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  مقدمه

ــورها يبرا ــتريكه ب ييكش ــادرات يهاتيها از فعالدرآمد آن ش ــوديم تامين يص  ريمتغ ٢ارز نرخ، ش
 يكشور خاص را در برابر شركا كي، ارزش ارز خاص ارزنرخ . است يتجار يهاتيقابل نييدر تع ياساس
ـــل ـــانات نرخ ارز،كند. يم يريگخود اندازه يتجار ياص ـــادف نوس ـــتين يتص رود كه به  يم رو انتظا س

 چيوجود دارد و ه ينظرات مختلف ،اتي، در ادبحالنيبا ا .واكنش نشــان دهد يكلان اقتصــاد يرهايمتغ

  ٤؛ فرآرو و همكاران،٢٠٠٩ ٣(مورانا، نرخ ارز وجود نداردنوســانات مؤثر بر  يدر مورد عوامل اصــل ياجماع
  يافته تكامل زمان گذشت با بر روي اين موضوع تجربي تحقيقات). ٢٠١٨ ٥؛ بوباكري و همكاران،٢٠١٥

ساس و ساير يا پولي عوامل به مختلف رويكردهاي برا سانات مانند عوامل به    يجنتا جهاني هايقيمت نو
؛ بوباكري و همكاران، ٢٠١٠ ٧؛ آلكويســت و همكاران،٢٠٠٨ ٦روگوف،اســت ( ديده به خود را بســياري

  طيف از تصــادفي نوســانات نرخ ارز، حركت مدل كه كنند) بيان مي١٩٨٣( ٨). مســي و روگوف٢٠١٨
سيعي صول بر مبتني هايمدل از و ساس متغيرهاي اقتصاد كلان، نرخ تعيين ا ي زمان هايافق در ارز برا

  در نقشــي اقتصــادي, كلان اند كه اصــولنشــان داده بســياري از مطالعات. كندعمل مي بهتر تلف،مخ
شان دادهمطالعات گسترده، اين بر علاوه. ايفا ندارند ارز نرخ نوسانات ي از تواند يكاند كه نرخ ارز مياي ن

  ١٠؛ چن و روگوف،١٩٩٨ ٩نوردن،ها باشـــند (آمانو و وانهاي اصـــلي ســـطح عمومي قيمتكنندهتعيين

  و انگل و) ٢٠٠٦( راسي ). از سوي ديگر٢٠١٠؛ آلكويست و همكاران، ٢٠١٠ ١١، كاين و همكاران،١٩٩٨
  يبينتوانند در پيشمي پولي هاي مدل مدتدادند كه در افق بلند مدت و كوتاه نشان )٢٠٠٧( همكاران
ند. كنمي پيروي تصــادفي حركت يك از ارز هاينوســانات نرخ مفيد باشــند؛ بنابراين نرخ ارز نوســانات

  .گرددميهاي داخلي تعريف )، به عنوان تاثير تغييرات نرخ ارز بر قيمتERPT( ١٢مســئله گذار نرخ ارز
ـــال ـــادي علاقه به ادبيات هاي اخير،در س ـــتي آن براي  اقتص ـــياس گذار نرخ ارز به دليل پيامدهاي س

شتر  صادهاي كوچك و باز بي ست. ادبيات شده اقت صادي ا سعه اقت شامل بازارهاي تو قابل توجهي كه 
ـــت، اخيرا روند گرايش كاهش حركت EM( ١٤) و بازارهاي نوظهورDMs( ١٣يافته را به  ERPT) اس

ستندكرده ا گزارشقيمت هاي داخلي  سيا شدن،  شي از جهاني  هاي پولي اعتباري، . افزايش رقابت نا
صر سته قيمت هاي كالاهاي م سطح تورم و كاهش نرخ ارز و تعديل آه ف كننده برخي از عوامل كاهش 

ERPT  شاه ساليان اخيردر ست (بهاروم شرفته بوده ا شورهاي پي   ).٢٤٧، ص ٢٠١٧،و همكاران ١٥در ك
سي تحليل  به بين الملل ماليه ادبيات در كه داخلي هايعمومي قيمت سطح و ارز نرخ بين ارتباط برر

 نرخ است. گذار بوده ادبيات اقتصادي در اساسي و مهم موضوعات از ، يكيگرديده گذار نرخ ارز معروف

كشــورهاي  بين ارز نرخ تغيير درصــد يك ازاء به داخلي قيمت كالاهاي تغيير درصــد "صــورت  به ارز
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صـــورت  به وقتي ارز نرخ گذار ).٤٥، ص ١٣٨٣(نامني، گردد يم تعريف "صـــادركننده و واردكننده
  قيمت يك درصد، ميزان به داخلي) پول ارزش (تنزل ارز نرخ افزايش با همزمان كه دهدرخ مي ١٦كامل

ــد يك ميزان به نيز داخلي كالاهاي ــد، يك ميزان به ارز نرخ تغيير اگر. پيدا كند افزايش درص  درص

 ارز نرخ گذار كه شودگفته مي صورت آن در د،گردن داخلي قيمت كالاهاي در درصد يك تغيير موجب

كه اقتصادهاي كوچك و باز كمتر نگران پيامدهاي  بيانگراين استاست و اين  ١٧ناقص ياجزئي صورتبه
شي ازاحتمالي تورم سانات نرخ ارز  ي نا ستندنو ست  به عبارتي ديگر،. ه شركت هاي پايين د خانوارها و 

.  كنندمي كمتري پيدا در زنجيره توليداز قيمت بالاتر كالاهاي خريداري شده هنگام افزايش نرخ ارز ضرر
ـــمگ راتييغت ــأث ١٩٩٠دهــه  يارز ط نرخ ريچش ـــع بزرگي ريت از  يدر برخ يبر تورم داخل يفيض

 انندم گريد يروهايممكن است با حضور ن فيضع ريتأث نياست. اداشتهكشورهاي درحال توسعه اقتصاد
 راً يشده است كه كاهش اخ شنهاديوجود ، پ نيداده شود. با ا حيآن توض يعياز سطح طب توليدانحرافات 

  ).١٩٩٩ ١٨،لوريداد (ت حيتوض يتوان با عوامل خاصياست كه نم ريبزرگ و فراگ اريدر انتقال نرخ ارز بس

صاد  هايسالتغييرات نرخ ارز و كاهش ارزش پول ملي در   راناياخير يكي از عوامل تاثيرگذار بر اقت
  گذارانسياست اصلي هايدغدغه و هاچالش از يكي همواره ايران اقتصاد در ارز نرخ بوده است. مديريت

 كشور گذاري سياست و دانشگاهي محافل اخير در مدت در و بوده كشور و سياسي اقتصادي مديران و

. مباحث مختلفي وجود دارند است بوده جريان در ارز نرخ تعيين نحوه پيرامون چالش برانگيزي مباحث

ساليان اخير به طور كامل به قي ست يا خير؟ يا اينكه كه آيا در تغييرات نرخارز در  شده ا متها منعكس 
  اين تغييرات نرخ ارز به نفع قيمت ها در بازار سهام بوده است يا خير؟

  ادبيات تحقيق

سانات نرخ صميم ارز نو شكل را الملليبين گذاريسرمايه و تجاري هايگيريت   بر اين سازديمتر م
  منظور را به ثابت ارز نرخ اســت كشــورها ممكن دليل، به اين .يابديم افزايش ارز نرخ اســاس ريســك

سانات كاهش شويق و نو سانات نرخ ارز منفي، به  گذاري انتخابسرمايه و الملليبين تجارت ت كنند. نو
ـــت، ـــيك اس كه به  ويژه در هنگام افزايش قيمت كالاهاي واقعي، حاكي از پديده بيماري هلندي كلاس

ــاهده  ــنعتعنوان دليلي براي مش ــورهاي نفتزداص ــتفاده مييي در برخي از كش ــود. خيز اس  نيدر اش

ني ي مبتهابخشپذيري توان بيان كرد كه نتايج افزايش قيمت واقعي كالاها در عدم رقابتچارچوب مي
هاي هاي صـــنعت ســـاخت بســـيار تأثيرگذار اســـت و باعث رونق فعاليتبر صـــادرات و كاهش فعاليت

شف ذخاير عظيم گازي  تجربه باسو شود. اين بيماري همغيرتجاري مي سالهلند پس از ك  ١٩٦٠ در 
ست (فرانكل،  سانات قيمت واقعي ٢٠١٠هلندي لقب گرفته ا سانات نرخ ارز و نو ). عمدتاً براي توضيح نو
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ـــتفاده مي ١٩كالاها از مفهوم بيماري هلندي ـــود. اس  يماريب دهيپد كند كهبيان مي) ٢٠١٠فرانكل (ش
، يصــادرات يكالاها يجهان متيدر ق ي)موقت(يا ، يدنوســان شــد كيكه شــود يم ايجاد يهنگام يهلند

نوسانات قيمت واقعي كالاها  منجر به  ،ينظر لحاظشود. از  يارزش ارز داخلدر  شيافزاسبب نوسان و 
ــانات در  ــود. كانال اول رابطهنرخ ارز از دو كانال نوس ــترفاه اتاثر كانال دوم مبادله و محتلف ش . ي اس

مختلف  يهاهرا از را كالاهاي واقعيصــادر كننده و وارد كننده  يرابطه مبادله دو گروه كشــورهاكانال 
شورها دهد.تحت تاثير قرار مي  فيضعبه ت واقعي كالاها منجر يهامتيدر ق شي، افزاوارد كننده يدر ك

 در كننده،صـــا يكشـــورهامقابل در  در ؛شـــوديم هاآن يكاهش ارزش پول مل جهيو در نت يتراز تجار
 دهيقابل مبادله، به پدريغ يكالاها متيق شيممكن اســت با افزا نوســانات مثبت در قيمت واقعي كالاها

). ٢٠١١ ٢٠دهد (ناريا و شــارما، شيرا افزا در اين كشــورها يمنجر شــود و ارزش پول مل يهلند يماريب
شــود كه يآشــكارتر م يزمانكالاهاي واقعي صــادركننده و وارد كننده  يكشــورها نيبتفاوت  همچنين

ـــيمورد  زياثر رفاه ن ريكانال انتقال از مســـ ـــاس،  ني. بر ارديقرار گ بررس   يهامتيدر ق شيافزا كياس

 خواهدهمراه  اين كالاهاصادر كننده  يوارد كننده به كشورها يبا انتقال رفاه از كشورها كالاهاي واقعي
ـــورها يپول مل يقيحق زشكه منجر به كاهش ار بود پول  يقيارزش حق شيوارد كننده و افزا يدر كش
ها و تراز پرداخت يعدم تعادل حساب جار شود. نتيجه اين نوسانات،ميصادر كننده  يدر كشورها يمل

  ).٢٠١٤ ٢١شود (فراتشر و همكاران،يها مآن ييمجدد سبد دارا صيتخص

گذار نرخ ارز له  ـــئ متERPT( ٢٢مس تاثير تغييرات نرخ ارز بر قي به عنوان  هاي داخلي تعريف )، 
گذار نرخ ارز به دليل پيامدهاي سياستي آن براي  اقتصادي علاقه به ادبيات هاي اخير،در سال. گرددمي

شتر  صادهاي كوچك و باز بي ست. ادبيات شده اقت صادي ا سعه اقت شامل بازارهاي تو قابل توجهي كه 
ـــت، اخيرا روند گرايش كاهش حركت EM( ٢٤ارهاي نوظهور) و بازDMs( ٢٣يافته را به  ERPT) اس

ستندكرده ا گزارشقيمت هاي داخلي  سيا شدن،  شي از جهاني  هاي پولي اعتباري، . افزايش رقابت نا

سطح تورم و  صرف كننده برخي از عوامل كاهش  سته قيمت هاي كالاهاي م كاهش نرخ ارز و تعديل آه
ERPT  ست ( در ساليان اخيردر شرفته بوده ا شورهاي پي  ارز نرخ گذار ).٢٠١٦، ٢٥ساوويي و خانك

 ميزان به داخلي) پول ارزش (تنزل ارز نرخ افزايش با همزمان كه دهدرخ مي ٢٦صورت كامل به وقتي

 ميزان به ارز نرخ تغيير اگر. پيدا كند افزايش درصد يك ميزان به نيز داخلي كالاهاي قيمت يك درصد،

 كه شودگفته مي صورت آن در د،گردن داخلي قيمت كالاهاي در درصد يك تغيير موجب درصد، يك

ست و اين  ٢٧ناقص يا جزئي صورت به ارز نرخ گذار ستا صادهاي كوچك و باز كمتر  بيانگر اين ا كه اقت
اي هخانوارها و شركت به عبارتي ديگر،. هستندنوسانات نرخ ارز ي ناشي ازتورمنگران پيامدهاي احتمالي
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متري ك پايين دست در زنجيره توليد از قيمت بالاتر كالاهاي خريداري شده هنگام افزايش نرخ ارز ضرر
صاددانان بين در ارز نرخ گذار درجه بر تاثيرگذار عوامل مورد در  ).٢٠١٠، ٢٨د (برنركننمي پيدا   دو اقت

  رد قيمت تبعيض بازاري و قدرت مانند عواملي نقش بر اول ديدگاه دارد: بر اساس وجود اساسي ديدگاه
د مانن متغيرهايي به وســـيله ارز نرخ گذار درجه ديدگاه، اين در. نمايدمي تأكيد بين المللي بازارهاي
  .پولي و مالي كشورها است هاينظام از مستقل گردد كهمي تعيين بازار ساختار و تقاضا قيمتي كشش
ست، گرديده تيلور مطرح طرف از كه مخالف ديدگاه ستگي ارز نرخ گذار درجه ا ضاع به را ب   تورمي او

  دمي كن بيان تورمي هايمحيط و ارز نرخ گذار درجه ميان ارتباط تحليل براي تيلور. شمردمي كشورها
  تورم هك كشورهايي ارز، نرخ افزايش بر اثر هاهزينه افزايش به نسبت هاقيمت العملعكس افزايش با كه

  نرخ ذارگ درجه ديدگاه، اين طبق بنابراين،. داشته اند بيشتري ارز نرخ گذار درجه هميشه دارند، بالاتري
ستگي ارز شورها ارزي و پولي نظام هاي به نوع ب   ورمت نرخ و معتبر پولي نظام با كشورهاي در و دارد ك

ست پايين تقريبا ارز نرخ گذار درجه كمتر، ضوعي ادبيات مطالعه. ا صادي مو يانگر ب نيز ارز نرخ گذار اقت

ست كه، شته را كمتري ارز نرخ گذار كه كشورهايي در اين ا ستگذاران اند،دا ادر ق كشورها آن پولي سيا
سيعتري عمل آزادي اندبوده ست انجام در و ستقل پولي هايسيا شته تورم هدف گذاري و م شند  دا با

ست آن داخلي تورم بر ارز نرخ گذار از متداول تجزيه و تحليل يك  ).٢٠١٨و همكاران،  ٢٩(هلمي   كه ا
  رزا نرخ جهش ديدگاه، اين طبق. گرددمي شناخته تورم افزايش دلايل از يكي عنوان به ارز نرخ افزايش

صرفي كالاهاي يا كه گرددمي وارداتي كالاهاي قيمت جهش موجب ستند م   آن ها قيمت افزايش كه ه
  زايشاف كه هستند ايسرمايه و واسطه اي كالاهاي يا اين كه نمايد،مي گسترش را تورم مستقيم طور به

سيله هاآن قيمت ست. وقتي كه تورم بر توليد هايهزينه افزايش به و   حجم افزايش دليل به تاثيرگذار ا
ست افزايش رو به هاقيمت عمومي سطح پول، ست و ا سمي نرخ تثبيت بر تاكيدي پولي گذارسيا   ارز ا

شد، شته با سب تقريبا صورت به طبيعي طور به نيز ارز نرخ ندا ايش افز هاقيمت عمومي سطح با متنا

 بين ارتباط تجزيه و تحليل به ارز نرخ گذار اقتصــادي ادبيات در كه هايينظريه اولين از يكييابد. مي

 تجربي ه هايمطالع از بسياري پايه و پردازدمي ليداخ كالاهاي قيمت عمومي سطح ارز و نرخ تغييرات

ست ٣٠واحد قيمت قانون نظريه ؛دارد قرار حوزه در اين  قيمت بر نرخ ارز گذار درجه دارد تاكيد كه ا

 برقراري عدم و كامل كارا، آربيتراژ بازار وجود فرض با نظريه، اين طبق .اســت كامل وارداتي كالاهاي

 در يكسـان پولي واحد حسـب بر قيمت يكسـاني با مشـابه و همگن كالاهاي تجاري، هاي محدوديت

  :شده است  بيان زير صورت به واحد قانون قيمت نظريه .گردديم مبادله مختلف كشورهاي

 𝑃 = 𝐸𝑃
∗                                        (1)      
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𝑃در كشور داخلي،  iقيمت كالاي بيانگر  𝑃 فوق در معادله
 𝐸در كشور خارجي و  iقيمت كالاي  ∗

سب واحد پول داخلي)  سمي (ارزش هر واحد پول خارجي بر ح شدمينرخ ارز ا سي جهت .با  درجه برر

 ،رگرســيون فرم لگاريتمي با تبديل نيمتوا مي داخلي كالاهاي قيمت عمومي ســطح بر ارز نرخ گذار
  كرد: بيان زير صورت به را واحد قيمت قانون

 𝑃 = 𝑒 + 𝑃
∗                                     (2) 

 𝑃௧ = 𝛼 + 𝛿𝑃௧
∗ + 𝛾𝑒௧ + 𝜀௧              (3) 

δدر آن صـورت  صـدق كند) اگر قانون قيمت واحد ٣در معادله (  = 𝛾 = 1, 𝛼 = خواهد بود  0
 قانون وجود فرض با يعني .گرددمي  منعكس داخلي هاي قيمت در كامل صورت به ارز نرخ تغييرات و

  .است كامل ارز نرخ گذار درجه واحد قيمت

يه تيلور  يان مي) ٢٠٠٠( ٣١نظر گذار نرخ ارز مي تركه تورم كم كندب كاهش  به  به گرددمنجر   .
ـــتگي مثبت دارد. تيلور (  كه بنگاه ها عقيده دارد) ٢٠٠٠عبارت ديگر، گذار نرخ ارز با نرخ تورم همبس

ـــان در رژيم هاي تورمي كم و پايدار  به طور كامل از تغييرات نرخ ارز احتمال دارد  گذربه قيمت هايش
از  . شواهد موجودمرتبط استبا موضع سياست پولي  منظميكه شكست گذار به طور  دادكنند و نشان 

ا كه تورم پايين تر همراه ب بيانگر اين استكشورهاي توسعه يافته و همچنين كشورهاي در حال توسعه 

ـــميتر هاي گذار پاييننرخ ) ٢٠٠٠) كه با نظريه تيلور (٦٢٠، ص ٢٠٠٦، ٣٢(چادهري و هاكورا دباش
هاي پولي اعتباري، كاهش سـازگار اسـت. عواملي مانند افزايش رقابت ناشـي از جهاني شـدن، سـياسـت

تغييرات نرخ ارز و تعديل كند قيمت كالاها در ســـطح مصـــرف كننده، در ميان ســـاير عوامل منجر به 
س ERPTكاهش  سطح تورم در  ست و ميو  شده ا شرفته  شورهاي پي شته در ك توانند اين ه دهه گذ

  عوامل نقش كليدي در ساير كشورها مانند ايرن داشته باشد.

  پيشينه تحقيق

شود ها و همچنين نرخ بهره ميوجود آمدن نااطميناني در قيمت افزايش در نوسانات نرخ ارز باعث به
يل حقيقي اقتصاد داشته باشد. دل تواند اثر منفي بر بخشميها وجود آمده در سطح قيمت كه نااطميناني به

شود ها باعث ميوجود آمده از نوسانات نرخ ارز اين است كه اين نااطميناني در قيمت اثر منفي نااطميناني به
گذاري غير كارامد انجام شود. اين امر خوبي صورت نگرفته و سرمايه مكانيزم تخصيص منابع در اقتصاد به

 خصوص اين در پژوهش رو اين). از ١٣٩٢نفي بر عملكرد اقتصاد خواهد گذاشت (كميجاني و ابراهيمي، اثر م
  است.  برخوردار توجهي قابل پيشينه از
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سهام و يكپارچه٢٠١٧( ٣٣ميترا سازي بازار ارز در آفريقاي جنوبي طي دوره زماني )، به بررسي بازار 
ستفاده از مدل ١٩٧٩-٢٠١٤ است. نتايج نشان داد كه ارزش كل معاملات سهام  پرداخته  VECMبا ا

در ســال  ٪٩٢,٧٢به  ١٩٧٩در ســال  ٪٢,٦٤در آفريقاي جنوبي نســبت به توليد ناخالص داخلي آن از 
در ســال  ٧٧,٦٢به  ١٩٧٩در ســال  ١٤٠,٥٧افزايش يافته اســت. شــاخص واقعي نرخ ارز موثر از  ٢٠١٤
كاهش يافت.  همچنين نتايج مطالعات تجربي در مورد رابطه بين نرخ ارز و معاملات سهام داراي  ٢٠١٤

شان مي ست. نتايج ن ل وثر واقعي و ارزش كدهد كه رابطه بلندمدت مثبت بين نرخ ارز ماثرات متفاوتي ا
 معاملات سهام در آفريقاي جنوبي است.

)، به بررســـي رابطه بين قيمت نفت، بازار ســـهام و نرخ ارز: شـــواهد از ٢٠١٨( ٣٤دلگادو و همكاران
ضيح برداري   ٢٠١٧تا ژوئن  ١٩٩٢مكزيك طي دوره زماني ژانويه  ستفاده از مدل خود تو ) VAR (با ا

ژوهش نشان داد كه نرخ ارز اثر منفي و آماري قابل توجهي بر شاخص سهام هاي پپرداختند. نتايج يافته
صرف كننده تاثير مثبتي بر نرخ ارز و تاثير منفي بر  شاخص قيمت م شان داد كه  دارد؛ همچنين نتايج ن

ست و نتيجه  سبت به نرخ ارز قابل توجه ا سهام دارد. از طرفي اثر قيمت نفت از لحاظ آماري ن شاخص 
ــت. روبد و ارورياينكه افزا ــده اس ــي ٢٠١٨( ٣٥يش قيمت نفت باعث افزايش ارزش مبادله ش )، به بررس

سوئيچينگ طي دوره زماني  سهام تحت عدم اطمينان و رژيم   ٢٠١٥-١٩٧٩قيمت نفت، نرخ ارز و بازار 
) پرداختند. نتايج نشـــان داد كه رابطه بين متغيرها MS-VARبا اســـتفاده از مدل ســـوئيچ ماركوف (

ـــلي و ابراهيمي (خطي و ا ـــت. ارباب افض ـــي ١٣٩٥ز يك رژيم به رژيم ديگر متفاوت اس آثار ) به بررس
صادي ايران، طي شوك ساير متغيرهاي كلان اقت سته اي از  هاي مثبت و منفي نرخ ارز بر نرخ تورم و د

. نتايج پژوهش پردازدميو در چارچوب يك الگوي خودرگرســـيون برداري   ،١٣٩٢تا  ١٣٣٩ي دوره زمان
شوك مثبت نرخ ارز (كاهش ارزش پول ملي و افزايش  ست كه واكنش متغير نرخ تورم به  حاكي از آن ا
شد. به عبارت  شوك منفي (افزايش ارزش پول ملي و كاهش نرخ ارز) مي با شتر از  نرخ ارز) به مراتب بي

ــتر (كامل  ــوك مثبت ارزي بيش ــت. ديگر مي توان گفت كه درجه گذار نرخ ارز در مواقع بروز ش تر) اس
) تأثير نوسانات نفت و نرخ ارز بر شاخص قيمت سهام در ايران مورد بررسي ١٣٩٦محنت فر و همكاران (

هاي فصــلي مربوط به متغيرهاي شــاخص قيمت ســهام، قرار دادند. بدين منظور در اين پژوهش، از داده
سال سمي و قيمت نفت در خلال  ستفاده١٣٧٠-٩٣هاي نرخ ارز در بازار غيرر ست. نتايج اين  ، ا شده ا

دهد در دوره مورد بررسي، نوسانات قيمت نفت و نرخ ارز، رابطه منفي و از نظر آماري پژوهش نشان مي

معناداري با شـــاخص قيمت ســـهام، و همچنين تورم و حجم پول، رابطه مثبت و معناداري با شـــاخص 
خ ارز را در بازده سهام صنعت دارو نر) به بررسي تاثير ١٣٩٨اند. حيدري و همكاران (قيمت سهام داشته
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فاده از داده ـــت با اس هادار تهران،  نة دوره در بورس اوراق ب ها ما با بهره ١٣٩٤تا  ١٣٨٤هاي  گيري از و 
هاي مختلف الگوي ماركف منظور، از ميان حالتدينپرداختند. ب رهيافت غيرخطي ماركف ســـوئيچينگ

تايج نشان داد در يك الگوي بهينه متشكل از انتخاب شد. ن MSIH(3)–AR (2) سوئيچينگ، الگوي
صنعت دارو در رژيم ضرايب هاي مختلف دارد؛ بدينسه رژيم، نرخ ارز، آثار متفاوتي در بازده  صورت كه 

ـــنعت دارو در بورس اوراق بهادار  ٣و  ٢هاي نرخ ارز در رژيم اول، تأثير منفي ولي در رژيم در بازده ص
ست. ا شته ا نيز مثبت ولي در  ٢و ١هاي ثر نرخ تورم بخش بهداشت و درمان در رژيمتهران، اثر مثبت دا

(رژيم با  ١دهد پايداري بازده صنعت دارو در رژيم منفي بوده است. علاوه بر اين، نتايج نشان مي ٣رژيم 
ر بوده (رژيم با بازده پايين زياد) بيشت ٣(رژيم با بازده پايين كم) و رژيم  ٢بازده زياد) نسبت به دو رژيم 

 .بوده اسـت ٢و  ١هاي هاي رژيمبيشـتر از نوسـان ٣هاي بازده صـنعت دارو در رژيم اسـت؛ ولي نوسـان
ستان يكاريبرب يمال استيساي به بررسي تاثير ) درمطالعه١٣٩٩ابراهيمي و همكاران (  ياهو تورم در ا

 هاي اين مطالعه نشان داد كهپرداختند. يافته ١٣٩٥تا  ١٣٨٣طي دوره زماني  GVARبا رويكرد  رانيا

ستان ستانواكنش ا ست مالي در برخي از ا سيا شوك مثبت  سبت به  دار و در برخي ديگر، يها، معنها ن
 داريهاي داراي واكنش معناستان كه صرفاًدر زمينه نرخ تورم نيز، نتايج نشان داد ست. بي معني بوده ا

شان داده صورت معنادار واكنش ن ستاننرخ بيكاري، به  بندي هاي مختلف داراي زماناند. نرخ تورم در ا
  هاي متفاوت بوده است.نسبتا مشابه؛ اما، اندازه

  تصريح مدل و روش تحقيق:

  با توجه به مطالعات پيشين و مباني نظري و تئوري هاي اقتصادي مدل تحقيق به صورت زير است:

𝐼𝑁𝐹 = 𝐹(𝐿𝑂𝑃, 𝐿𝐸𝑋𝑅, 𝐿𝑆𝑀𝑃) 
 𝐿𝑆𝑀𝑃لگاريتم قيمت نفت سبك ايران (به دلار)،   𝐿𝑂𝑃نشانگر نرخ تورم،  𝐿𝐼𝑁𝐹در معادله بالا، 

  نرخ ارز اسمي به ريال (نرخ ارز رايج در بازار) هستند. 𝐿𝐸𝑋𝑅شاخص قيمت بازار سهام (بدون واحد)، 

رود و تاثير قيمت نفت، نرخ ارز و قيمت بازار سهام را بر معادله براي بررسي گذار نرخ ارز به كار مي 
هاي نرخ تورم، درآمدهاي نفتي، نرخ ارز برگرفته شده از داده هاي سري نرخ تورم سنجش مي كند. داده

زماني بانك مركزي، داده شاخص كل قيمت بازار سهام از سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري 

براي هاي سالانه خواهند بود. به صورت داده ١٣٩٧تا  ١٣٦٠ي تحقيق از سال دوره زمانخواهند شد. 
   استفاده شده است. oxmetricبرآورد اين مدل از نرم افزار 

هاي سري زماني است. اين ي رفتار پوياي اقتصادي و مالي استفاده از مدلروش رايج براي مطالعه
) MA) و يا ميانگين متحرك (ARهاي خود رگرسيوني(هاي خطي از جمله مدلها يا به صورت مدلمدل
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  گيرند. مدل ) مورد بررسي قرار ميMSسوئيچينگ (-هاي غير خطي ماركوفو يا مدل
) معرفي ١٩٧٣( ٣٦و كوانت )، كوانت و گلدفلد١٩٧٢سوئيچينگ براي اولين بار توسط كوانت (-ماركوف

شود و به مدل تغيير رژيم شناخته مي مطرح و توسعه داده شد ١٩٨٩در سال  ٣٧شد و توسط هميلتون
). در مدل غير خطي فرض اين است كه رفتار متغيري كه قرار است مدلسازي ١٣٩٣(اصغرپور و مهديلو، 

كند. مدل ماركوف بر اساس مدل چرخه كسب و هاي مختلف تغيير ميروي آن صورت گيرد در وضعيت
با تغييرات رژيم تصادفي مشخص كرد، گرفته شده كار هميلتون، كه چرخه را به عنوان فرايند دو حالت 

ي ااست. دليل استفاده از واژه تغيير رژيم به اين دليل است كه فقط متغير سياستي ممكن است در دوره
اي ديگر رفتار ديگري از خودش نشان دهد. در از زمان معين داراي يك رفتار و فرآيند باشد و در دوره

غير مورد نظر، اين موضوع ناديده گرفته شود نتايج تورش داري بدست صورتي كه در بررسي فرآيند مت
𝑡ام و  tي ، واقعه 𝑆௧شوند كه واقعه تقسيم مي 𝑚خواهد آمد. در روش ماركوف، وقايع به  =

 1, 2, … 𝑚)  (  باشد. هر واقعه بيانگر يك تغيير رژيم است. همچنين كه مي𝑆௧ اي باشد تواند واقعهمي

شود. به عبارت ديگر مي 𝑡در زمان   𝑌௧رخ داده است و منجر به تغيير متغير مورد نظر  tكه در زمان 
نيز متغيري است  𝑆௧دهد. تغيير جهت مي 𝑆௧ي همراه با متغير غيرقابل مشاهده 𝑌௧شود كه فرض مي
  ). ٢٠١٨ ٣٨،نينگ و ژانگ( كندو... را اختيار مي٢، ١كه اعداد 

 تايج تحقيقن

  قبل از شروع تخمين مدل ماركوف سوئيچينگ به بررسي آزمون ريشه واحد و آزمون حداكثر 
هاي مختلف مدل ماركوف اي كوتاه به حالتقبل از تخمين مدل اشارهشود. نمايي پرداخته ميراست

رسيوني معادله رگسوئيچينگ كه در فصل قبل به آن اشاره داشتيم، خواهيم كرد. بسته به اينكه كدام جز 

حالت  ٤آيد. در اينجا به بررسي هايي براي مدل ماركوف سوئيچينگ پيش ميوابسته به رژيم است حالت
  شود. مدل ماركوف سوئيچنگ در سه معادله  پرداخته مي

   LMآزمون 

شد و  سته به رژيم با سوئيچينگ با توجه به اين كه كدام قسمت مدل اتورگرسيو واب مدلهاي ماركف 

شـود. آنچه در مطالعات اقتصـادي بيشـتر مورد بندي ميتاثير آن انتقال يابد به انواع مختلف طبقه تحت
 (MSI) عرض از مبدا (MSM) هاي ماركف سوئچينگ در ميانگينتوجه است شامل چهار حالت مدل

هاي با اســتفاده از آماره. باشــدمي(MSH) و ناهمســاني در واريانس( MSA) پارامترهاي اتورگرســيو
هاي اتورگرسيو و ميانگين متحرك تعيين درجه LRيي و همچنين آزمونهاي نسبت درستنما آكائيك و

شده و در نتيجه از بين مدل MS هايشود. مدلتعيين مي هاي مختلف مدلي كه مختلف تخمين زده 
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شد بهترين مدل انتخاب مي داقلح شته با ضروري شودآكائيك را دا ست ك. در اينجا ذكر اين نكته  ه ا
ستبراي توضيح ميزان توضيح دهندگي مدل. نمايي و معياره آكائيك هاي رقيب از دو آزمون حداكثر را

شود كه آزمون اول داراي معايبي است به همين دليل نتايج مربوط به آماره آكائيك از اعتبار استفاده مي
ار نيست و بايداز معيكند مناسبنميآزادي را محاسبهدرستنمايي چون درجهبرخورداراست. تابعبيشتري

  ند.كآزادي را لحاظ نيز ميبرتوضيح دهندگي مدل رقيب درجهشود. معيارآكائيك علاوهآكائيك استفاده

  LMنتايج آزمون  : ١ جدول
  آماره  ضريب

  مدل اول
٢٠٨/٢٦٣  Log-likelihood  

           پژوهشگرمنبع: يافته هاي 

  AIC-SC: نتايج آزمون  ٢جدول 

  مدل اول
٠١/٣-  AICآكائيك  
٦١/٢-  SCشوارتز  

  پژوهشگرمنبع: يافته هاي 

  Linearity LR-testآزمون مناسب بودن مدل غيرخطي 

شده در پژوهش  ستفاده  ست كه آيا مدل غيرخطي ا سمت ا سمت نتايج مربوط به اين ق مهمترين ق
آزمون نيز براي برقراري مناســب اســت و توانســته اســت به قدرت توضــيح شــوندگي مدل بيفزايد اين 

صفر برابري  ضيه  ست و هر رژيم يك ميانگين دارد. فر ست. در مدل غير خطي ميانگين متفاوت ا قيدها
  ها و غيرخطي بودن مدل است.ها و خطي بودن مدل و فرضيه مخالف صفر عدم برابري ميانگينميانگين

ـــاهده مي ٢همانطور كه در جدول  ـــه   2Xره از مقدار بحراني توزيع كنيد از آنجا كه مقدار آمامش با س
سطح درجه آزادي  صفر در  ضيه  ساس ارزش احتمالات فر ست و بر ا شتر ا صد رد مي ٥بي شود و در در

نتيجه مدل غيرخطي مناســب تر اســت. در واقع در مدل غير خطي دو ميانگين وجود دارد. ميانگين در 
  هاي مختلف متفاوت است. رژيم و وضعيت

  Linearity LR-testنتايج آزمون  : ٣جدول 

Linearity LR-test Chi^2(3)=  ١٨/٩٦ [0.0000]** approximate upperbound: [0.0000]**  

  پژوهشگر هايمنبع: يافته
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  تخمين مدل ماركوف سوئيچينگ

در مدل ماركوف ســوئيچينگ بايد به ســه مســئله اســاســي انتخاب حالت بهينه در غياب تئوري بر 
ـــاس معيار اســـاس معيار  آكائيك، انتخاب وقفه بر اســـاس معيار آكائيك و همچنين تعيين رژيم بر اس

هاي مختلف از هايي از وقفه و رزيم متفاوت را در حالتآكائيك توجه نمود. پس در اين قســـمت تركيب
ـــب با هر تركيب و حالت را همانند تخمين وارد كرده و مجددا تخمين مي زنيم و معيار آكائيك متناس

خاب اول زير تنظيم ميجد لت دوم انت حا نه پژوهش  مدل بهي بالا  هاي  يار با در نظر گرفتن مع كنيم. 
شود كه جز عرض از  مبدا وابسته به رژيم است. در اين حالت بايد فروض كلاسيك  نيز  برقرار  شود. مي

خطي است. تر از روش شود و مدل غير خطي مناسبحالت نيز مدل غير خطي تاييد مي ٤بر اساس هر 
و  ٣حالت مورد بررسي با حداكثر رژيم  ٤هاي مختلف سوئيچينگ در هر بعد مدل هب ١بر اساس جداول 

ساس اين برآورد تركيب ٢با حداكثر وقفه  ست. بر ا شده ا هاي مختلفي از رژيم و وقفه را در نظر گرفته 
ــترين در نظر مي ــته و همچنين بيش ــيح دهندگي راگيريم كه كمترين معيار آكائيك را داش  مقدار توض

  ود. شداشته باشند. بر اين اساس حالت دوم به عنوان حالت مناسب با كمترين معيار آكائيك انتخاب مي

  : تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار آكائيك در حالت اول  ٤جدول 
  رژيم/وقفه  ٢  ٣

١  -٣,١٠  -٣,١٠ 

٢  -٣,٢٥       -٣,١٠  

  پژوهشگر هايمنبع: يافته     

  در حالت اول log likeliood : تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار  ٥ جدول
  رژيم/وقفه  ٢  ٣

١ ٢٠٨,٩٥  ٢١٣,٧٣ 

٢  ٢١٧,٧١  ٢١٣,٧٣  

 پژوهشگر هايمنبع: يافته    

  : تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار آكائيك در حالت دوم ٦جدول 
  رژيم/وقفه  ٢  ٣

١ -  -٣,٥٢ 

-  ٢ -٢,٥٦  

  هاي پژوهشگرمنبع: يافته 
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    پژوهشگر هايمنبع: يافته        

  : تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار آكائيك در حالت سوم ٨جدول 
  رژيم/وقفه  ٢  ٣
-      ١  -٣,٨٥ 

-      ٢  -٣,٨٥  

  پژوهشگر هايمنبع: يافته

  در حالت سوم log likeliood: تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار  ٩جدول 
  رژيم/وقفه  ٢  ٣
-  ١  ٢٥٨,٧٢ 

-  ٢  ٢٥٨,٧٢  

  پژوهشگر هايمنيع: يافته              

  تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس معيار آكائيك در حالت چهارم : ١٠جدول  
  رژيم/وقفه  ٢  ٣

١  -٢,٩٩  -٣,٢٠ 

٢  -٢,٩٩  -٣,٢٠  
٣  -٢,٩٩  -٣,٢٠  

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

شان دهنده ميزان توضيح دهندگي بالاي مدل  ست. نتايج ن حالت دوم مدل تغيير در عرض از مبدا ا
شد با  شان داده مي MSMدارد. اگر ميانگين معادله تابعي از رژيم با ها شود. در اين حالت تعداد رژيمن

شود و تغيير ته ميدر نظر گرف ٢هاست برابر كه نشان دهنده رفتار متغير مورد نظر در هر يك از وضعيت

هاي خودتوضـــيح و ميانگين متحرك مدنظر اســـت. در حالت كند. در مرحله بعد تعيين تعداد وقفهنمي
صورت پيش فرض  ARدوم وقفه  ضرايب متغير  ١به  ست. با توجه به نتايج  شان  CONSTANTا ن

ست و تنها تفاوت دهنده عرض از مبدا در دو رژيم است. نتايج حالت دوم دقيقا مشابه نتايج حالت ا ول ا
ست كه متغير  ست و در حالت دوم به عنوان  CONSTANTاين ا سير ميانگين ا در حالت اول در تف

  گردد. عرض از مبدا تفسير مي

  در حالت دوم log likeliood : تعيين حالت بهينه تخمين بر اساس  ٧جدول 
  رژيم/وقفه  ٢  ٣
-  -  ١ 

٢  -١٧٦,٤٠  ١٧٩,١١٧  
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  ميانگين در دو رژيم:  ١١جدول 
t احتمال  t رژيم  ميانگين  ضرايب  استيودنت  

٠,٥١ -١,٩٣  ٠,٠٥٦- )CONSTAN١  )١  
٠,٧٧  -٢,٨٦  ٠,٠٠٥- )CONSTAN٢  )٢  

  پژوهشگرهاي منبع: يافته

نتايج نشــان دهنده متفاوت بودن عرض از مبدا در دو رژيم اول و دوم اســت. ضــريب هر دو معنادار 

ــت. كه در واقع  MS-ARMA) (0 ,1 ,2اســت. مدل تخمين زده شــده  ــان دهنده تعداد  ٢اس نش
هاي ميانگين متحرك دهنده وقفهنشــان  ٠هاي مدل خود توضــيح و نشــان دهنده وقفه ١هاســت. رژيم

ضريب متغير  ست. در حالت اول  سي قرار مي دهيم كه براي  CONSTANTا را در دو رژيم مورد برر
نشان دادن ضرائب از عدد صفر و يك استفاده مي شود. نتايج نشان دهنده اثر مثبت متغير قيمت سهام 

دار است. همچنين نتايج نشان دهنده معنادار بر نرخ تورم كه هم از لحاظ آماري و هم از نظر تئوري معنا

صدي در مي ٢و  ١بودن لگاريتم نرخ ارز و معنادار بودن ميانگين در رژيم  شد. به ازاي افزايش يك در با
سهام نرخ تورم معادل با   ست كه اين نتيجه هم از نظر آماري و  ٤٣قيمت  صد افزايش يافته ا صدم در

صــدم  ٧٤ازاي افزايش يك درصــدي در نرخ ارز، نرخ تورم معادل با هم از نظر تئوري معنادار اســت. به 
يابد. وقفه اول متغير وابسته معنادار است و اثر تغييرات قيمت نفت بر نرخ تورم مثبت درصد افزايش مي

  و معنادار است.

د شودر اين روش علاوه بر پارامترهاي مدل اصلي احتمالات انتقال و انحراف معيار رژيم برآورد مي
كه نتايج به صورت زير است. انحراف معيار جملات اخلال، احتمال انتقال از رژيم صفر به صفر و احتمال 

  : نتايج تخمين پارامتر در حالت دوم معادله اول ١٢جدول 

t- prob  t-value نام متغير  ضرائب  انحراف معيار  
٠,٨٩  ٠,٠٩٤ ٩,٥٢  ٠,٠٠٠ (DL2LINF-1)مقدار ضريب وقفه اول متغبر وابسته  
٠,٣٤  ٠,٠٩٩  ٣,٤٣  ٠,٠٠٠١  (DL2LINF-2)مقدار وقفه دوم متغير وابسته  

٠,٢٨ ٠,٠٧٦ -٣,٢٥ ٠,٠٠٠٠- DL2LINF-2)سوم متغير وابسته مقدار وقفه  

٠,٤٣  ٠,٠٥٠  ٨,٦  ٠,٠٠٠  (DL2LSMP)لگاريتم قيمت سهام  

٠,٧٤  ٠,١٧٩  ٤,١٣  ٠,٠٠  (DL2LRE)لگاريتم نرخ ارز  
٠,٤٤  ٠,١٨٦  ٢,٣٧  ٠,٠١٤  (DPOIL)تغييرات قيمت نفت  
٠,٣٧  ٠,٢٣٥  -١,٥٧  ٠,٠٥٦-  CONSTANT(١) 

٠.٦٤-  ٠,٢٤٥  -٢,٦١  ٠,٠٠٥  CONSTANT(٢)  
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 ١٢ارائه شده است. بر اساس جدول ١٣انتقال از رژيم يك به يك برآورد شده است. كه نتايج آن در جدول 
است.  ٠٠٣/٠آورد شده برابر با انحراف معيار در حالت اول تابعي از رژيم نيست و مقدار انحراف معيار بر

به دليل وجود پارامترهاي انتقال در مدل و وضعيت مختلف براي متغيرهاي مورد بررسي اين دو پارامتر 
  بايد برآورد شوند.  ١٣ارائه شده در جدول 

 نتايج تخمين پارامترهاي انتقال در حالت دوم  : ١٣جدول 

 نام متغير  ضرائب  انحراف معيار

٠,٠٣٨  ٠,٠٠٣  SIGMA  
٠,٧٧  ٠,١٤  P{0|0}  
٠,٩٨  ٠,٠١٣  P{1|1}  

   پژوهشگر منبع: يافته هاي                   

باشيم با چه احتمالي  ٠نشانگر اين است كه اگر در دوره حاضر در رژيم   cماتريس احتمال انتقال 

باشيم با احتمال  ٠در رژيم  tرويم. اگر در زمان مي ١مانيم و با چه احتمالي به رژيم در اين رژيم باقي مي
به رژيم يك  t+1در زمان  ١٤/٠باقي مي مانيم و با احتمال  ٠نيز در همان رژيم  t+1در زمان  ٧٥/٠

مانيم و باقي مي ١نيز در رژيم  t+1در زمان  ٠,٩٦باشيم با احتمال  ١در رژيم tمي رويم. اگر در زمان 
مي رويم. در مجموع تمايل به تغيير در رژيم  ٠ژيم به ر t+1نيز ممكن است در زمان  ٠٢١/٠با احتمال 

 در زمان مختلف پايين است و تمايل به باقي ماندن در رژيم دارد.

ماتريس احتمالات انتقال : ١٤جدول   

 Regime 0 , t Regime 1 , t 

Regime 0, t+1 ٠,٠٢١ ٠,٧٥ 

Regime 1 , t+1 ٠,٩٦ ٠,١٤ 

   پژوهشگر هايمنبع: يافته            

در زير نمودار مربوط به نتايج به تصوير كشيده شده است:  نمودار سمت راست بالا نشان دهنده 
نمودار جملات اخلال نرمال شده است. جملات اخلال در اينجا نرمال شده است و از تقسيم مقدار واقعي 

كه خطاها در گيرد آيد. نرماليز شده به اين دليل صورت ميجملات خطا بر انحراف معيار بدست مي
هاي مختلف قابل مقايسه شوند. بيشتر زماني كاربرد دارد كه انحراف معيار و واريانس تابعي از رژيم رژيم

باشد. زماني كه انحراف معيار تابعي از رژيم باشد در آن زمان هر جمله اخلال مدل بر انحراف معيار 
رگرسيون و نرمال شده تفاوت ايجاد متفاوتي تقسيم خواهد شد و در نتيجه ميان جملات خطاي اصلي 
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سمت چپ خط قرمز رنگ نشان دهنده مقدار واقعي متغير وابسته، خط آبي مقدار  ١مي شود. نمودار 
  دهد و هرچه منطبق برخط قرمز باشد قدرت توضيح دهندگي مدل بالا است. ميرا نشانبرازش شده مدل

دار آيد. قسمت پايين نموكل اطلاعات بدست ميبيني شده براي دوره بعد با استفاده از مقادير پيش
دهد. نمودار سمت راست از بالا نشان دهنده جملات اخلال مدل برآورد شده احتمال هر رژيم را نشان مي

است. تفاوت مدل برآوردي و واقعي جملات خطا است. در نمودارهاي پايين تقسيم بندي مشاهدات در 
   رژيم و احتمالات نشان داده شده است.

  
  نمودار جز اخلال و متغير توضيحي در مدل اول ١نمودار 

 هاي پژوهشگر  منبع: يافته

  نتيجه گيري و پيشنهادات

صل از جدول ( ضريب متغير نرخ ارز در معادله اول برابر ١٢با توجه به نتايج حا ست به اين  ٧٤/٠)  ا
ساير عوامل در دوره مورد بررسي به ازاي افزايش يك درصدي در نرخ ارز،  معني كه با فرض ثابت بودن 

يابد. به عبارتي ديگر انتقال به قيمت ها كامل نيســت و صــدم درصــد افزايش مي ٧٤نرخ تورم معادل با 
ـــت است علت ارز به اين عبور نرخ بودن درجه گذار نرخ ارز در اقتصاد ايران ناقص است. ناقص   كه قيمـ

  .ستا مؤثر بوده هاقيمت اين درنوسان ديگري عوامل بلكه نيست، ارز نرخ تابع وارداتـــي فقط كالاهـــاي
 آن در د،گردن داخلي قيمت كالاهاي در درصد يك تغيير موجب درصد، يك ميزان به ارز نرخ تغيير اگر

ــورت ــودگفته مي ص ــورت به ارز نرخ گذار كه ش ــت و اين  يا جزئي ص ــتناقص اس كه  بيانگر اين اس
ه ب. هســتندنوســانات نرخ ارز  ي ناشــي ازاقتصــادهاي كوچك و باز كمتر نگران پيامدهاي احتمالي تورم

خانوارها و شـــركت هاي پايين دســـت در زنجيره توليد از قيمت بالاتر كالاهاي خريداري  عبارتي ديگر،
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  بر ارز نرخ گذار از متداول تجزيه و تحليل يك كنند.مي كمتري پيدا شـده هنگام افزايش نرخ ارز ضـرر
ست آن داخلي تورم   طبق. گرددمي شناخته تورم افزايش دلايل از يكي عنوان به ارز نرخ افزايش كه ا

  هستند مصرفي كالاهاي يا كه گرددمي وارداتي كالاهاي قيمت جهش موجب ارز نرخ جهش ديدگاه، اين
  و واســطه اي كالاهاي يا اين كه نمايد،مي گســترش را تورم مســتقيم طور به آن ها قيمت افزايش كه

ستند ايسرمايه سيله هاآن قيمت افزايش كه ه ست تورم بر توليد هايهزينه افزايش به و . تاثيرگذار ا
ست افزايش رو به هاقيمت عمومي سطح پول، حجم افزايش دليل به وقتي كه ست و ا   پولي گذارسيا

سمي نرخ تثبيت بر تاكيدي شد، ارز ا شته با سبم تقريبا صورت به طبيعي طور به نيز ارز نرخ ندا   با تنا
ــطح ــل از جداول (افزايش مي قيمت ها عمومي س ) ١١)، و جدول (٥) تا (٣يابد. با توجه به نتايج حاص

ــت و از  ــل از معادلات خطي فاقد اعتبار اس ــت و نتايج حاص ــدت گذار نرخ ارز در ايران غير خطي اس ش
ست روند آن افز ست.طرفي چون اين ضريب مثبت ا با توجه به نتايج حاصل از تحقيق و اين كه  ايشي ا

ـــنهاد مي گردد كه دولت و بانك مركزي  نرخ ارز تاثير مثبت و معناداري بر نرخ تورم افزايش دارد، پيش

له با اثرات منفي تغييرات نرخ ارز افزايش دهند تا از اين طريق بازار ارز  ذخاير ارزي خود را جهت مقاب
ـــرف كنندگان تحت تاثير قرار نگيرد. با  تحت تاثير كمتري از تحريم ها قرار گيردو نرخ تورو و رفاه مص

قيمت نفت تاثير مثبت و معناداري بر نرخ تورم دارد. با  توجه به نتايج حاصل از تحقيق و اين كه افزايش
ـــنهاد مي گردد كاهش اتكاي به درامد  كاهش قيمت نفت نيز نرخ تورم كاهش مي يابد. در نتيجه پيش

  نفت كاهش يابد تا رفاه مردم تامين گردد. 
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