :گیرد نتایج تخمین این رابطه به شرح زیر مورد ارزیابی قرار می
 (LRER) بـر نـرخ حقیقـی ارز         (LG)هـای دولـت        اثر هزینه  -1

 .باشد دار و مثبت است و این نتیجه مورد انتظار نیز می معنی
دار و     بـر نـرخ حقیقـی ارز معنـی         (LPOIL) اثر قیمت نفـت      -2

یعنی برطبق انتظار افزایش قیمـت نفـت باعـث          . باشد  منفی می 
 ـ        رخ ارز را کـاهش داده      افزایش عرضۀ ارز گردیده که در نتیجه ن

 83برابـر بـا      بودن آن پایین و    دار ولی سطح اعتماد معنی   ( است
 )درصد است

 .باشد اثر نرخ سود بانکی بر نرخ حقیقی ارز مثبت می -3
گذاری بخش خصوصی بر نرخ حقیقـی ارز منفـی             اثر سرمایه  -4

 .باشد دار می  درصد معنی11ولی در سطح 
 بر نرخ حقیقی ارز     (LGDP)خلی   اثر متغیر درآمد ناخالص دا     -5

تفسیر این رابطه در صـفحات گذشـته توضـیح          . (باشد  منفی می 
 .)داده شده است

 
 )آزمون همجمعی بین متغیرها( آزمون روابط بلندمدت مدل 2

 بــین (Cointegration)جمعــی  در ایــن قــسمت رابطــۀ هــم
مورد ) رابطه بلندمدت متغیرهای مختلف مدل    (متغیرهای مدل   

هـای   در ایـن رابطـه آزمـون      . آزمون قرار خواهد گرفت   بررسی و   
 و  (CRDW)، دوربین واتسون    (AEG)گرنجر تعمیم یافته    -انگل

 .یوهانسن مورد استفاده قرار خواهند گرفت
 

 )NER( معادله نرخ اسمی ارز 2-1

 تخمـین زده    1-1-4معادله نرخ اسمی ارز را، که در قـسمت          
 .کنیم شد، بازنویسی می

 

MRPGOLDPOILIPTOT
GDPGMRATMRATNER

57.906.027.1002.024.1555.660
003.08.0)1(11.008.040.190

−++−−+
++−−−=

 

های همجمعی در ایـن خـصوص بـه شـرح زیـر ارائـه                 آزمون
 شوند می
 

 (AEG) گرنجر تعمیم یافته-روش آزمون انگل
 برای این مـدل بـدون رونـد و بـا رونـد، بـه                ADFهای    آماره
هـا در     مقدار بحرانی این آماره   . باشد   می -82/5 و   -94/5ترتیب،  
شود   ملاحظه می .  است -57/3 و   -97/2نیز به ترتیب    % 5سطح  

دار بـوده و داشـتن ریـشۀ واحـد جملـه               معنـی  ADFکه آمـاره    
پـس   .باشد   می I(0)شود یعنی جمله پسماند مدل      پسماند رد می  

یرهـا  جمع بـودن متغ    ارتباط بلندمدت متغیرهای مدل یعنی هم     
 .شود تأیید می

 
 واتسون-آزمون دوربین

 (NER) برای مدل بـرآورد شـدۀ نـرخ اسـمی ارز             DWآماره  
یعنی مقدار این اماره از مقدار بحرانـی آن در          . باشد   می 2برابر با   
 .بزرگتر است) 511/0یعنی % (1سطح 

 .شود رد می) d=0 یا H0) P=1بنابراین فرضیه 
یـن معیـار نیـز رابطـه        شود که طبـق ا      در نتیجه ملاحظه می   

 . برقرار استNERهمجمعی بین متغیرهای مدل 
 

 (Johansen) آزمون یوهانس
در اینجا برای آزمون روابط بلندمدت بـین متغیرهـای مـدل            

ــمی ارز   ــرخ اســ ــم (NER)نــ ــون هــ ــع   از روش آزمــ جمــ
(Cointegration)    براسـاس ایـن    . نمـاییم    یوهانسن استفاده مـی

. ارهـای همجمـع مـشخص شـود       آزمون ابتدا بایستی تعـداد برد     
 و نیـز    λTrace و   λmaxمعیار تشخیص تعداد بردارهـای مـوردنظر،        

 4براین اسـاس تعـداد       .باشد   می HQC و   AIC  ،SBCمعیارهای  
-بردار همجمع انتخاب کردیم و براساس معیار بهمنی اسـکویی         

معادلـه آن   .  اسـت    3ترین بردار، بردار شـماره        بروکس ، مناسب  
 : شود  نوشته میبردار به صورت زیر

 

PGOLDPPOILIMR

TOTGDPGMARTNER

048.072.1027.6005.016.1

12.36202.0039.00095.0 1

+−+−−

++−= 

 
 )RER( معادله نرخ حقیقی ارز -2-2
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 2-1-4در این قسمت معادله نرخ حقیقی ارز را، که در قـسمت             
 .نویسیم تخمین زده شد، مجدداً می

 

PGOLDPROD

TOTOPNPOILBR

GDPMRATMRATRER

016.026.11

79.27954.87648.1264.71

002.0)1(052.0045.069.988

+−

−+−−

−−++= 

 .شوند های همجمعی در این خصوص به شرح زیر ارائه می آزمون
 

 (AEG)ر تعمیم یافته گرنج-آزمون انگل
 برای این مـدل بـدون رونـد و بـا رونـد، بـه                ADFهای    آماره
مقادیر بحرانـی ایـن     .  محاسبه شده است   -9/5 و   -01/6ترتیب،  

همـانطور کـه     .باشـد    مـی  -57/3 و   -97/2هـا، بـه ترتیـب         آماره
دار بـوده و ریـشه واحـد           معنی ADFهای    شود آماره   ملاحظه می 

د، بنــابراین روابــط بلندمــدت شــو جملــه پــسماند مــدل رد مــی
متغیرهای مدل یا همجمع بودن متغیرهای این الگو مورد تأیید          

 .گیرد قرار می
 

 (DW)واتسون -آزمون دوربین
 (RER) برای مدل برآورد شـدۀ نـرخ حقیقـی ارز            DWآماره  
برابر % 1مقدار بحرانی این آماره در سطح . باشد  می27/2برابر با 

 . است511/0با 
در نتیجـه   . شـود     رد مـی  ) d=0 یـا    H0) P=1فرضیه  بنابراین  

طبق این معیار هم رابطه بلندمدت بین متغیرهـای مـدل نـرخ             
 .حقیقی ارز برقرار است

 
 (Johansen)روش یوهانسون 

طبق این آزمون، ابتـدا تعـداد بردارهـای همجمـع مـشخص             
 بردار همجمع انتخاب کردیم کـه       4بدین ترتیب تعداد    . شود  می

ترین بردار، بردار     مناسب. بروکس  - بهمن اسکویی  براساس معیار 
 :شود  است که معادله آن به صورت زیر نوشته می4شماره 

 

PGOLDPRODTOT
OPNPOILBRGDPMRATRER

025.0275.19380.232
697.218931.17661.21012.0017.0 1

++−
+−+−= 

 
 )LNER( معادله لگاریتم نرخ اسمی ارز 2-3

 3-1-4ترین معادله لگاریتم نـرخ اسـمی ارز در قـسمت           مناسب
ازنویـسی  اکنـون آن معادلـه را بـصورت زیـر ب          . مشخص گردیـد  

 .کنیم می
LNER = -.019 –1.006 DM –1.455 DM1 -.982 DM2 
+.068 BR -.401 LI +.776 LGDP +.256 LPGOLD   

 

بــرای تعیــین روابــط بلندمــدت بــین متغیرهــای ایــن مــدل از 
 .کنیم میهای موصوف در قسمت های قبلی استفاده  آزمون

 
 )   AEG(گرنجر تعمیم یافته-روش انگل

 برای جمله پسماند ایـن      ADFهای    ۀ آماره مقدار محاسبه شد  
. باشـد   مـی  -73/4 و   -81/4مدل بدون روند و با روند، به ترتیب         

 و  -96/2به ترتیـب    % 5ها نیز در سطح       مقادیر بحرانی این آماره   
 ADFهـای     شـود آمـاره     همانطور که ملاحظه مـی     . است -57/3

ن بنـابراین براسـاس ای ـ     .شـود    رد می  H0دار بوده و فرضیه       معنی
آزمون ارتباط بلندمدت بین متغیرهای مدل لگاریتم نرخ اسمی         

 مورد تأییـد قـرار      (Cointegration)ارز یعنی همجمع بودن آنها      
 .گیرد می

 
  :   (CRDW)واتسون -روش آزمون دوربین

 مقدار بحرانی این آمـاره، در       85/01 برابر است با     DWمقدار  
 مقـدار آمـاره     شود کـه    ملاحظه می  .است/. 511، برابر   %1سطح  

DW) 85/1 ( لذا فرضیه ریـشه  . از مقدار بحرانی آن بزرگتر است
واحد داشتن جمله پـسماند مـدل لگـاریتم نـرخ اسـمی ارز رد                

بنابراین براساس این آزمون نیز روابـط بلندمـدت بـین            .شود  می
جمـع بـودن ایـن       یا هم (متغیرهای مدل لگاریتم نرخ اسمی ارز       

 .گردد تایید می) متغیرها
 
 جمعی یوهانسن زمون همآ

 بردار همجمع انتخاب گردیدکه     3بر اساس این آزمون تعداد      
تـرین بـردار،       بـروکس، مناسـب    -براساس معیار بهمنی اسکویی   

 . شود  است که به شرح زیر نوشته می1بردار شماره 
 

LNER = -4.192 DM +.110 BR -.846 LI +1.055 LGDP 
+.279 LPGOLD  

 
 )LRER(خ حقیقی ارز  مدل لگاریتم نر- 2-4

ترین معادله لگاریتم نـرخ حقیقـی          مناسب 4-1-4در قسمت   
اکنون آن معادله را به شرح زیـر بازنویـسی          . ارز مشخص گردید  

 کنیم می
LRER= 7.960 +1.567 LG -.365 LPOIL +.164 BR -.563 

LI –1.170 LGDP                    
 

یرهـای ایـن    برای بررسی و تعیین روابط بلندمـدت بـین متغ         
 .کنیم های ارائه شده قبلی استفاده می الگو از آزمون

 
 گرنجر تعمیم یافته-آزمون انگل
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 بـرای متغیـر پـسماند       ADFهـای     مقادیر محاسبه شده آماره   
. باشـد    می -87/4 و   -95/4مدل بدون روند و با روند، به ترتیب،         

 و  -95/2نیز به ترتیـب     % 5ها در سطح      مقادیر بحرانی این آماره   
بنابراین، برطبق این آزمون، ارتباط بلندمدت بـین         . است -54/3

متغیرهای این مدل یا همجمع بودن متغیرهای الگوی لگـاریتم          
 .گیرد نرخ حقیقی ارز، مورد قبول قرار می

 
 (CRDW)آزمون همجمعی دوربین واتسون 

مقـدار  . 65/1 برابـر اسـت بـا        DWمقدار محاسبه شده آماره     
برابـر اسـت بـا      % 1دار بـودن      سـطح معنـی   بحرانی این آماره در     

بنابراین، براساس این آزمون نیز، وجود روابط بلندمدت         .511/0
 تأییـد   (LRER)بین متغیرهای الگوی لگاریتم نرخ حقیقـی ارز         

 .گردد می
 

 جمعی یوهانسن آزمون هم
 بردار همجمع انتخاب گردید و      4بر اساس این آزمون، تعداد      

ترین بردار،     بروکس، مناسب  -سکوئیطبق معیار انتخاب بهمنی ا    
 :شود  است که به شرح زیر نوشته می2بردار شمارۀ 

 

LRER=4.560 LG -.118 LPOIL +.200 BR –3.504 LI –
1.118 LGDP 

 
 نتیجه گیری 

بـه شـرح زیـر، ارائـه         تحقیـق، ) چکیـده (گیری نهایی    نتیجه
 :شود می

اثر نـرخ رشـد حجـم پـول بـر نـرخ اسـمی ارز، منفـی و                     -1
برخلاف (های شناخته شده اقتصادی نبوده است         راساس نظریه ب

این اثر برای نرخ حقیقی ارز نیز مبهم و عمـدتاً   ). باشد  انتظار می 
گراهـا، در ایـران      یعنی بر خلاف نظریه پول    . دار نبوده است    معنی

به دلیل عدم رقابت در اقتصاد و نیز بـه دلیـل انتـشار پـول بـر                  
 نه بر اساس روند رشد متغیرهـای        و(ای دولت    اساس نیاز بودجه  

نظم و ارتباط منطقی بین رشد پول و متغیرهای مهـم           ) حقیقی
 .وجود ندارد) جمله نرخ ارز از(اقتصادی 

گراها، در دورۀ مورد بررسـی در ایـران، تاییـد             نظریه پول   -2
 .شود نمی
تائید  )در دوره مورد بررسی   ( در اقتصاد ایران     PPPنظریه    -3
 .شود نمی
ثر نرخ بهره بر لگارتیم نرخ ارز مثبت و ایـن رابطـه بـین                ا -4

 .نرخ بهره و سطح نرخ ارز مبهم بوده است

های دولت و نرخ حقیقـی ارز مثبـت            رابطه لگاریتم هزینه   -5
 . بوده است

دار و منفـی بـوده      رابطه قیمت نفت و نرخ حقیقی ارز معنـی         -6
 قیمت ارز   یعنی با افزایش قیمت نفت، عرضه ارز افزایش و        . است

و یا به عبـارت دیگـر افـزایش عرضـه ارز از             (کاهش یافته است    
 ).افزایش بیشتر نرخ ارز جلوگیری کرده است

اسـمی و   (گذاری بخش خصوصی بـر نـرخ ارز            اثر سرمایه  -7
منفی بوده و نشان دهنده این مطلب است که، در دوره      ) حقیقی

زایش تولید  گذاری باعث اف    مورد بررسی در اقتصاد ایران، سرمایه     
کالاهای جایگزین واردات شده که نتیجـه آن کـاهش واردات و            
کاهش تقاضای ارز بوده و در نهایت نرخ ارز را کاهش داده است             

 .و یا از افزایش بیشتر نرخ ارز جلوگیری کرده است
 اثر درآمد ناخالص داخلی بر نرخ اسـمی ارز مثبـت و بـر                -8

جـه قابـل انتظـار      ایـن نتی  . نرخ حقیقـی ارز منفـی بـوده اسـت         
باشد، زیرا افزایش درآمد ملی از طرفی باعث افـزایش واردات          می

دهد و از طرف      و تقاضای ارز شده و نرخ اسمی ارز را افزایش می          
شود کـه   می) نرخ تورم(دیگر باعث افزایش سطح عمومی قیمت       

زیرا رابطه نـرخ حقیقـی     . نتیجه آن کاهش نرخ حقیقی ارز است      
 .ها، معکوس است متارز و سطح عمومی قی

 رابطه قیمت طلا و نرخ اسمی ارز  مثبت و مـورد انتظـار               -9
 . بوده است

های مختلف برآورد و تخمین معـادلات مـوردنظر            روش -10
هـای نـوین     روش های سنتی اقتصادسنجی و روش     (در تحقیق،   

 .گذارند بر نتایج آن تأثیر می) آن
 

یـشنهاد  در این قسمت با توجه به نتایج تحقیق، چنـد پ          
 :شود مطرح می

 اقتصاد کشور بصورتی هدایت شود کـه بخـش خـصوصی            -1
بتواند نقش اصلی خود را بازی کرده و رقابـت حـاکم گـردد تـا                
روابط بین متغیرهای اقتصادی برقرار شود و دولـت بتوانـد ایـن             

در این صورت طرح و اجرای      . بینی و هدایت نماید     روابط را پیش  
هـا و    عی لازم اسـت تـا نـابرابری       یک نظام جـامع تـامین اجتمـا       

 . های ناشی از سیستم بازار کاهش یابد عدالتی بی
مقامات پولی، نحوه انتشار پول را مورد تجدید نظـر قـرار             -2
یعنی انتشار پول متناسب با تغییـرات متغیرهـای اصـلی           . دهند

 بینی تغییرات آنها باشد اقتصاد و یا متناسب با پیش
 تحقیق، قیمت نفت، ذخایر ارزی      چون براساس نتایج این    -3

ایـن موضـوع      سازد، دولـت بـا عنایـت بـه            و نرخ ارز را متأثر می     
هـای خـود را در مـورد درآمـدها و ذخـایر ارزی کـشور               سیاست
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یعنی درآمد نفت جهت تقویت بنیادهای تولیـدی        . تنظیم نماید 
هایی مانند تأسیس صـندوق ذخـایر         سیاست. اقتصاد هزینه شود  

 .د موثر باشدتوانن ارزی می
هـا را تحـت       های دولت، نرخ ارز و سایر قیمت        چون هزینه  -4

هـا را بـه نفـع         دهـد، دولـت ترکیـب ایـن هزینـه           تأثیر قرار مـی   
 .های زیر بنایی و آموزش نیروی انسانی تغییر دهد هزینه
 

ــرمایه -5 ــون س ــت      چ ــصوصی در تقوی ــش خ ــذاری بخ گ
 ارزش پول   و) و کاهش بیکاری و تورم    (های اقتصاد ملی      ظرفیت

ملی نقش اساسی دارد، دولت این بخـش را مـورد عنایـت قـرار               
داده و آن را بسوی تولید بیشتر کالاهای صـادراتی و جـایگزین             

 . واردات هدایت نماید
 

 ضمایم
 ها جدول

 .معرفی متغیرهای بکار رفته در تحقیق -)1(جدول شماره 
M1  = عرضه پول(حجم پول در گردش( 
M2  =قتصادحجم نقدینگی ا 

 DM = کــه بــصورت (نــرخ رشــد پــول(DM= lnM1-lnM-1) 
 ).تعریف شده است

NER = نرخ اسمی ارز 
RER = نرخ حقیقی ارز 

G =های دولت هزینه 
U =نرخ بیکاری 

TOT =رابطه مبادله 
Poil = بشکه-دلار(قیمت نفت ( 
 BD =کسری بودجه دولت 

 OPN = درجه باز بودن اقتصاد 
X =ارزش صادرات 
M =ارداتارزش و 

GDP =تولید ناخالص داخلی 
P =نرخ تورم 

Pgold = عیار17 یا 18برای هر گرم طلای (قیمت طلا ( 
I =گذاری ارزش سرمایه 

BR =نرخ سود بانکی 
MR = در بازار آزاد) سود(نرخ بهره 

Prod =وری نیروی انسانی نرخ بهره 
IRAT =گذاری به  نسبت سرمایهGDP 
POP =نرخ رشد جمعیت 
LM1 =م حجم پوللگاریت 
LM2 =لگاریتم نقدینگی اقتصاد 

LNER = لگاریتم نرخ اسمی ارز 
LRER = لگاریتم نرخ حقیقی ارز 

LG =های دولت لگاریتم هزینه 
LU =لگاریتم نرخ بیکاری 
LP =لگاریتم نرخ تورم 

LGDP =لگاریتم تولید ناخالص داخلی 
Lpoil =لگاریتم قیمت نفت 

LPGold =لگاریتم قیمت طلا 
LBD =ریتم کسری بودجه دولتلگا 

 
 

)Perron   P در الگوی اولρ̂tمقادیر بحرانی توزیع حدی آماره آزمون): 2(جدول )nTB /=λ 
0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 λ = 

-4,27  -4,33  -4,42  -4,45  -4,32  -4,34  -4,39  -4,39  -4,30  1%  
-3,97  -3,99  -4,07  -4,09  -4,01  -4,01  -4,03  -4,08  -3,93  2,5%  
-3,69  -3,75  -3,80  -3,76  -3,76  -3,72  -3,76  -3,77  -3,68  5%  
-3,38  -3,46  -3,51  -3,47  -3,46  -3,44  -3,46  -3,47  -3,40  10%  
-1,37  -1,46  -1,42  -1,28  -1,17  -1,26  -1,43  -1,45  -1,38  90%  
-1,04  -1,13  -1,10  -0,92  -0,79  -0,88  -1,13  -1,14  -1,09  95%  
-0,74  -0,89  -0,82  -0,60  -0,49  -0,55  -0,83  -0,90  -0,78  97,5%  
-0,47  -0,57  -0,50  -0,26  -0,15  -0,21  -0,51  -0,54  -0,46  99%  

 30منبع شماره : مĤخذ
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)   Perron در الگوی دوم ρ̂tمقادیر بحرانی توزیع حدی آماره آزمون ):3(جدول  )nTB /=λ 
0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 λ = 

-4,26  -4,38  -4,51  -4,57  -4,56  -4,55  -4,51  -4,41  -4,27  1%  
-3,96  -4,07  -4,13  -4,20  -4,26  -4,20  -4,17  -4,08  -3,94  2,5%  
-3,68  -3,82  -3,85  -3,95  -3,96  -3,94  -3,87  -3,80  -3,65  5%  
-3,35  -3,50  -3,57  -3,66  -3,68  -3,66  -3,58  -3,49  -3,36  10%  
-1,34  -1,49  -1,61  -1,71  -1,74  -1,69  -1,59  -1,48  -1,35  90%  
-1,04  -1,16  -1,28  -1,36  -1,40  -1,37  -1,27  -1,18  -1,04  95%  
-0,77  -0,87  -0,97  -1,11  -1,18  -1,11  -1,97  -0,87  -0,78  97,5%  
-0,43  -0,54  -0,67  -0,78  -0,82  -0,75  -0,69  -0,52  -0,40  99%  

 30منبع شماره : مĤخذ
 

)   Perron در الگوی سوم ρ̂tمقادیر بحرانی توزیع حدی آماره آزمون ):4(جدول )nTB /=λ 
0,9 0,8 0,7 0,6 0,5 0,4 0,3 0,2 0,1 λ = 

-4,41  -4,70  -4,75  -4,88  -4,90  -4,81  -4,78  -4,65  -4,38  1%  
-4,10  -4,31  -4,44  -4,49  -4,53  -4,48  -4,46  -4,32  -4,01  2,5%  
-3,80  -4,04  -4,18  -4,24  -4,24  -4,22  -4,17  -3,99  -3,75  5%  
-3,46  -4,69  -3,86  -3,95  -3,96  -3,95  -3,87  -3,66  -3,45  10%  
-4,44  -1,63  -1,81  -1,93  -1,96  -1,91  -1,78  -1,60  -1,44  90%  
-1,12  -1,29  -1,47  -1,63  -1,69  -1,62  -1,46  -1,27  -1,11  95%  
-0,80  -1,04  -1,17  -1,37  -1,43  -1,35  -1,15  -0,98  -0,82  97,5%  
-0,50  -0,64  -0,79  -1,08  -1,07  -1,04  -0,81  -0,67  -0,45  99%  

 30منبع شماره : مĤخذ
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