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                     همبسته  استفاده از الگوی خوداثر سیاست پولي بر نرخ ارز در ايران با 

 (ARDLبا وقفه توزيع شده )

1سيد مجتبي حسين زاده يوسف آباد
 

 2علي حقيقت

 11/73/1932پذيرش:                   11/70/1932دريافت: 

 چکیده

اقتصادي کشورها است. زيرا هاي  ترين سياست امروزه کسب حداکثر وجوه ارزي ناشي از صادرات کالا و خدمات، از عمده

بايد از مجامع، کشورها يا  چنانچه کشوري با کمبود ذخاير ارزي مواجه شود، براي تأمين نيازهاي وارداتي خود، به ناچار مي

هاي بيگانه وام بگيرد. لذا مي توان گفت سياست تعيين نرخ ارز، تنظيم کننده جريان ورود و خروج ارز در اقتصاد ملي  بانک

کارگيري سياست هاي مناسب شرايط عرضه و تقاضا در بازار ارز را تحت مديريت خود قرار  نا براين دولت ها با بهاست. ب

با توجه به اهميت نرخ ارز و سياست هاي تاثير گذار بر آن، بر آن شديم تا در اين تحقيق اثر سياست پولي بر   مي دهد.

ار دهيم. براي اين منظور با استفاده از روش خودهمبسته با وقفه مورد بررسي قر 1911-1911نرخ ارز را طي سال هاي 

توزيع شده مدل مورد نظر تخمين زده شده است که نتايج حاصل از تحقيق نشان دهنده اثر مثبت و معني دار متغيرهاي 

در بلند مدت  عرضه پول داخلي و قيمت داخلي و اثر منفي و معني دار درآمد ملي بر نرخ ارز، هم در کوتاه مدت و هم

است . جزء ناپايدار نرخ حقيقي ارز نيز به عنوان ديگر متغير مورد بررسي نشان داد که اين متغير در کوتاه مدت داراي اثر 

 منفي و معني دار بر نرخ حقيقي ارز دارد اما تأثير اين متغير در بلند مدت بي معني مي باشد.

 

 شده ها، روش خودهمبسته با وقفه توزيع واردات، آزمون کرانه نرخ ارز، سياست پولي، صادرات، واژگان کليدي:

 JEL :   F31,E63,F19,F10,C19,C29طبقه بندي
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 مقدمه -2

به عنوان يکي از عوامل کلان اقتصادي، همواره مورد توجه جامعه اقتصادي و مالي  1نرخ ارز

وده و عاملي جهت مقايسه قرار داشته است. در واقع اين نرخ، بيانگر شرايط اقتصادي کشور ب

اقتصاد ملي با اقتصاد ساير ملل مي باشد. از اين رو انتخاب سياست هاي ارزي با توجه به 

شرايط اقتصادي، به گونه اي که منجر به استقرار سيستم مناسب نرخ ارز گردد نه تنها مي 

ن ديگر نيز تواند راهي در سمت گيري رشد و توسعه باشد، بلکه به نوبه خود بر عوامل کلا

اثر گذار خواهد بود. جايگاه تجارت بين الملل در مباحث توسعه در کشورهاي رو به توسعه 

تا جايي اهمييت يافته است که اغلب از آن به عنوان موتور رشد و توسعه اقتصاد داخلي نام 

. 2بر دوش صادرات قرار مي دهند "برده مي شود که بار اين رسالت سنگين را امروز عمدتا

غييرات نرخ ارز بر قيمت کالاهاي داخلي در بازار خارجي و همچنين بر قيمت کالاها و ت

خدمات وارداتي در بازار داخلي تاثيرگذار بوده و به همين دليل يکي از اساسي ترين عواملي 

است که بر صادرات و واردات، ترازپرداختها، ذخاير ارزي و به بالطبع بر رشد اقتصادي، 

. بنابراين با توجه به اهميت نرخ ارز در پيشرفت و توسعه 9رگذار خواهد بوداشتغال و... اث

 اقتصادي هر کشوري، بررسي عوامل موثر بر آن، ضروري به نظر مي رسد.

 پیشینه تحقیق -1

 4(1831طيبي و نصر اللهي)

نقش متغير هاي اساسي در تبيين رفتار نرخ واقعي تعادلي بلند "در مقاله اي تحت عنوان 

با توجه به نقش متغير هاي اساسي در تبيين رفتار نرخ واقعي ارز که از  "ارز در ايران مدت

هستند شامل تغيير سياست مالي دولت، تغيير شرايط  سوي عرضه و تقاضا در اقتصاد مطرح

                                                             
1. Exchange Rate 

راز: انتشارات دانشگاه آزاد ، چاپ دوم، شي"تجارت بين الملل: نظريه ها و الگوها"(، 1911مسعود نونژاد، ).2

 .9اسلامي شيراز،ص

،پايانامه کارشناسي ارشد، دانشکده "اثرافزايش نرخ ارز در بازار آزاد بر تورم"(، 1901کامبيز سيلان، ).9

 .11اقتصادعلامه طباطبايي، ص 

تعادلي بلند  نقش متغير هاي اساسي در تبيين رفتار نرخ واقعي "(،1911کميل طيبي و خديجه نصر اللهي،).1

 .199-173،صفحه 19، فصلنامه پژوهش هاي اقتصادي ايران،شماره  "مدت ارز در ايران
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مالي بين المللي، تفاوت نرخ رشد کارايي در بخش تجاري و بخش غير تجاري، تغير رابطه 

ست هاي تجاري، به اين نتيجه دست يافته اند که متغيرهاي کارايي، مبادله و تغيير سيا

رابطه مبادله، نسبت ذخيره هاي ارزي بانک مرکزي به پايه پولي، نسبت مخارج جاري به 

مخارج عمراني دولت و نسبت واردات به سرمايه گذاري در تبيين رفتار بلند مدت نرخ 

 را ايفا مي کند.هاي واقعي ارز در اقتصاد ايران، نقش مؤثري 

 1(1831اخباري )

آزمون پولي بودن روند حرکت نرخ ارز در دوره درآمد  "اخباري در مقاله اي تحت عنوان 

به دنبال يافتن چگونگي روند نرخ ارز از مدل پولي کشور مي باشد. در اين  "1910 -19

تجزيه و تحليل  مقاله مدل نرخ ارز ريال به دلار، با پيروي از روش پولي تعيين نرخ ارز و

يوسيليوس، برازش و نشان داده شد که تمامي -انباشتگي انگل گرنجر و يوهانسن هم

 مي باشند.  اند. يعني داراي ارتباط بلندمدت انباشته متغيرهاي موجود در مدل هم

 2(1831کازروني و ديگران )

به  "ي ايرانرهيافت پولي نسبت به نرخ ارز اسمي: مطالعه مورد"در مقاله اي تحت عنوان 

پرداخته است  1911 - 1917بررسي تاثير متغيرهاي پولي بر نرخ ارز اسمي طي سال هاي 

 1917جوسيليوس طي دوره  -و براي اين منظور با استفاده از روش هم انباشتگي جوهانسن 

 مدل پولي نرخ ارز تخمين زده شده است. 1911 -

ه متغير اختلاف توليد ناخالص داخلي نتايج بدست آمده در اين تحقيق حاکي از آن است ک

داراي تاثير منفي و معني دار بر نرخ ارز اسمي بوده است. تاثير متغير اختلاف حجم نقدينگي 

واقعي بر متغير نرخ ارز اسمي مثبت و معني دار بوده است. متغير اختلاف نرخ تورم تاثير 

ين متغير بر نرخ ارز اسمي نيز مثبت و معني دار بر نرخ ارز اسمي داشته است. تاثير مثبت ا

بدين صورت است که با افزايش نرخ تورم در کشور داخلي، قدرت رقابت پذيري کالاهاي 

داخلي کاسته شده و تقاضا براي کالاهاي کشور خارج افزايش مي يابد که اين امر به نوبه ي 

                                                             
،مجله "1910 -19آزمون پولي بودن روند حرکت نرخ ارز در دوره درآمد  "(،1911.محمد اخباري،)1

 .01-19،صفحه 01تحقيقات اقتصادي دانشگاه تهران،شماره 

رهيافت پولي نسبت به نرخ ارز اسمي: مطالعه  "(،1913ده،مجيدفشاري،)علي رضازا سيدعليرضا کازروني،.2

 .127-171،صفحه 90،پژوهشنامه ي علوم اقتصادي،شماره "موردي ايران
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ي از تاثير خود به افزايش نرخ ارز اسمي منجر مي شود. و  به عنوان يک نتيجه گيري کل

متغيرهاي پولي بر نرخ ارز اسمي مي توان بيان کرد که متغيرهاي اختلاف نرخ تورم و 

 اختلاف حجم نقدينگي واقعي از متغيرهاي مهم و موثر بر نرخ ارز اسمي محسوب مي شوند. 

 1(2002کرنز و منرز )

ا استفاده از داده مطالعه اي ب :تاثير سياست هاي پولي بر نرخ ارز "در تحقيق اي تحت عنوان

نيوزلند،  به بررسي تاثيرسياست پولي بر نرخ ارز براي چهار کشور استراليا، "هاي روزانه

کانادا و انگلستان مي پردازد. در ابتدا بيان مي کند که سياست پولي در اين کشورها برروي 

يراتي که نرخ ارز متمرکز نمي باشد و تصميمات در مورد نرخ ارز بدون در نظر گرفتن تاث

سياست پولي مي تواند بر نرخ ارز داشته باشد، از قبل تعيين مي شود. سپس با بهره گيري 

، مدل مورد نظر خود را تخمين مي زند. نتايج Pooled Dataو روش  2از داده هاي روزانه

 1/1واحد در سياست پولي بطور ميانگين نرخ ارز   177تحقيق نشان مي دهد که با افزايش 

 درصد افزايش وجود دارد.1/1تا 1زايش مي يابد و براي تک تک کشورها در بازهدرصد اف

در انتها بيان مي دارد که تاثيرات سياست پولي بر نرخ ارز به طور قطع لحظه اي و آني 

شواهد حاکي از آن است که تمام سياست هاي پولي تاثيرات مشابهي برروي نرخ  است و

يش بينيشان در آينده کمتر است، تاثيرات بيشتري خواهند ارز ندارند و آنهايي که قابليت پ

داشت؛بطوري که اگر شوک هاي پولي بر انتظارت سياست پولي قابل پيش بيني اثر بگذارد 

%تغير مي کند ولي اگر شوک ها بر انتظارات بي 0/1واحدي، نرخ ارز به اندازه 177با تغير 

  دهد.% تغير مي 3/7تاثير باشد نرخ ارز را به مقدار 

 8(2003گنکلوز و گيمرز )

در مطالعه اي به بررسي سياست پولي و نرخ ارز در کشور برزيل مي پردازد. او با استفاده از 

تا سال 2777( به تخمين مدل پرداخته و دوره زماني را ازسال OLSروش حداقل مربعات)

توسط سياست انتخاب کرده است. وي بيان مي کند که طي اين دوره زماني بطور م 2771

                                                             
1. J.Kearns. and P.H.Manners,(2006),”The Impact of Monetary Policy on the 

Exchange Rate: A Study Using Intraday Data”, Reserve Bank of 

Australia,25(3),157-184. 
2. Intraday Data  

3. C.E.Gonçalves and B.Guimaraes, (2008),”Monetary policy and the exchange rate 

in Brazil”, Journal of International Money and Finance, 24,1-7. 
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هاي پولي با کاهش ارزش پول ملي برزيل همراه بوده است که براي تعين يک رابطه بين 

سياست پولي و نرخ ارز از اين فر ضيه استفاده مي کند که نرخ ارز تنها متأثر از نرخ بهره 

 ايشان با برآورد مدل ها نتايج زير  را بدست آوردند:  است.

رزيل داراي رابطه منفي مي باشند. از اين رو بيان مي کند که نرخ بهره و نرخ ارز در ب -الف

بين سياست پولي و نرخ ارز يک رابطه مثبتي وجود دارد و آن را اينگونه توجيه مي کند که 

با اجراي يک سياست پولي انبساطي، نرخ بهره در حالت عادي کاهش مي يابد و با وجود 

يجه مي رسد که ميان نرخ ارز و سياست پولي رابطه منفي نرخ ارز و نرخ بهره، به اين نت

رابطه مثبت برقرار است. رابطه نرخ ارز و سياست پولي مثبت است ولي غير مستقيم مي 

 باشد. 

در مورد تآثيرپذيري نرخ ارز از سياست پولي در دو نوع نظام نرخ ارز مي توان گفت  -ب

حالت شناور بودن نرخ ارز مي که در حالت ميخکوب بودن نرخ ارز تأثيرپذيري آن کمتر از 

 باشد.

 مباني نظری -9

 2مدل های پولي -9-2
 

الگوهاي رايج تعين نرخ ارز براساس سطح قيمت هاي نسبي و  1307تا قبل از سالهاي

جريان هاي تجاري و کشش هاي عرضه و تقاضاي ارز بود، نوسانات شديد نرخ ارز در 

ر افکار اقتصاددانان شکل داد که نوسانات آن سالهاي بعد ار شناورسازي آن، اين ايده را د

بسيار شبيه قيمت ها در بازار دارايي مي باشد و به نظر مي آيد که تحت تاثير شرايط پولي 

قرار دارد. ار آن سال به بعد، ادبيات نظري تعين نرخ ارز به طرف الگو هاي مبتني بر بازار 

به عنوان قيمت نسبي پول ملي دارايي معطوف گرديد که در آن نقش کليدي نرخ ارز،

 2کشورها به جاي قيمت محصولات ملي مي باشد.

 
                                                             

1. Manetary Models  
2.W.H. Branson and H.Halttunen and P.Masson.(1997)," Exchangerates in 

the shortrun: The dollar-dentschemark rate", European Economic Review, 

NO.10.PP:303-324. 
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  2مدل پولي با قیمت های متغیر -9-2-2

فروض اوليه اين مدل برقراري برابري قدرت خريد بطور پيوسته و وجود يک تابع تقاضاي 

شان داده پولي با ثبات است. تابع تقاضا پول در اقتصاد داخل و خارج توسط معادلات زير ن

 :2مي شوند

(19)                                                                             s
t t t tm p y r    

(11                                                                         )*s * * *
t t t tm p y r    

به ترتيب عرضه پول داخلي، توليد داخلي و نرخ بهره داخلي هستند  ،rوm، yروابط که در اين

و متغيرهاي ستاره دار مقادير خارجي  هستند. همچنين تمام متغيرها که با حروف کوچک 

 نوشته شده اند لگاريتم متغير مي باشند. حال اگر شرط برابري قدرت خريد به طور پيوسته

 صادق باشد يعني:     

(11)                                                                                      *
t t ts p p                                                                                                                                

 (در رابطه برابري قدرت خريد خواهيم داشت:11) و (19از جايگزيني رابطه هاي )

(11                                               )s *s s * * * *
t t t t t t ts (m m ) y y r r                                                                                            

پولي فوق عنوان مي کند که افزايش عرضه پول داخلي نسبت به  به اين ترتيب مدل ساده

و کاهش ارزش پول ملي مي شود.از طرف ديگر ،  tsعرضه پول خارجي باعث افزايش در

افزايش نرخ و افزايش ارزش پول ملي، همچنين tsافزايش در توليد داخلي باعث کاهش

 و کاهش ارزش پول ملي خواهد شد. tsبهره داخلي باعث افزايش 

 9مدل های پولي با قیمتهای چسپنده -9-2-1

مشکل مدل پولي با قيمت منعتف برقراري برابري قدرت خريد به طور پيوسته مي باشدکه 

يک مقدار ثابت باقي مي ماند. که با آنچه در حقيقيت اتفاق در اين حالت نرخ حقيقي ارز در 

افتاده تطابق ندارد. در واقع بعد از شناور سازي ارزها، نرخ حقيقي ارز کشورها نوسانات 

که نشان دهنده تغير در قدرت رقابت بين المللي است. بنابرين،  زيادي انجام داده است

                                                             
1. Flexibl- Prices Monetary Models  
2.M.P. Taylor. (1995),"The Economics of Exchange Rates", journal of Economic 

Literature, pp:13-47. 

3. Sticky- Prices Monetary Model  
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دومين نسل از مدل هاي پولي پديد  1نبوشجهت توضيح اين مسئله، براساس مطالعات دور

آمد. اين الگو امکان مي دهد که نرخ اسمي و حقيقي ارز و نرخ بهره در برابر پاسخ به 

اطلاعات جديد از سطح تعادل بلند مدت خود افزايش يا کاهش سريع داشته، اگر ساير 

اين مدل فرض  در 2متغيرها )مانند قيمت کالاها( تغييرات کند و تدريجي داشته باشند.

پيوسته برابري قدرت خريد رها شده و فقط آن را براي بلند مدت در نظر گرفته مي شود و 

 تغيرات نرخ ارز و نرخ بهره بار چسپنده بودن قيمت ها را بر دوش مي کشند.

 در شرايط تعادل تغييرات در حجم پول، سطح قيمت ها و نرخ ارز با هم برابر هستند.

نرخ تعادلي ارز را در بلند مدت نرخي مي داند که بوسيله برابري  مدل درنبوش به وضوح

قدرت خريد تعيين مي شودو عنوان مي کند که شوکهاي پولي در کوتاه مدت باعث انحراف 

نرخ ارز از اين تعادل بلند مدت مي شود، براي مثال اگر حجم پول افزايش يابد بلافاصله 

ر کوتاه مدت ثابت هستند( براي جبران مازاد )چون قيمتها د عرضه حقيقي پول زياد شده

)چون تقاضا براي خريد اوراق داخلي  عرضه در بازار پول نرخ بهره داخلي کاهش مي يابد

زياد شده و قيمت اوراق قرضه بالا مي رود(. کاهش نرخ بهره داخلي باعث ايجاد جريان 

از مقدار تعادلي دارد به خروج سرمايه و افزايش نرخ ارز مي شود. اما نرخ ارز جهشي بيش 

اين دليل که افراد تا جايي به خارج کردن سرمايه ادامه مي دهند که سودي که از اين کار 

بدست مي آورند برابر صفر بشود، اين اتفاق زماني مي افتد که نرخ ارز با بيشتر شدن از حد 

رجي باشد. اين تعادلي انتظاراتي را شکل مي دهد که برابر اختلاف نرخ بهره داخلي و خا

شرايط يک تعادل کوتاه مدت را شکل مي دهد، با گذشت زمان قيمتها شروع به افزايش مي 

کنند، در نتيجه نرخ بهره افزايش و نرخ ارز کاهش پيدا مي کند تا به سطح تعادلي جديد 

 برسند.

 معرفي مدل  -1

نرخ ارز به صورت زير مدل در نظر گرفته شده در اين تحقيق تابعي از عوامل تاثير گذار بر 

 است: 

                                                             
1. Dornbusch 
2.R.Dornbusch.(1988), "Exchange Rate and Inflation London", The MIT press, 
PP:61-77. 
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(10               )t 0 t 1 t 2 t 1 3 t 1 tLER C b LY b LM b LP b LRERC LR U        

در مدل مذکور از تمام متغيرها لگاريتم گرفته شده است که علت لگاريتم گرفتن به خاطر 

يکسان نبودن واحد متغيرها و همچنين به علت کمتر کردن نوسانات زياد برخي از متغيرها 

 مي باشد.

 ه و توضيحات مربوط به آن ها به شرح ذيل مي باشد:نمادهاي مورد استفاد

tLERلگاريتم نرخ اسمي ارز : 

tLYلگاريتم درآمد ملي : 

tLMلگاريتم عرضه پول داخلي : 

t 1LP )لگاريتم قيمت داخلي )با يک وقفه : 

 ص قيمت مصرف کننده استفاده مي شود.در اين تحقيق از شاخ

t 1LRERC لگاريتم جز ناپايدار)موقت( نرخ حقيقي ارز : 

LRلگاريتم نرخ سپرده قانوني بانک ها : 

 کردن نرخ ارز حقيقي به دو قسمت يکي جزء پايدار)دائمي( و ديگري جزء ناپايدار جدا )از

 د.()موقت( بدست  مي آي

-يکرفيلتر هدو  Eviewsلازم به ذکر است براي بدست آوردن جز ناپايدار، از نرم افزار 

استفاده خواهيم نمود؛ که در اين روش تغييرات ناپايدار و پايدار در يک سري  1تپرسکا

 زماني از يکديگر تفکيک مي شوند.

tUجزء اخلال : 

 ت سياست هاي پولي بر نرخ ارز با استفاده از الگوي خوداين تحقيق به بررسي تأثيرا در

( با بهره گيري از داده هاي سري زماني طي فاصله ARDLهمبسته با و قفه توزيع شده )

 پرداخته و سپس به تجزيه و تحليل نتايج بدست آمده مي پردازيم. 1911تا  1911زماني 

 پرسکات -فیلتر هدريك  -1-2

اضي، مورد استفاده در اقتصاد کلان که براي جدا کردن  دو جزء اين فيلتر ابزاري است ري

 مستقل از هم )جزء روند و جزء سيکل( مورد استفاده قرار مي گيرد.

                                                             
1. Hodric-Proscott Filter 
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مشخص است و مي خواهيم اين سري  tyتا1y براي تبيين اين روش فرض مي کنيم مقادير

tاکنرا به يک روند ويک جزء س ty s  تجزيه کنيم ، بدين منظور مقدار زير را محاسبه 

 مي کنيم:

(11                                            )
T T 1

2 2
t t t 1 t t t 1

t 1 t 2

(y s ) ((s s ) (s s ))


 

 

                  

tyلگاريتم مقدار حقيقي متغير : 

tsمتغير : لگاريتم مقدار بالقوه 

 کل مشاهدات در سري مي باشد. Tيک مقدار ثابت وبه طوريکه

0اگر  باشد مجموع مربعات زماني حداقل خواهد شد کهt ty s  باشد و لذا در اين

اگر د شد.خواه tyحالت روند برابر با مجموع مربعات زماني حداقل خواهد شد که ، 

t 1 t t t 1(s s ) (s s )   .1باشد 

 نتايج حاصل از تخمین مدل -1

 آزمون ساكن پذيری -1-2

 آزمون ديکي فولر تعمیم يافته -1-2-2

اده شده براي بررسي متغير ها از نظر ساکن پذيري از آزمون ديکي فولر تعميم يافته استف

 است که فرضيه صفر، در اين آزمون، وجود ريشه واحد مي باشد.

(0H( =وجود ريشه واحد 

(1H( =عدم وجود ريشه واحد 

( نشان دهنده نتايج آزمون ديکي فولر تعميم يافته در سطح  پنج درصد براي 1جدول )

 مي باشد.متغيرهاي مورد نظر 

به دليل  LRو  LER،LY ،LM،LPمتغيرهاي  شود، که در اين جدول مشاهده ميهمانطور

باشد،  درصد کوچکتر مي 1آنکه قدرمطلق آماره محاسباتي از قدرمطلق آماره جدول در سطح

                                                             
، مترجمان: مهدي صادقي "اقتصاد سنجي سريهاي زماني با رويکرد کاربردي"(، 1911. اندرز، والتر، )1

 سعيد شوال پور، چاپ اول، تهران: دانشگاه امام صادق)ع(،جلد اول. شاهداني و
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در نتيجه، اين متغيرها در سطح، باعرض از مبدأ و يا با عرض از مبدأ و روند غيرساکن 

 باشد. در سطح و با عرض از مبدأ و روند ساکن مي  LRERCتغيرهستند. تنها م

 . نتايج آزمون ساکن پذيري متغيرها درسطح1جدول
 

 نتيجه آزمون جدول  آماره آماره محاسباتي متغير عوامل جبري

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LER 

11/2- 

12/2- 

30/2- 

11/9- 
 غيرساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LY 

31/7- 

11/1- 

30/2- 

11/9- 
 غيرساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LM 

11/7 

11/1- 

30/2- 

11/9- 
 غيرساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LP 

99/7- 

23/1- 

30/2- 

11/9- 
 غيرساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LRERC 

21/1- 

11/1- 

30/2- 

11/9- 
 ساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LR 

11/1- 

19/2- 

30/2- 

11/9- 
 غيرساکن

 هاي تحقيق منبع: يافته

پذيري بر روي تفاضل مرتبه اول متغيرهايي که درسطح  بنابراين در مرحله بعد آزمون ساکن

( آمده است. همانطور که مشاهده 2اند، صورت گرفته است. نتايج در جدول ) ساکن نبوده

اند، قدرمطلق آماره  ح ساکن نبودهشود، در تفاضل مرتبه اول متغيرهايي که در سط مي

درصد بزرگتر است و در نتيجه فرضيه صفر،  1محاسباتي از قدرمطلق آماره جدول در سطح 

اند رد  اول اين متغيرها که در سطح ساکن نبوده  يعني وجود ريشه واحد، در تفاضل مرتبه

 شود و اين متغيرها در تفاضل مرتبه اول ساکن مي باشند. مي
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 . نتايج آزمون ساکن پذيري متغيرها درتفاضل مرتبه اول2جدول
 

 نتيجه آزمون آماره جدول آماره محاسباتي متغير عوامل جبري

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LER 

01/1- 

07/1- 

30/2- 

13/9- 
 ساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LY 

90/1- 

91/1- 

30/2- 

13/9- 
 ساکن

 عرض ازمبدأ

 وندعرض از مبدأور
LM 

01/9- 

01/9- 

30/2- 

13/9- 
 ساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LP 

12/1- 

71/1- 

30/2- 

13/9- 
 ساکن

 عرض ازمبدأ

 عرض از مبدأوروند
LR 

11/1- 

11/1- 

30/2- 

13/9- 
 ساکن

 هاي تحقيق منبع: يافته

 آزمون ريشه واحد با وجود شکست ساختاری پرون -1-2-1

اغلب سري هاي زماني اقتصاد کلان، داراي ريشه واحد که  ( معتقد است1313)1پرون

نيستند و غير ساکن بودن متغيرها مي تواند به دليل شکست ساختاري در روند آنها باشد. 

برخي از شوکهاي اقتصاد ايران در دهه هاي اخير، ساکن نبودن متغيرها را امکان پذير مي 

ظر مي رسد. زماني که شکست سازد. بنابراين آزمون شکست ساختاري پرون ضروري بن

ساختاري رخ مي دهد، ميتواند در عرض از مبدا تابع روند، شيب تابع روند و يا عرض از 

  tمحاسباتي ازt ند. در اين آزمون چنانچه قدر مطلقمبدا و شيب تابع روند تغيير ايجاد ک

ر درصد بيشتر باشد، آنگاه شکست ساختاري، علت ساکن نبودن متغي 1جدول در سطح 

( مربوط به بررسي آزمون شکست ساختاري، همزمان، در 9جدول ) مورد بررسي مي باشد.

 حالت تغيير در عرض از مبدا و شيب تابع روند مي باشد. 

 

 

 

                                                             
1. Perron 
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 . نتايج آزمون شکست ساختاري در حالت تغيير در شيب و عرض از مبدا تابع روند9جدول

 

 نتيجه آزمون  جدول t حاسباتيم t متغير عوامل جبري

تغيير در شيب و عرض از مبدا 

 تابع روند
LY 211/1- 01/9- 1/7 غير ساکن 

تغيير در شيب و عرض از مبدا 

 تابع روند
LM 131/2- 21/1- 1/7 غير ساکن 

تغيير در شيب و عرض از مبدا 

 تابع روند
LP 920/1- 33/9- 2/7 غير ساکن 

تغيير در شيب و عرض از مبدا 

 ع روندتاب
LRERC 97/9- 33/9- 2/7 غير ساکن 

تغيير در شيب و عرض از مبدا 

 تابع روند
LR 07/2- 01/9- 1/7 غير ساکن 

 هاي تحقيق منبع: يافته

( نتايج آزمون شکست ساختاري انجام گرفته بر روي همه متغير ها، به جز 9در جدول )

دن آن مشخص شد، آورده که در آزمون ديکي فولر تعميم يافته ساکن بو LRERCمتغير 

جدول در t  محاسباتي از t شده است و  باتوجه به اينکه براي همه اين متغيرها  قدر مطلق

درصد کمتر شده، لذا  فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحد را نمي توان رد کرد و  1سطح 

ه به تاييد نتايج شکست ساختاري علت ساکن نبودن متغيرها نمي باشد. بنابراين با توج

حاصل از آزمون ديکي فولر تعميم يافته، توسط آزمون شکست ساختاري پرون، با بررسي 

 ( آمده است.1(، نتيجه نهايي آزمون ساکن پذيري در جدول )9جدول )

 . نتيجه نهايي آزمون ساکن پذيري متغيرها1جدول
 

 

 

 

 

 

 

 

 نتيجه آزمون ساکن پذيري متغير

LER I(1) 

LY I(1) 

LM I(1) 

LP I(1) 

LRERC I(0) 

LR I(1) 
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،  پذيري، چون متغيرهاي مورد استفاده، همگي ساکن با توجه به نتايج حاصل از آزمون ساکن

I(0) نيستند، روش مورد استفاده با توجه به مباحث گفته شده در قسمت مباني نظري از ،

معمولاً در داده هاي  شود. ( استفاده ميARDLالگوي خود همبسته با وقفه توزيع شده )

هاي فصلي و ماهانه(  سالانه، وقفه را يک يا دو و براي داده هاي با فراواني بيشتر)مثل داده

پس  1شود. توان بيشتر وارد کرد، که اين انتخاب با تشخيص محقق انجام مي طول وقفه را مي

ايي مانند آکاييک، از بين معياره 2بيزين -از انتخاب حداکثر وقفه، با انتخاب معيار شوارتز

شود. معمولاً در  کوئين و ضريب تعيين تعديل شده، وقفه هاي بهينه تعيين مي -حنان

شود، تا درجه آزادي زيادي از  بيزين استفاده مي -، از معيار شوارتز177هاي کمتر از  نمونه

 9دست نرود.

 تخمین مدل پويا -1-1

مين مي زنيم. با وارد کردن داده هاي تخ Microfit  4.1مدل مورد نظر را توسط نرم افزار

به عنوان  1هجري شمسي، و در نظر گرفتن وقفه 1911تا  1911مربوط به ايران از سال 

بيزين، به  -را مطابق معيار شوارتز ARDL (1,0,1,1,0,0)حداکثر وقفه، نرم افزار مدل 

( ارائه 1دول )عنوان بهترين مدل برآوردي انتخاب مي کند که خلاصه نتايج اين مدل در ج

 شده است.

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
1. M.H. Pesaran and B.Pesaran, (1996)," Working with Microfit 4.0: Interactive 

Econometric Analysis", Oxford: Oxford University Press, p. 123. 

2. Schwarz Bayesian Criterion (SBC) 

 .111( ،پيشين، ص 1911مد تشکيني، ). اح9
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 ARDL(1,0,1,1,0,0). نتايج ضرايب کوتاه مدت 1جدول 
 

 متغير ضريب انحراف معيار آماره T سطح اطمينان

777/7 13/91 72/7 11/7 LER(-1) 

777/7 13/1 71/7 73/7 LM 

777/7 11/97- 79/7 11/1- LRERC 

777/7 19/11- 71/7 01/7- LRERC(-1) 

729/7 11/2- 71/7 11/7- LY 

712/7 13/2- 71/7 10/7- LY(-1) 

777/7 31/97 79/7 11/1 LP 

777/7 91/11- 71/7 01/7- LR 

712/7 31/1- 10/7 92/1- C 

R-Squared=0/999        R-Bar-Squared=0/999           F-Stat= 32196/6          
DW-Statistic=1/9321 

 

 نرم افزار( منبع: پيوست کامپيوتري )خروجي

، به ترتيب نشان دهنده لگاريتم نرخ ارز LRوLER،LM،LY،LRERC،LPدر جدول بالا 

لگاريتم حجم نقدينگي، لگاريتم درآمد ملي، لگاريتم نوسانات ناپايدار نرخ ارز حقيقي،  اسمي،

نيز عرض از مبدا  Cلگاريتم قيمت داخلي و لگاريتم نرخ سپرده قانوني بانکها مي باشند. 

 است.

 تحلیل نتايج تخمین مدل پويا -1-1-2

درصد مورد بررسي قرار گرفتند  1( معني داري همه متغيرهاي مدل در سطح 1در جدول )

 :و نتايج حاکي از آن است که

بجا مي گذارد. يعني  LERاثر مثبت و معني داري بر نرخ ارز سال بعد  LER(-1)ضريب 

فزايش نرخ ارز در سال بعد به ميزان يک درصد افزايش در نرخ ارز هر سال منجر به ا

 ( درصد مي شود. 11/7)

تأثير مثبت و معني داري بر نرخ ارز دارد. ضريب متغير عرضه پول  LMعرضه پول داخلي 

( درصد مي باشد. به اين معني که يک درصد افزايش در عرضه پول داخلي 73/7داخلي )

 رصد افزايش مي دهد.( د73/7در يک سال، نرخ ارز همان سال را به ميزان )

 د. با توجه به اينکهـمنفي و معني دار مي باش LRERCغير جزء ناپايدار نرخ ارز ـضريب مت
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( مي با شد، يک در صد کاهش در اين متغير باعث افزايش نرخ  -11/1ضريب اين متغير )

( و -01/7که ) LRERC(-1)( درصد مي گردد و با توجه به ضريب 11/1ارز به ميزان )

دار مي باشد ميتوان گفت که نرخ ارز هر سال از جزء ناپايدار نرخ ارز در سال قبل  معني

 ( درصد مي پذيرد. -01/7تأثير منفي به ميزان )

منفي و معني دار مي باشد. با توجه به اينکه ضريب متغير درآمد  LYضريب درآمد ملي 

يک سال سبب  ( درصد مي باشد، يعني يک درصد افزايش درآمد ملي در-10/7ملي )

 ( درصد مي شود.10/7کاهش نرخ ارز همان سال به ميزان )

مثبت و معني دار مي باشد. ضريب متغير قيمت داخلي  LPضريب متغير قيمت داخلي 

( مي باشد، به اين معني که يک درصد افزايش در اين متغير منجر به افزايش نرخ 11/1)

 ( درصد خواهد شد.11/1ارز به ميزان )

داراي تاثيري منفي و معني دار به ميزان  LRير نرخ سپرده قانوني بانکها ضريب متغ

 (  مي باشد. -01/7)

 F( و آماره 333/7( مشخص است، ضريب تعيين تعديل شده )1-1همانطورکه از جدول )

(، نشان از قدرت توضيح دهندگي بسيار بالاي مدل دارد و همچنين از آنجايي 1/92131)

      ب تعيين تعديل شده با يکديگر برابر و به عدد يک نزديک که ضريب تعيين و ضري

مي باشند، مي توان نتيجه بگيريم که با مشکل ورود متغير زائد در مدل برآوردي رو به رو 

مي باشد که نشان از عدم  2نمي باشيم. همچنين آماره دوربين واتسون هم نزديک به عدد 

 همبستگي دارد. خود

 سیكآزمون فروض كلا -1-9

آزمون تشخيص فروض کلاسيک براي معادله  دهد، ( نشان مي1که جدول )طور همان

، از نظر آماري، معني 71/7برآورد شده، به دليل بيشتر بودن عدد داخل براکت از سطح 

دار بوده و دليلي براي رد فرضيه صفر وجود ندارد. بنابراين مدل با مشکلات همبستگي 

 ، مواجه نيست.1و ناهمساني واريانس 9، نرماليتي2ريح مدل(، فرم تبعي )تص1سريالي

                                                             
1. Serial Correlation 
2. Functional Form 

3. Normality 

4. Heteroscedasticity 
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 . نتايج آزمون تشخيص فروض کلاسيک1جدول

 

F Version LM Version Test Statistics 

]117/7[ 79190/7 ]192/7[ 71131/7 Serial Correlation 

]111/7[ 13321/7 ]911/7 [19913/7 Functional Form 

Not applicable ]211/7[ 0111/2 Normality 

]131/7[ 7111/7 ]137/7[ 7131/7 Heteroscedasticity 

 منبع: پيوست کامپيوتري )خروجي نرم افزار(

 آزمون وجود رابطه بلند مدت -1-1

با  (UECM)که بر پايه تخمين مدل تصحيح خطاي غيرمقيد،  1دراينجا از آزمون کرانه ها

آزمون وجود يا عدم  مي باشد، براي (OLS)استفاده از برآوردگرحداقل مربعات معمولي

حاصل از آزمون کرانه ها  Fوجود رابطه بلند مدت بين متغيرها استفاده شده است. آماره 

 ( نشان داده شده است.0در جدول )

 حاصل از آزمون کرانه ها  F. آماره0جدول
 

 790/21[ 777/7آزمون کرانه ها : ]  Fآماره

I(1)
 

I(0)
 

 مقادير بحراني پسران

 %1معني داري در سطح  117/2 713/1

 منبع: يافته هاي تحقيق

( مي باشد که در مقايسه با 790/21برآورد شده، ) Fآماره  (، مقدار0با توجه به جدول )

مرزهاي مقادير بحراني ارائه شده در اين جدول، مشخص مي شود که اين مقدار، بيشتر از 

مبني بر عدم وجود همجمعي بين متغيرها کران بالاي مقادير بحراني بوده، لذا فرضيه صفر 

رد شده و وجود رابطه بلند مدت، بين متغيرهاي تحت بررسي پذيرفته مي شود. حال بعد از 

اطمينان از وجود رابطه بلند مدت بين متغيرها، قادر به تخمين بلند مدت اين معادله و 

 بررسي نتايج آن خواهيم بود. 

                                                             
1. Bounds test 
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 تخمین بلندمدت مدل -1-1

 ( ارايه شده است.1ل از تخمين بلند مدت مدل در جدول )نتايج حاص

 . نتايج تخمين بلندمدت مدل1جدول
 

P-Value T-Ratio Standard Error Coefficient Variable 

777/7 71/1 11/7 11/7 LM 

777/7 12/1- 17/7 91/9- LRERC 

791/7 20/2- 11/7 11/1- LY 

777/7 91/1 11/7 11/9 LP 

723/7 99/2- 21/7 11/- LR 

111/7 19/1- 17/1 73/11- C 

 هاي تحقيق منبع: يافته

 تحلیل نتايج بلند مدت -1-1-2

( مي توان گفت که در بلند مدت متغير هاي عرضه پول داخلي، قيمت 1) با توجه به جدول

(، 11/7داخلي تأثيرات مثبت بر نرخ ارز دارند و با توجه به اينکه ضرايب آن ها به ترتيب )

( مي باشد مي توان گفت که در صورتي که هر کدام ازين متغير ها يک درصد 11/9)

(درصد افزايش خواهند داد. همچنين با 11/9(، )11/7افزايش بيابند به ترتيب نرخ ارز را )

( مي باشد مي توان -11/1توجه به ضريب منفي و معني دار متغير درآمد ملي که معادل )

( 11/1تغير به ميزان يک درصد، نرخ ارز را به ميزان )گفت که در صورت افزايش اين م

درصد کاهش خواهد داد.)طبق نظريه کلاسيک ها افزايش درآمد ملي سبب تقويت پول ملي 

( و به اين معني است که با -91/9مي گردد.( ضريب متغير جز ناپايدار نرخ ارز حقيقي )

 صد افزايش مي يابد.( در91/9کاهش يک درصدي اين متغير نرخ ارز به ميزان )

 تخمین الگوی تصحیح خطا -1-1

در ادامه به برآورد الگوي تصحيح خطا که بيانگر ارتباط کوتاه مدت ميان متغير وابسته و 

( ارائه 3متغيرهاي مستقل الگو مي باشد، مي پردازيم که ضرايب مربوط به آن در جدول )

 شده اند.
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 . نتايج الگوي تصحيح خطا3جدول
 

P-Value T-Ratio Standard Error Coefficient Variable 

7.777 13/1 71/7 73/7 LM 

7.777 11/97- 79/7 11/1- LRERC 

7.729 11/2- 71/7- 11/7- LY 

7.777 31/97 79/7 11/1 LP 

7.777 91/11- 71/7 01/7- LR 

7.712 31/1- 10/7 92/1- C 

7.777 1977/1- 721101/7 11311/7- ECM(-1) 

 (خروجي نرم افزارپيوست کامپيوتري )منبع: 

آن چه در مدل تصحيح خطا بيش از همه حائز اهميت است، ضريب جمله تصحيح خطا 

 است که نشان دهنده ي سرعت تعديل فرآيند عدم تعادل به سمت تعادل در بلندمدت 

( ملاحظه مي شود، اين ضريب معني دار و داراي 3مي باشد. همان طور که در جدول )

، بين صفر و منفي يک و معني دار است، ECMمت منفي است، بنابراين چون ضريب علا

وجود رابطه هم جمعي و بلندمدت بين متغيرها، از اين روش نيز تاييد مي شود. همچنين با 

( برآورد شده است، به اين -11311/7توجه به اين که ضريب جمله تصحيح خطا برابر )

درصد از عدم تعادل ايجاد شده در متغير وابسته  11ود نتيجه مي رسيم که در هر دوره حد

 از مقادير تعادلي بلندمدت خود در يک دوره، در دوره بعد تعديل شده و از بين مي رود.

 2آزمون ثبات ساختاری -1-1

CUSUMبه منظور بررسي ثبات ضرايب مدل از آزمون هاي 
2
, CUSUMQ

که در  9

ي هستند، استفاده شده است. در اين آزمون ها ادبيات اقتصاد سنجي داراي قدمت طولان

درصد مورد آزمون قرار مي دهد.  1فرضيه صفر، ثبات پارامترها را در سطح معني داري 

درصد را نشان  31فاصله اطمينان در اين دو آزمون دو خط مستقيم است که سطح اطمينان 

مي توان فرضيه صفر مبني مي دهند. چنان چه آماره آزمون در بين اين دو خط قرار گيرند، ن

                                                             
1. Structural Stability 

2. Cumulative Sum of Recursive Residuals 

3. Cumulative Sum of Squares of Recursive Residuals 
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( نتايج آزمون ها را نشان مي دهند. اين 2( و )1بر ثبات ضرايب را رد کرد. نمودارهاي )

آماره ها در مقابل زمان رسم مي شوند. همان طور که نمودارها نشان مي دهند، آماره هاي 

يب در اين آزمون ها در داخل خطوط مستقيم قرار دارند که اين خود به معني ثبات ضرا

درصد هستند؛ به عبارتي نمي توان فرضيه صفر مبني بر ثبات ضرايب را  1سطح معني دار 

 درصد رد کرد. 31در سطح اطمينان 

 CUSUM. آزمون 1نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

 منبع: پيوست کامپيوتري ) خروجي نرم افزار (
 

 CUSUMQ. آزمون 2نمودار

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

 نرم افزار ( منبع: پيوست کامپيوتري ) خروجي
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 نتیجه گیری -1

 نتايج حاصل را مي توان به شرح زير اعلام نمود:

طبق مدل تخمين زده شده، مشخص مي شود که هم در کوتاه مدت و هم در بلند مدت  -1

بين حجم نقدينگي و نرخ ارز رابطه مثبت و معني داري وجود دارد. به اين ترتيب هر دو 

تاثير "و "ر نرخ ارز در کوتاه مدت معني دار استتاثير سياست پولي ب"فرضيه تحقيق،

اثبات مي شود. همچنين با تغيير  "سياست پولي بر نرخ ارز در بلند مدت معني دار است

درصد افزايش مي  73/7يک درصدي در حجم نقدينگي در کوتاه مدت، نرخ ارز به ميزان 

درصد خواهد  11/7ميزان يابد که اين ميزان در بلند مدت، باعث سبب افزايش نرخ ارز به 

و در بلندمدت  73/7بود. به بيان ديگر کشش نرخ ارز نسبت به نقدينگي در کوتاه مدت 

مي باشد. رابطه مثبتي که بين اين دو متغير وجو دارد بر اساس تئوري نيز کاملا  11/7 به

 )قيمت P(، MV=PYدرست است، يعني زماني که حجم پول افزايش مي يابد، طبق رابطه )

ها( افزايش مي يابد ) کالاها در داخل گران تر( و در نتيجه صادرات کاهش )واردات 

 افزايش( و بنابراين عرضه ارز کاهش مي يابد و موجب افزايش نرخ ارز خواهد شد.

نرخ سپرده قانوني بانک ها به عنوان يکي ديگر از اجزاي سياست پولي مورد بررسي در  -2

بلند مدت تاثير منفي و معني داري بر نرخ ارز بر جاي گذاشته اين رساله، در کوتاه مدت و 

است. لذا اين متغير نيز، فروض تحقيق عنوان شده در بلند مدت و کوتاه مدت تاييد مي 

نمايد. نتايج نشان داده که با افزايش يک درصدي در نرخ سپرده قانوني بانک ها نرخ ارز 

درصد کاهش مي يابد. زماني که نرخ  11/7درصد و در بلند مدت 01/7در کوتاه مدت 

سپرده قانوني بانک ها افزايش يابد مي توان انتظار داشت که حجم پول کاهش خواهد يافت 

کالاها در داخل ارزان تر( )قيمت ها( کاهش مي يابد ) P(، MV=PYو بنابراين طبق رابطه )

فزايش مي يابد و سبب و در نتيجه صادرات افزايش )واردات کاهش( و بنابراين عرضه ارز ا

 افزايش نرخ ارز خواهد شد.

طبق نتايج بدست آمده از تخمين مدل، درآمد ملي در کوتاه مدت و بلند مدت تاثير  -9

منفي بر نرخ ارز دارد. کشش درآمد ملي نسبت به نرخ ارز در کوتاه مدت، در سطح برابر 

درصد مي باشد 11/1با  درصد و در بلند مدت برابر 10/7درصد و با يک وقفه  11/7با 

درصدي در سطح 11/7که نشان مي دهد، يک درصد افزايش در درآمد ملي باعث کاهش 
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درصدي در بلندمدت بر نرخ ارز  11/1درصدي با يک وقفه در کوتاه مدت و  10/7و 

خواهد شد. طبق نظريه کلاسيک ها با افزايش درآمد )درآمد از ديدگاه کلاسيک ها جنبه 

لي، دو اتفاق رخ خواهد داد؛ يکي سبب کاهش واردات و ديگري سبب توليدي دارد( م

افزايش صادرات )افزايش کالاهاي جايگزين واردات( مي شود که هر دو موجب کاهش نرخ 

 ارز خواهند شد.

جزء ناپايدار نرخ ارز حقيقي در کوتاه مدت و بلند مدت با نرخ اسمي ارز رابطه منفي  -1

درصد با يک وقفه و در  01/7درصد در سطح و  11/1مدت  دارد که ضرايب آن در کوتاه

مي باشد. يعني با افزايش جزء ناپايدار نرخ حقيقي ارز در کوتاه مدت نرخ  91/9بلند مدت 

      درصد کاهش  91/9با يک وقفه، و در بلند مدت  01/7درصد در سطح و  11/1 ارز

رد را مي توان اينگونه تحليل کرد که مي يابد. رابطه منفي که ميان اين دو متغير وجود دا

است(، مردم نسبت به بازار  1چون جزء ناپايدار همراه با نوسان است )حالتي شبيه به تلاطم

کنند و اين موضوع سبب راکد شدن بازار خريد و فروش ارز و در اطميناني پيدا مي ارز نا

 نتيجه کاهش نرخ ارز خواهد شد.

تحقيق قيمت داخلي مي باشد. نتايج بيانگر اين است که  آخرين متغيري موجود در اين -1

 11/9و در بلند مدت  11/1در کوتاه مدت اين متغير تاثير مثبت و معني دار با ضريب 

درصدي دارد. يعني اگر قيمت هاي داخلي به ميزان يک درصد افزايش بيابد، سبب افزايش 

د در بلند مدت خواهد شد. اين درص 11/9درصد در کوتاه مدت و  11/1نرخ ارز به ميزان 

موضوع بر اساس تئوري نيز مورد انتظار مي باشد. چراکه با افزايش قيمت ها، واردات 

 افزايش )صادرات کاهش( مي يابد و بنابراين موجب افزايش نرخ ارز خواهد شد.

 پیشنهادات  -1

رز يک رابطه از آنجايي که در اين تحقيق متوجه شديم که رابطه سياست پولي و نرخ ا -1

  مثبت است. با يک سياست پولي انبساطي نرخ ارز افزايش، يعني ارزش پول ملي کاهش 

مي يابد. لذا به منظور کاهش اثرات منفي سياست پولي بر ارزش پول ملي، پيشنهاد مي شود 

که سياستها و ابزارات اجرايي مناسبي از سوي دولت طراحي و اجرا شود تا با مديريت 

                                                             
1. Volatility 
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ن در مسير فعاليتهاي اقتصادي در جامعه قرارگيرد. نياز به ثبات سياست پولي صحيح، بتوا

 وجود دارد که اين خود مستلزم وجود يک بانک مرکزي مستقل است.

با توجه به اين موضوع که کشور ما وابسته به درآمدهاي ارزي فراوان حاصل از نفت  -2

ويژه اي دارد. لذا پيشنهاد مي شود  است، شناخت ساير عوامل تاثير گذار بر نرخ ارز اهميت

که عوامل ديگري به جزء سياست پولي شناسايي و با مديريت علمي در آينده شاهد افزايش 

 ارزش پول ملي باشيم.
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