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چکیده

نظام ارزی ایران از دیر باز تا به حال همراه با تحولات بزرگی بوده که موجب تغییرات نرخ ارز 
طی این مدت شده است و از آنجایی که نرخ ارز در اقتصاد کشور از اهمیت بالایی برخوردار است، 
لذا تغییرات آن باعث اثرات عمده در کوتاه مدت و بلند مدت بر سایر شاخص های اقتصادی کشور 
می گردد، بررسی نرخ ارز و عوامل موثر بر آن در راستای اعمال سیاست های مناسب اقتصادی مهم 
بوده و تأثیر بالایی بر میزان صادرات و واردات کالا و خدمات و اثر قابل توجهی بر قیمت های نسبی 
دارد و میزان رقابت پذیری اقتصاد کشور با سایر کشورها را تحت تأثیر قرار می دهد. مطالعه صورت 
گرفته بر پایه مدلهای واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته نمایی )EGARCH( و 
همچنین بر الگوی تصحیح خطای برداری )VECM( استوار است. برای بررسی رابطه هم انباشتگی 
بین متغیرهای مدل از آزمون هم انباشتگی جوهانسون استفاده شده است. دوره زمانی بررسی سال 
های 90-1357 و منبع داده های مورد استفاده،داده های ارائه شده توسط بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران است. برای تجزیه و تحلیل رابطه بین متغیرهای مورد بررسی از تحلیل واکنش ضربه 
ای )IR( و تجزیه واریانس )VD( استفاده شده است که دارای استفاده فراوانی در مدل های خود 
رگرسیون برداری )VAR( می باشد. در این مطالعه ،از واریانس شرطی نرخ ارز به عنوان جانشین 
نوسانات نرخ ارز استفاده و نتایج مطالعه نشان می دهد که در بلندمدت با افزایش کسری بودجه دولت 
و درآمدهای نفتی نوسانات نرخ ارز افزایش یافته و با بهبود رابطه مبادله نوسانات نرخ ارز کاهش 

می یابد. 
واژگان کلیدی: نوسانات نرخ ارز، کسری بودجه دولت، رابطه مبادله، درآمدهای نفتی، ، مدل 
EGARCH، الگوی تصحیح خطای برداری )VECM(، تحلیل واکنش ضربه ای )IR(، تجزیه 

.SWOT و ماتریس تحلیل )VAR( مدل های خود رگرسیون برداری ،)VD( واریانس
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1- کلیات تحقیق

مقدمه
نــرخ ارز، از معیارهــای مهــم بــرای ارزیابــی موقعیــت اقتصــادی کشــور در عرصــه هــای داخلــی و 
ــی در چــه ســطحی  ــری کشــور در بازارهــای جهان ــت پذی خارجــی اســت و نشــان می دهــد کــه رقاب
می باشــد. بــه دلیــل ایــن کــه نــرخ ارز بــا ثبــات موجــب نظــم قیمتــی در اقتصــاد می شــود و بــا توجــه 
بــه اهمیــت ایــن موضــوع، از ایــن نظــم قیمتــی کــه بــه واســطه ثبــات در نــرخ ارز حاصــل می شــود در 
اقتصــاد تحــت عنــوان لنگــر اســمی یــاد می شــود. در صورتــی کــه نــرخ ارز اســمی بــه دلایلــی از قبیــل 
درآمدهــای ارزی نفــت، کســری بودجــه، صــادرات غیــر نفتــی، رابطــه مبادلــه، نقدینگــی و … تغییر کند 

باعــث تأثیــر بــر نــرخ ارز حقیقــی در اقتصــاد کشــور می گــردد. 
شــایان ذکــر اســت نــرخ ارز بــه واســطه اینکــه رابــط بیــن قیمت هــای خارجــی و داخلــی و همچنین 
ابــزاری بــرای توســعه صــادرات و کاهــش واردات بــه طــور هــم زمــان می باشــد، پــس تغییــر ایــن متغیــر 
مهــم اقتصــادی می توانــد اثــرات وســیعی را بــر ســایر متغیرهــای اقتصادی بــر جــای گــذارد و در مجموع 
کل اقتصــاد کشــور را تحــت تأثیــر قــرار دهــد. هــر تغییــری در نــرخ ارز موجــب نوســان گــردش کوتــاه 
ــص دارایی هــای  ــزان خال ــر می ــک مرکــزی می شــود و تغیی ــدت ســرمایه و دارایی هــای خارجــی بان م
خارجــی باعــث تغییــر حجــم پــول داخلــی و بدهی هــای بانــک مرکــزی می گــردد. بنابرایــن در مطالعــه 
حاضــر بــه بیــان عوامــل موثــر در ایجــاد نوســانات در نــرخ ارز خواهیــم پرداخــت، و بــه طــور مقایســه ای 
بیــان خواهیــم کــرد کــه کدام یــک از متغیرهــای اقتصادی )کســری بودجــه، درآمدهــای نفتی، صــادرات 

غیــر نفتــی، رابطــه مبادلــه و عرضــه پــول( بیشــترین تأثیــر را در ایجــاد نوســان در نــرخ ارز را دارنــد.

2- اهمیت و ضرورت انجام تحقیق 
ــور  ــاد کش ــی اقتص ــای اصل ــواره از چالش ه ــران، هم ــای ارزی در ای ــت گذاری ه ــرخ ارز و سیاس ن
بــوده و تقریبــاً در تمــام دوره هــا در محافــل گوناگــون علمــی و سیاســت گذاری اقتصــاد ایــران، مباحــث 
ــر متغیرهــای اقتصــادی در  مختلــف و چالــش برانگیــزی پیرامــون نحــوه تعییــن نــرخ ارز و آثــار آن ب
جریــان بــوده اســت. نکتــه حائــز اهمیــت آگاهــی از آن اســت کــه تغییــرات در نــرخ ارز، مجموعــه ای از 
تغییــرات متفــاوت و چــه بســا متضــاد را در بخش هــای داخلــی و خارجــی اقتصــاد بــه همــراه دارد کــه 
برآینــد آن می توانــد عملکــرد اقتصــاد کشــور را تحــت تأثیــر قــرار دهــد. تعیین نــرخ ارز نقش موثــری در 
صــادرات و واردات و بــه تبــع آن تنظیــم و تعدیــل تــراز تجــاری کشــور دارد. ایــن اثــر گــذاری بــه خاطــر 
نقشــی اســت کــه ایــن نــرخ در تعییــن قــدرت رقابتی تولیــد کننــدگان داخلــی در برابــر رقبــای خارجی 
در بازارهــای داخلــی و خارجــی ایفــا می کنــد کــه همــه ایــن عوامــل در نهایــت آثــار خــود را در میــزان 
تولیــد و اشــتغال بــر جــای می گذارنــد. نــرخ ارز، بــر ســطح عمومــی قیمت هــا و بــه تبــع آن بــر تــورم 
اثــر مــی گــذارد کــه ایــن نیــز خــود از جهتــی دیگــر می توانــد بــر قــدرت رقابتــی تولیدکننــدگان و نیــز 
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ســطح تولیــد و اشــتغال اثرگــذار باشــد، لــذا بــا توجه بــه پیامدهــای گســترده تغییــر نــرخ ارز در عملکرد 
اقتصــادی کشــور، تعییــن نــرخ ارز و سیاســت گذاری هــای ارزی از اهمیــت بالایــی برخوردار هســتند. این 
امــر در شــرایط فعلــی بــه خصــوص پــس از اجــرای فــاز اول هدفمنــدی یارانه هــا، افزایــش تحریم هــای 
بین المللــی، جهــش و نوســانات شــدید نــرخ ارز غیــر رســمی در بــازار آزاد از اهمیــت بیشــتری برخــوردار 

است.
ــور  ــاد کش ــه اقتص ــرخ ارز، آیین ــا ن ــي ی ــاي خارج ــه پول ه ــبت ب ــي نس ــول مل ــی، ارزش پ از طرف
در مقابــل ســایر کشــورها در محیــط اقتصــاد بین الملــل اســت کــه توجــه بســیار زیــاد اقتصاددانــان و 
سیاســت گذاران در تمــام کشــورها، اعــم از توســعه یافتــه و در حــال توســعه، را بــه خــود جلــب کــرده 
ــادي در  ــرا نوســانات غیرع ــز اهمیــت خاصــي دارد، زی ــرخ ارز نی ــن چارچــوب، نوســانات ن اســت. در ای
سیســتم ارزي، از معضــلات اقتصــادي اســت کــه ثبــات اقتصــادي را تهدیــد مي کنــد و باعــث کاهــش 
ــه هــاي بین المللــي مي شــود. در کشــورهایي نظیــر ایــران  ــا موازن نســبي قــدرت خریــد در مقایســه ب
اهمیــت نــرخ ارز بــه مراتــب بیشــتر مي شــود ، زیــرا قســمت عمــده درآمــد دولــت از محــل عایــدات ارزي 
ناشــي از صــدور منابــع طبیعــي اســت و ایــن نــرخ، مســتقیماً بــر وضــع مالــي دولــت، درآمدهــا و هزینــه 

هــاي آن موثــر اســت )بابــا زاده و معمــار نــژاد، 1389(. 

3- اهداف تحقیق 
بــا توجــه بــه اهمیــت و ضــرورت نوســانات نــرخ ارز، در تحقیــق حاضــر، ســعی بر آن اســت تــا عوامل 
موثــر بــر نوســانات نــرخ ارز، شناســایی شــده و بــه صــورت مقایســه ای بــه بررســی عواملی پرداخت شــود 
کــه بیشــترین تأثیــر را بــر نوســانات ارزی در اقتصــاد ایــران دارنــد. بنابرایــن، هــدف اصلی تحقیــق حاضر 
معرفــی، بررســی و تجزیــه وتحلیــل عوامــل موثــر در ایجــاد نوســانات نــرخ ارز در اقتصــاد ایران بر اســاس 
مبانــی نظــری و مطالعــات انجــام شــده در ایــن زمینــه می باشــد.منجر بــه معرفــی متغیرهایــی شــود که 

بیشــترین تأثیــر را در نوســانات نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران را دارا می باشــند .

متغیرهای تحقیق
بــر اســاس یافتــه هــای تحقیــق و مطالعــه ، پیشــینه تحقیــق و مبانــی نظــری در رابطــه بــا نــرخ ارز 

متغیرهــای اساســی در ایجــاد نوســانات نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران بــه شــرح زیــر می باشــند:

متغیر وابسته
بــه دلیــل اینکــه در اقتصــاد ایــران، نــرخ ارز رســمی بــه صــورت دســتوری از طــرف بانــک مرکــزی 
ــمی  ــرخ ارز رس ــه ن ــود ک ــتنباط می ش ــه ، اس ــردد، در نتیج ــن می گ ــران تعیی ــلامی ای ــوری اس جمه
نمی توانــد بــه خوبــی شــرایط بــازار ارز ایــران و عوامــل موثــر بــر آن را توجیــه کنــد. در نتیجــه، در مطالعه 
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حاضــر، از نــرخ ارز بــازار آزاد، بــه عنــوان متغیــر وابســته اســتفاده شــده اســت تــا بــا بررســی تأثیــر عوامل 
متغیرهــای اقتصــادی در نوســانات نــرخ ارز بــازار ارز آزاد بتوانیــم راهکارهــای مناســب و عملیاتــی بــرای 
کنتــرل نوســانات نــرخ ارز ارائــه کنیــم. دلیــل ایــن انتخــاب نیــز ایــن می باشــد کــه نــرخ ارز بــازار آزاد بــه 

خوبــی می توانــد شــرایط اقتصــادی بــازار ارز اقتصــاد ایــران را نشــان دهــد.

متغیرهای مستقل )توضیحی(
بــر اســاس یافتــه هــای تحقیــق و مطالعــات انجــام شــده بــه نظــر می رســد کــه کســری بودجــه، 
رابطــه مبادلــه، صــادرات غیــر نفتــی، درآمدهــای نفتــی و عرضــه پــول بیشــترین تأثیــر را بــر روی نــرخ 
ارز در اقتصــاد ایــران داشــته باشــد. در نتیجــه ، در مطالعــه حاضــر از بــه بررســی تأثیــر متغیرهــای بیــان 

شــده بــر روی نوســانات نــرخ ارز در اقتصــاد ایــران خواهیــم پرداخــت. 
بنابراین متغیرهای مستقل )توضیحی( مورد استفاده در تحقیق به شرح ذیل می باشند.

)BD( 1 کسری بودجه -
)TOT(2رابطه مبادله -

   )NOE( 3صادرات غیر نفتی -
)OIL( 4درآمدهای نفتی -

 )M(5عرضه پول -

4- فرضیه های تحقیق
بر اساس مطالعات انجام شده فرضیه های تحقیق به شرح زیر می باشند:

الف- فرضیه های اصلی:
- رابطه کسری بودجه با نوسانات نرخ ارز مثبت است.

- بین رابطه مبادله با نوسانات نرخ ارز رابطه منفی وجود دارد.
ب- فرضیه های فرعی :

- بین درآمدهای نفتی و نوسانات نرخ ارز رابطه مثبت وجود دارد.

5- مشخصات اجرایی تحقیق
نوع مطالعه، روش و نحوه اجرای تحقیق 

این تحقیق، از نوع کاربردی است که به صورت تحلیلی- توصیفی و با استفاده از داده های جمع آوری 
شده به آزمون فرضیه ها و پاسخ پرسش های مطرح شده می پردازد. مدل سازی لازم بر اساس متغیرهای 
معرفی شده انجام  و مدل نهایی در قالب مدل های اقتصاد سنجی برآورد شده است. مطالعه صورت گرفته 
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بر پایه مدلهای واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیو تعمیم یافته نمایی )EGARCH( و همچنین بر 
الگوی تصحیح خطای برداری )VECM( استوار است. برای بررسی رابطه هم انباشتگی بین متغیرهای مدل 
از آزمون هم انباشتگی جوهانسون استفاده خواهد شد. دوره زمانی بررسی سال های 90-1357 و منبع 
داده های مورد استفاده بانک مرکزی ایران است. بررسی تجزیه و تحلیل رابطه بین متغیرهای مورد بررسی 
از تحلیل واکنش ضربه ای )IR( و تجزیه واریانس )VD( استفاده شده است که دارای استفاده فراوانی در 
مدل های خود رگرسیون برداری )VAR( می باشد. روابط کلی بین متغیرها نیز از رابطه زیر تبعیت خواهد 

کرد:
  LERt = f )LBDt. LTOTnbt. LNOEt. LMt. LOILt)1-1(

حرف L نیز معرف LOG می باشد. 

6- مبانی نظری تحقیق
 بیان مسئله

نــرخ ارز از اصلي تریــن، تأثیرگذارتریــن و چالش برانگیزتریــن متغیرهــاي اقتصــادي اســت. نــرخ ارز، 
قیمتــي اســت کــه در آن مي تــوان پــول ملــي را بــا پــول کشــورهاي دیگــر مبادلــه کــرد. بــه دلیــل اینکه 
پــول بــر همــه متغیرهــاي حقیقــي )تولیــد، ســرمایه گــذاري، اشــتغال و …( تأثیــر مي گــذارد، در نتیجه 
ایــن انتظــار، انتظــار نامعقولــي نیســت کــه تعییــن قیمــت آن در مقایســه بــا پــول کشــورهاي دیگــر نیز 
بــر همــه متغیرهــاي اقتصــاد داخلــي و نیــز جایــگاه و نــوع رابطــه اقتصــادي کشــور بــا کشــورهاي دیگــر 
تأثیــر بگــذارد. ایــن تأثیــر بــالا و تغییــر متغیرهــاي اقتصــادي  بــر نــرخ ارز موجــب شــده اســت کــه 

همــواره تعییــن نــرخ ارز و میــزان آن از مهم تریــن دغدغــه مســئولان اقتصــادي باشــد.
از طرفــی ، نــرخ ارز ، از مهم تریــن متغیرهــاي اقتصــادي اســت کــه تغییــرات آن حداقــل بــه ســه 

ــد:  ــد از چشــم سیاســتمداران دور بمان دلیــل نمي توان
1- نــرخ ارز ، متغیــر اقتصــاد کلان اســت کــه بــر اســاس آمــوزه هــاي اولیــه علــم اقتصــاد بــه راحتــي 
مي تــوان از چگونگــي تغییــرات آن بــه وضعیــت اقتصــاد کلان کشــور پــي بــرد و ضعــف و قــوت آن را بــه 

ــال دریافت.  اجم
2- نــرخ ارز عاملــي اســت کــه اقتصــاد کشــور را بــه اقتصــاد دیگــر کشــورها مرتبــط کــرده و آن را 

قابــل مقایســه بــا اقتصادهــاي دیگــر مي ســازد.
3-  نــرخ ارز، متغیــري اســت کــه بــه طــور آنــي قابــل مشــاهده بــوده و لــذا تغییــرات آن را نمي تــوان 
پنهــان ســاخت یــا انتشــار آمــار مربــوط بــه آن را ماننــد بســیاري از آمارهــا بــه تعویــق انداخــت کــه باید 
پــس از انجــام محاســبات مفصــل بــه دســت آیــد . بنــا بــه دلایــل ســه گانه ذکــر شــده، از آنجــا کــه طــي 
ســال هاي اخیــر، انتشــار آمارهــاي اقتصــادي بــا تأخیرهــاي چنــد ســاله صــورت گرفتــه )یا اصلاً منتشــر 
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نشــده اســت(، شــرایط نامطلــوب بــازار ارز مي توانــد بــه راحتي وضعیــت اقتصــاد کلان کشــور را منعکس 
ســازد. بــراي وضعیــت نامطلــوب بــازار ارز، حداقــل دو ویژگــي ، نوســانات بــا ابعــاد بــزرگ در بــازه هــاي 

زمانــي کوتــاه و نظــام چنــد نرخــي را مــی تــوان ذکــر کــرد . )نیلــی، 1391(.
بــا توجــه بــه ایــن کــه نــرخ ارز، از متغیرهــاي اصلــي اقتصــاد هر کشــور بــه شــمار مــی رود و وضعیت 
داخلــي و خارجــي اقتصــاد را از حیــث رقابــت پذیــري تبییــن می نمایــد، هرگونــه بــي ثباتــي و نوســان 
ــه منظــور انتخــاب سیاســت های  ــر اقتصــاد می شــود ب ــرات منفــي ب ــرخ ارز ، موجــب اث در عملکــرد ن
مناســب پولــي و ارزي بایــد عوامــل و متغیرهــاي موثــر بــر رفتــار نــرخ ارز شناســایي و مــورد توجــه قــرار 
گیــرد، بــر اســاس مطالعــات انجــام شــده می تــوان از کســری بودجــه، رابطــه مبادلــه، درآمدهــاي نفتــي، 
عرضــه پــول، صــادرات غیــر نفتــی، و … بــه عنــوان اصلی تریــن عوامــل موثــر بــر نوســانات ارزی نــام 

. د بر
بســیاري از نظریــه هــا و مســایل بنیــادي اقتصــاد در فضــاي اقتصــاد بســته مطــرح شــده و مــورد 
بحــث و بررســي قــرار گرفته انــد. در ایــن رابطــه مي تــوان بــه مــدل کینــز، دیدگاه هــای فریدمــن، بحــث 

انتظــارات عقلایــي و … اشــاره کــرد کــه عمدتــاً بــر اقتصــاد بســته تأکیــد داشــته اند.
ــه فراینــد تجــارت و ســرمایه گذاري بین المللــي  ــه مــرور زمــان کــه پرداختــن و ورود کشــورها ب ب
اجتنــاب ناپذیــر گردیــد و کشــورها در راســتاي بالفعــل نمــودن ظرفیت هــای خویــش و نیــز اســتفاده از 
امکانــات ســایر کشــورها، ورود بــه تعامــلات بین المللــي را ضــروري یافتنــد، در مباحــث نظــري اقتصــاد، 
ــرخ ارز  ــر مباحــث ن ــا تاکیــد خــاص ب ــد. در ایــن راســتا، ب ــاز6 مطــرح گردی بحــث اقتصــاد کوچــک ب
ویرایش هــای جدیــدي از نظریه هــاي پیشــین معرفــي گردیــد و مباحــث جدیــدي بــه ادبیــات اقتصــادي 

افــزوده شــد.
پرداختــن بــه مباحــث اقتصــاد کلان بین المللــی7 بــدون اســتفاده از متغیــر نــرخ ارز غیــر ممکن مي 
باشــد. در مطالعــات مربــوط بــه تعــادل عمومــي اقتصــاد کوچــک بــاز، نــرخ ارز متغیــر کلیــدي محســوب 
ــای  ــایر بخش ه ــر س ــاري و… ب ــي، تج ــي، مال ــت های پول ــرات سیاس ــان اث ــز می ــرا تمای ــود زی مي ش
اقتصــاد از کانــال ارز ظاهــر مي شــود. بــا توجــه بــه اهمیــت مباحــث ارزي طــي دهه هــاي اخیــر، بخــش 
قابــل توجهــي از مطالعــات انجــام شــده در ایــن رابطــه صــورت گرفتــه اســت. بــه عنــوان مثــال، همزمان 
کــه نوســانات ارزي مي توانــد بــرای مزیــت نســبي میــان دو کشــور را )حداقــل در کوتــاه مــدت( تغییــر 
دهــد یــا بســته بــه نــوع نظــام ارزي اقتصــاد داخلــي را از ادوار تجــاري خارجــي 7 محفــوظ بــدارد، اتخــاذ 
ــران  ــراي کشــورها و س ــد ب ــر آن مي توان ــا تغیی ــام ارزي ی ــوع نظ ــا ن ــاط ب سیاســت نامناســب در ارتب
حکومــت هزینه هــاي سیاســي ســنگیني در پــي داشــته باشــد؛ لــذا در مطالعــات مربــوط بــه نظــام ارزي 
در حــوزه اقتصــاد سیاســي لحــاظ نمــودن متغیرهایــي چــون درجــه بي ثباتــي سیاســي8 یــا نــرخ تنزیل 

.))1996 .Edwards حکومت هــا9 توصیــه شــده اســت
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7- مروری بر پیشینه تحقیق و مطالعات انجام شده

ــر  ــل موث ــه عوام ــردن ب ــی ب ــای پ ــی، از راه ه ــای تجرب ــا و آزمون ه ــه ه ــار اســتفاده از نظری در کن
بــر یــک متغیــر ،اســتفاده از مطالعــات انجــام گرفتــه در ادبیــات موضــوع مــورد بررســی اســت. در ایــن 
قســمت، مطالعــات انجــام گرفتــه خارجــی و داخلــی مرتبــط بــا نــرخ ارز و تأثیــرات آن بــر متغیــر هــای 

کلان اقتصــادی و عوامــل موثــر بــر نوســانات نــرخ ارز )موضــوع تحقیــق حاضــر( بیــان خواهــد شــد.

8- مطالعات خارجی
ــر نــرخ ارز دو طرفــه در  ــه بررســی اثــر سیاســت پولــی ب زتلمییــر 10)2003(، در مطالعــه خــود ب
کشــورهای شــیلی و آمریــکا پرداختــه اســت. در ایــن تحقیــق، تأثیــر تغییــرات نــرخ بهره بــر تغییرات 
نــرخ ارز مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت. نتایــج تخمینــی مــدل نشــان می دهــد کــه یــک درصــد 
ــی کشــور شــیلی منجــر  ــا دو درصــدی واحــد پول ــم ت ــک و نی ــه کاهــش ی ــره ب ــرخ به ــش در ن افزای
می شــود، امــا واکنــش تغییــرات واحــد پولــی ایــن کشــور نســبت بــه تغییــرات نــرخ بهــره کــم بــوده 

)2003.Zettelmeyer(.اســت
دانگــی 11)2004(، بــا اســتفاده از مــدل عوامــل نهفتــه تحــرکات نــرخ ارز حقیقــی، موضــوع ارتبــاط 
بیــن رابطــه مبادلــه و نــرخ ارز را بررســی نمــوده اســت. طبــق نتایــج مــدل دانگــی بــرای کشــورهای 
آســیایی در ســریلانکا و پاکســتان بــا نظــام نــرخ ارز شــناور، رابطــه مبادلــه ســهم کوچکــی در نوســانات 
نــرخ ارز حقیقــی دارد. همچنیــن نتایــج نشــان می دهــد که همبســتگی میــان وقایــع جهانــی و تغییرات 
رابطــه مبادلــه و وقایــع مخصــوص یــک کشــور بــا تغییــرات رابطــه مبادلــه منجــر بــه نوســان در نــرخ ارز 
حقیقــی می گــردد. بــه بیــان دیگــر، تعدیــلات رابطــه مبادلــه در کاهــش نوســانات نــرخ ارز حقیقــی موثر 
اســت. همچنیــن نتایــج حکایــت از ایــن موضــوع دارد کــه در اندونــزی بــا نظام ارز شــناور تنهــا 15 درصد 
از تغییــرات ارز حقیقــی توســط رابطــه مبادلــه توجیــه می شــود.این پژوهــش بــه بررســی مدلــی پرداخته 
اســت کــه بــه صــورت بالقــوه بتوانــد همبســتگی بین شــرایط داخلــی، شــرایط جهانــی و شــاخص رابطه 
مبادلــه یــک اقتصــاد مشــخص را محاســبه نمایــد و همچنیــن نشــان می دهــد کــه نــرخ ارز حقیقــی 
ترکیــب خطــی از ســه عامــل پنهــان، یــک عامــل ثابــت، یــک عامــل مخصــوص کشــور و یــک عامــل 
مشــترک جهانــی اســت. نتایــج نشــان می دهــد کــه همبســتگی بیــن تغییــرات رابطــه مبادلــه و عوامــل 
مخصــوص کشــور تأثیــری در ســهم رابطــه مبادلــه در نوســانات نــرخ ارز نــدارد. نتایــج مــدل برای شــش 
کشــور آســیایی تایلنــد، اندونــزی، مالــزی، فیلیپیــن، پاکســتان و ســریلانکا نشــان می دهــد کــه بــا نــرخ 
ارز یکپارچــه در مقابــل دلار آمریــکا، ســهم بــی ثباتــی رابطــه مبادلــه در بــی ثباتــی نــرخ ارز حقیقــی 24 
درصــد اســت، ایــن ســهم در اقتصادهــای آســیای شــرقی بیشــتر اســت و در پاکســتان و ســریلانکا تقریباً 

)2004.Dongy(.خنثــی اســت
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ــی  ــص داخل ــد ناخال ــخ های تولی ــاوت پاس ــش، تف ــن پژوه ــرود 12)2004(،  در ای ــتین ب کریس
حقیقــی، نــرخ ارز حقیقــی و قیمت هــا بــه شــوک های رابطــه مبادلــه در نظام هــای نــرخ ارز بــه صــورت 
سیســتماتیک مــورد بررســی قــرار گرفتــه اســت و بــا اســتفاده از مــدل Panel-VAR بــه ایــن نتیجــه 
می رســد کــه پاســخ تولیــد ناخالــص داخلــی حقیقــی در کوتــاه مــدت و در نظــام نــرخ ارز شــناور بــه 
ــن  ــه ای ــی ب ــرخ ارز حقیق ــلاوه ، پاســخ ن ــه ع ــه، ســریع تر اســت. ب ــرون زای رابطــه مبادل شــوک های ب
شــوک ها مســتمر بــوده و ایــن الگــو در تمــام دوره هــای زمانــی نیــز صــادق اســت. از طــرف دیگر، پاســخ 
بــه شــوک های مثبــت و منفــی رابطــه مبادلــه در رژیــم ثابــت متقــارن و در رژیم هــای شــناور، نامتقــارن 
بــوده اســت. بعــد از یــک شــوک منفــی، کشــورهایی با نظــام انعطــاف پذیــر تغییــرات بیشــتری را در نرخ 
ارز تجربــه کرده انــد و پــس از شــوک مثبــت، تغییــرات کمــی در تولیــد ناخالــص داخلــی حقیقــی بــه 

)2004.Broda(.وجــود آمــده اســت

رابیــن ســوییفت 13)2004(، بــا اســتفاده از مــدل اقتصــاد وابســته بــه تجزیــه و تحلیل شــوک های 
رابطــه مبادلــه در کشــور کوچــک می پــردازد کــه صادرکننــده کالاهــای اساســی اســت و بــا ایــن فــرض 
کــه تغییــرات نــرخ ارز ایــن کشــورها، تعقیــب کننــده تغییــرات قیمــت کالاهــای اولیــه بــوده و منجــر به 
پیدایــش پــول کالایــی می شــود بــه ایــن نتیجــه می رســد کــه اگــر تغییــر نــرخ ارز در اثــر یــک شــوک 
بــه تمــام کشــورها مربــوط شــود، تغییــر نــرخ ارز بایــد بــه بازارهــای جهانــی منتقــل شــده و بــه دنبــال 
آن بــا تغییراتــی بــرون زا در رابطــه مبادلــه همــراه گــردد. تغییــر مرحلــه بعــد در قیمت هــای بــازار حاکی 
از تغییــر بزرگــی در نــرخ ارز اســمی و بــه تبــع آن ، تعدیــل داخلــی و بلنــد مــدت بــرای رســیدن بــه 
تعــادل جدیــد در کشــور کوچــک اســت.به عبــارت دیگــر، اضافــه نمــودن اثــرات بــرون زای رابطــه مبادله 
بــه مــدل کشــور کوچــک، منجــر بــه تغییــرات مرحلــه دوم شــده کــه درجــه تعدیــلات داخلــی و بــه تبع 
آن انــدازه تغییــرات نــرخ ارز بــرای رســیدن بــه تعــادل جدیــد بیشــتر جلــوه می کنــد، در ایــن شــرایط 
)2004.Swift(.اهمیــت شــناور شــدن نــرخ ارز بــرای رســیدن بــه تعدیــل ســریع تر، مشــخص می گــردد

ایمــی 14)2006(، بــا اســتفاده از نــرخ ارز تعادلــی رویکــرد رفتــاری )BEER( تجزیــه و تحلیــل رفتار 
نــرخ واقعــی ارز بــرای دوره 1985 الــی 2004 مــورد بررســی قــرار داده اســت. در ایــن مطالعــه ، از متغیــر 
هــای تفاضــل بهــره واقعــی، نســبت قیمــت کالاهــای غیــر قابــل مبادله بــه کالاهــای قابل 
مبادلــه، جریــان خالص ســرمایه، شــاخص ریســک در بوتســوانا بــرای بیــان رفتــار واقعــی نرخ 
ارز تعادلــی اســتفاده شــده اســت. نتایــج نشــان مــی دهنــده ارزش کمتــر از پــولا )واحــد پولــی بوتســوانا( 

 )2006.Iimi(.در اواخــر 1980 و ارزش بیــش از حــد آن در ســال هــای دهــه 2000 می باشــد

نانــدوا و رامــش 15 )2007(، در مطالعــه خــود بــا اســتفاده از رویکــرد همگرایــی و مــدل تصحیــح 
خطــا بــه بررســی عوامــل تعییــن کننــده نــرخ ارز و وجــود رابطــه بلندمــدت بیــن نــرخ ارز و متغیرهای 
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پولــی در کشــورهای بــا درآمــد ســرانه پاییــن و کنیــا پرداخته انــد. نتایــج مطالعــه آن نشــان می دهــد 
کــه تعــادل بــازار پــول برقــرار بــوده بــه طــوری کــه ایــن تعــادل بــه عوامل تعییــن کننــده نــرخ ارز کمک 
می کنــد. همچنیــن نتایــج پیــش بینــی بــرای ســال هــای خــارج از نمونــه نشــان می دهــد کــه مــدل 

)2007.Nandu & Ramesh(.بــا فرآینــد تصادفــی دارای نتیجــه بهتــری بــه مــدل مقیــد می باشــد

ــه  ــوک های رابط ــی و ش ــر بین الملل ــرات ذخای ــی اث ــه ارزیاب ــرا 16 )2008(، ب ــن و ری آیزنم
مبادلــه بــر نــرخ ارز حقیقــی موثــر پرداختنــد. بدیــن منظــور، آن هــا از روش پانــل دیتــا بــرای داده های 
80 کشــور در دوره 2004-1970 اســتفاده کردنــد. بــه ایــن نتیجــه رســیدند کــه شــوک های مثبــت در 
رابطــه مبادلــه، نــرخ ارز حقیقــی موثــر را افزایــش می دهــد و ذخایــر بین المللــی اثــر شــوک های رابطــه 
مبادلــه بــر نــرخ ارز را کاهــش می دهــد. همچنیــن، آن هــا یافتنــد کــه اثــر ذخایــر بین المللــی در کاهــش 
اثــر رابطــه مبادلــه، بیشــتر در کشــورهای در حــال توســعه معنــی دار و در کشــورهای صنعتی معنــی دار 

)2008.Aizenman & Reira(.نیســت

ونــگ هــاک تــن 17 )2011(، هــدف از مطالعــه حاضــر تعییــن نــرخ ارز واقعــی در اقتصادهــای 
آســیایی مــی باشــد. نتــاج تحقیــق نشــان  مــی دهــد کــه نــرخ واقعــی ارز و شــرایط تجــارت را مــی توان 
بــه طور مشــترک مشــخص کــرد. دیفرانســیل بهــره وری، تجــارت خارجــی، قیمت نفــت واقعــی ، عوامل 
مهــم در تعییــن نــرخ ارز واقعــی در بلندمــدت مــی باشــند. بــا ایــن حــال، اثــرات قابــل توجهــی از ایــن 
متغیــر در تعییــن نــرخ ارز واقعــی در اقتصــاد کشــورهای مختلــف، متفــاوت هســتند. بــه صورتــی کــه 
)2010.Tsen(. .میــزان تاثیــر آنهــا در نوســانات نــرخ ارز بــه شــرایط اقتصــادی آن کشــور بســتگی دارد

مطالعات داخلی
فرزیــن وش و اصغــر پــور )1386(، بــر اســاس نتایــج بــه دســت آمــده، قــدر مطلــق ضریــب 
شــوک های مثبــت )کشــش شــوک مثبــت نــرخ ارز حقیقــی( برابــر بــا 0/14 درصــد و بــرای شــوک های 
ــرات  ــوان گفــت کــه ایــن دو شــوک اث ــرآورد شــده اســت. بنابرایــن، می ت ــر 0/18 درصــد ب منفــی براب
متفاوتــی بــر تولیــد حقیقــی بــدون نفــت  داشــته اســت. نتایــج آزمــون  والــد در ایــن تحقیــق نشــان 
ــر تولیــد حقیقــی بــدون  می دهــد کــه تفــاوت اثــرات شــوک های منفــی و مثبــت نــرخ ارز حقیقــی ب
نفــت از لحــاظ آمــاری کامــلاً معنــادار اســت. بنابرایــن، فرضیــه وجــود آثــار نامتقــارن شــوک های منفــی 
و مثبــت نــرخ ارز بــر تولیــد حقیقــی در اقتصــاد ایــران تائیــد می شــود. نتایــج آزمــون نشــان می دهــد 
متغیرهــای نــرخ ارز، نــرخ رشــد نقدینگــی و شــاخص قیمتــی  دوره قبــل تأثیر مثبــت و معنی دار بر رشــد 
قیمت هــا دارد. همچنیــن رشــد تولیــد بــه طــور معنــی دار ســبب کاهــش ســطح قیمت هــا می شــود.
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ــرات شــوک های مثبــت  ــوان گفــت کــه عــدم تقــارن اث ــج بدســت آمــده، می ت ــه نتای ــا توجــه ب ب
ــذاری  ــق تأثیرگ ــدر مطل ــته و ق ــود داش ــران وج ــا در ای ــطح قیمت ه ــر س ــمی  ب ــرخ ارز اس ــی ن و منف
شــوک های مثبــت بــر ســطح قیمت هــا بیشــتر از شــوک های منفــی اســت. ایــن نتایــج بیــان می کننــد 
کــه کاهــش ارزش  پــول داخلــی از لحــاظ آمــاری تأثیــر مثبــت و معنــی دار بــر ســطح قیمت هــا و لیکــن 
تقویــت پــول  داخلــی بــر کاهــش ســطح قیمت هــا تأثیــر معنــی دار نــدارد. بــا کاهــش ارزش پــول داخلی 
ســطح  قیمت هــا افزایــش یافتــه تقویــت پــول داخلــی تأثیــر بســزایی در کاهــش ســطح قیمت هــا نــدارد. 
از آنجــا کــه نتایــج تحقیــق نشــان  دهنــده بزرگ تــر بــودن قــدر مطلــق اثــرات شــوک های مثبــت نــرخ  
ارز )کاهــش ارزش پــول داخلــی( نســبت بــه اثــرات شــوک های منفــی بــر ســطح قیمت هــا اســت. شــاید 
مهم تریــن دلیــل ایــن موضــوع را چســبندگی رو بــه پاییــن قیمت هــا و وجــود منحنــی  عرضــه محــدب 
در اقتصــاد ایــران باشــد. بــه طــوری کــه وجــود چســبندگی رو بــه پاییــن  قیمت هــا و تحــدب منحنــی 

عرضــه کل  ســبب بــروز آثــار نامتقــارن شــوک های تقاضــا بــر تولیــد و قیمــت می شــود. 

ــن تحقیــق نشــان می دهــد، کســری حســاب  ــج حاصــل از ای ــرادی )1387(، نتای ــر آرا و م مه
جــاری رابطــه مثبــت معنــی داری بــا کســری بودجــه دولتــی )حتــی پــس از کنترل یــا لحاظ کــردن اثر 
درآمدهــای نفتــی( داشــته و اهمیــت آن در الگــو بــه مراتــب بیشــتر از نــرخ ارز حقیقــی و رابطــه مبادلــه 

می باشــد. نتایــج ایــن تحقیــق را بــه صــورت خلاصــه می تــوان در مــوارد زیــر خلاصــه نمــود:
1- بــر اســاس نتایــج حاصــل بــرای کشــورهای صادرکننــده نفــت، رابطــه مبادلــه )پــس از کنتــرل 
اثــر درآمــدی نفتــی( ارتبــاط ضعیــف و معکوســی بــا کســری حســاب جــاری دارد. بــه عبــارت دیگــر، 
درآمدهــای صادراتــی در ایــن کشــورها ،اهمیــت بــه مراتــب بیشــتری نســبت بــه قیمت هــای صادراتــی 
)بــه ویــژه قیمــت نفــت( در تبییــن حســاب جــاری دارنــد. در واقــع حجــم صــادرات )نفتــی( در ایــن 
کشــورها ارتبــاط ضعیفــی بــا قیمــت صــادرات داشــته و در برخــی دوره هــا نیــز افزایــش قیمــت نفــت بــا 
کاهــش تولیــد و صــادرات آن همــراه بــوده اســت. بدیــن ترتیــب انتظــار مــی رود کــه بــا حضــور متغیــر 
درآمدهــای نفتــی در معادلــه، از اهمیــت رابطــه مبادلــه در توضیــح نوســانات حســاب جــاری کاســته 
شــود. لــذا، درآمدهــای نفتــی جایگزیــن مناســب تری بــرای رابطــه مبادلــه در ایــن کشــورها محســوب 

می شــوند. 
ــرخ ارز حقیقــی  ــه هــای اقتصــادی )رویکــرد کشــش ها( بیانگــر آن اســت کــه افزایــش ن 2- نظری
)کاهــش ارزش پــول کشــور(، افزایــش صــادرات و کاهــش واردات را بــه دنبــال خواهــد داشــت و بــا فرض 
برقــراری شــرط تعمیــم یافتــه مارشــال لرنــر، تــراز تجــاری بهبــود می یابــد. امــا نتایــج حاصــل در ایــن 
مطالعــه بــرای کشــورهای صــادر کننــده نفــت نشــان می دهنــد کــه انــدازه عــددی ضریــب ایــن متغیــر 
در کلیــه تصریحــات کوچــک بــوده یــا معنــی دار نمی باشــد. بــه عبــارت دیگــر کشــش پذیــری کســری 

حســاب جــاری نســبت بــه تغییــرات شــاخص نــرخ ارز حقیقــی پاییــن اســت.
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ــذاران، توســعه و  ــد چنانچــه هــدف سیاســت گ ــان می کنن ــکاران )1388(، بی ــانی و هم احس
ــا تقویــت بنیان هــای تولیــد  ــد ب ــه ایــن هــدف بای ــرای نیــل ب تشــویق صــادرات غیــر نفتــی باشــد، ب
کشــور، رشــد اقتصــادی را تســریع کــرد تــا بتــوان بــا حضــور در بازارهــای بین المللــی و افزایش صــادرات 
ــای  ــش قیمت ه ــق، افزای ــن تحقی ــای ای ــه ه ــاس یافت ــر اس ــرد. ب ــب ک ــتری را کس ــع ارزی بیش مناب
صادراتــی بــه افزایــش ســودآوری در بخش هــای صادراتــی منجــر شــده و موجــب ورود تولیدکننــدگان 
ــد. البتــه ضریــب تقاضــای  از ســایر بخش هــای صادراتــی می گــردد و عرضــه صــادرات افزایــش می یاب
داخلــی بــرآورد شــده حاکــی از آن اســت کــه ایــن احتمــال وجــود دارد افزایش عرضــه صــادرات کالاهای 
صادراتــی نــه بــه علــت افزایــش ظرفیــت تولیــدی بخش هــای صادراتــی، بلکــه بــه دلیــل کاهــش مصرف 
ــرآورد  ــرخ ارز ب ــی ثباتی هــای ن ــن ضریــب لگاریتــم ب ــر ای ــی باشــد. عــلاوه ب ــی کالاهــای صادرات داخل
شــده نشــان می دهــد کــه نوســانات نــرخ ارز عــلاوه بــر ایجــاد ریســک و نــا اطمینانــی، ســبب خــروج 
صادرکننــدگان از بخش هــای صادراتــی شــده و در نتیجــه باعــث کاهــش عرضــه صــادرات شــده اســت 
ــرای پوشــش  ــا ناکارآمــدی بازارهــای متشــکل ســلف ارز ب ــدان ی ــه نظــر می رســد ناشــی از فق ــه ب ک
ریســک ارز باشــد. از همیــن رو ایجــاد و گســترش بازارهــای ســلف بــه همــراه کاربــرد صحیــح از ابــزار 
پولــی و مالــی و شــفاف کــردن سیاســت های ارزی دولــت و مقیــد نمــودن سیاســت گذاران بــه اجــرای 
صحیــح و مســتمر سیاســت های اتخــاذ شــده از جملــه راهکارهــای موثــر بــر گســترش صــادرات غیــر 

نفتــی اســت. 

نجــارزاده و همــکاران )1388(، ایــن پژوهــش ، بــه بررســی تأثیــر کوتاه مــدت و بلندمــدت رابطه 
مبادلــه و نــرخ ارز واقعــی بــر کســری تجــارت خارجــی اقتصــاد ایــران پرداختــه اســت. روش الگوســازی 
بــه کار رفتنــد در ایــن تحقیــق بــرای بررســی ارتبــاط نــرخ ارز واقعــی، رابطــه مبادلــه بــا کســری تجــاری  
ــا  ــرداری ب ــرداری ســاختاری اســت کــه در واقــع   الگــوی خــود بازگشــتی ب ، روش تصحیــح خطــای ب
ویژگــی هــم جمعــی اســت و در آن روابــط کوتــاه مــدت همــراه بــا روابــط بلندمــدت مــورد بررســی قــرار 

ــد. می گیرن

ــر میــزان صــادرات  ــو )1389(، بــه بررســی تکانــه هــای نــرخ ارز واقعــی ب رســتمی و احمــد ل
ــد ،  ــه ان ــک – پرســکات پرداخت ــر هودری ــا اســتفاده از فیلت ــا 1387 ب ــازه 1340 ت ــران در ب و واردات ای
درایــن تحقیــق، تکانــه هــا را بــه صــورت تکانــه هــای پیــش بینــی شــده و پیــش بینــی نشــده نــرخ ارز 
و تکانــه هــای مثبــت و منفــی نــرخ ارز تجزیــه کــرده و آن هــا را بــر روی صــادرات و واردات مــورد بررســی 
قــرار داده انــد. نتایــج بــرآورد، نشــان دهنــده اثــرات نامتقــارن تکانــه هــای نــرخ ارز بــر صــادرات و واردات 
می باشــد بــه طــوری کــه تکانــه هــای پیــش بینــی شــده و پیــش بینــی نشــده نــرخ ارز بــه صــورت 
متفــاوت از هــم بــر روی صــادرات تأثیــر می گذارنــد. بدیــن صــورت کــه تکانــه هــای پیــش بینــی شــده 
نــرخ ارز بیشــتر از تکانــه هــای پیــش بینــی نشــده آن، صــادرات را دچــار نوســان می کنــد. همچنیــن 
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ایــن تکانــه هــا بــر روی واردات نیــز بــه طــور متفــاوت از هــم تأثیرگــذار می باشــند، بــه طــوری کــه تکانه 
هــای پیــش بینــی نشــده نــرخ ارز نســبت بــه تکانــه هــای پیــش بینی شــده، اثــرات بــه مراتب بیشــتری 
بــر روی واردات دارد. نتایــج ایــن تحقیــق نشــان می دهــد کــه تکانــه های منفــی نــرخ ارز )افزایــش ارزش 
پــول ملــی( بیشــتر از تکانــه هــای مثبــت نــرخ ارز )کاهــش ارزش پــول ملــی( صــادرت را تحــت تأثیــر 

ــد.  ــرار می ده ق

ایــزدی )1390(، نتایــج تحقیقــات ایــن پژوهــش نشــان می دهــد کــه ارزش افــزوده بخــش صنعــت 
بــا نوســانات نــرخ ارز و انحــراف آن از مســیر تعادلــی رابطــه ای منفــی دارد. بــه عبارتــی ، انحــراف نــرخ 
واقعــی ارز از مســیر تعادلــی آن یــا همــان زیــاده ارزش گــذاری کــردن پــول داخلــی باعث کاهــش قدرت 
ــد را  ــن ســود آوری تولی ــردد و بنابرای ــی می گ ــای بین الملل ــای ســاخت داخــل در بازاره ــت کالاه رقاب
کاهــش می دهــد، همچنیــن انحــراف نــرخ واقعــی ارز بــه عنــوان اختــلال در قیمت هــای نســبی جامعــه، 
عــلاوه بــر فــرار ســرمایه از کشــور موجــب انحــراف منابــع و ســرمایه ها از تخصیــص بهینــه آن می شــود 
از همیــن رو ، علامــت ایــن متغیــر در خروجــی مــدل منفــی و معنــا دار اســت. عــلاوه بــر ایــن، نوســانات 
کوتــاه مــدت نــرخ ارز نیــز منفــی و معنــی دار اســت. در واقــع نوســانات نــرخ ارز بیانگــر بــی ثباتــی و عدم 
قطعیــت در رونــد قیمت هــای نســبی اســت کــه ایــن باعــث افزایــش ریســک و نــا اطمینانــی در بــازده 
ســرمایه گــذاری می شــود و بــه ایــن ترتیــب کارگــزاران اقتصــادی قــادر بــه پیــش بینــی سیاســت های 
اقتصــادی و درآمدهــای ریالــی خــود نیســتند. بنابرایــن افزایــش نوســانات نــرخ ارز باعــث کاهــش تولیــد 
و در نتیجــه ارزش افــزوده بخــش صنعــت می شــود. کاهــش ارزش پــول ملــی بــه عنــوان راه حلــی مهــم 
از جملــه راهکارهــای ارائــه شــده بــه منظــور از بیــن بــردن انحــراف نــرخ واقعــی ارز از مســیر تعادلــی 
بلنــد مــدت، مطــرح می باشــد. رعایــت انضبــاط مالــی و بــه کار بــردن سیســتم مالیاتــی قــوی و کارا و 
همچنیــن تأمیــن کســری بودجــه دولــت از طریــق اســتقراض از مــردم بــه جــای اســتقراض از بانــک 
مرکــزی می توانــد بــرای کاهــش ســطح قیمت هــا در داخــل و همچنیــن کاهــش انحــراف نــرخ واقعــی 
ارز از مســیر تعادلــی بلنــد مــدت در کنــار صنــدوق ذخیــره احتیاطــی بــه منظــور کاهــش نوســانات نــرخ 

موثرباشد. ارز 

طاهــری فــرد، )1378(، الگــوی نهایــی ایــن تحقیــق شــامل چهــار معادلــه بــرای نــرخ واقعــی 
ــه ای حداقــل مربعــات  ــا اســتفاده از روش ســه مرحل ــورم می باشــد کــه ب ــول و ت ارز، واردات، حجــم پ
ــت  ــای حاصــل از صــدور نف ــش درآمده ــد افزای ــج  نشــان می ده ــده اســت. نتای ــرآورد ش ــی ب معمول
موجــب افزایــش حجــم پــول، تــورم و واردات و همچنیــن کاهــش نــرخ ارز واقعــی شــده اســت. در مرحله 
نهایــی سیاســت های افزایــش نــرخ اســمی ارز، کاهــش کســری بودجــه و افزایــش مالیــات بــر واردات و 
نیــز بهبــود نــرخ مبادلــه تجــاری و صــادرات غیر نفتــی بــر متغیرهــای درون زا با اســتفاده از روش شــبیه 
ســازی مــورد تجزیــه و تحلیــل قــرار گرفتــه اســت و نتایــج حاصــل از شــبیه ســازی ضمــن تاییــد نتایــج 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            12 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-1134-en.html


سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
د ای

صا
اقت

در 
ی 

ارز
ت 

سانا
 نو

 بر
جه

ود
ی ب

سر
ر ک

ی اث
رس

بر

165
ــرای دوره شــبیه ســازی شــده نشــان می دهــد کــه سیاســت  ــرآورد الگــوی مــورد نظــر ب حاصــل از ب
افزایــش مالیــات بــر واردات و کاهــش ارزش پــول داخلــی در مقایســه بــا ســایر گزینه هــا بیشــترین اثــر را 

بــه ترتیــب در کاهــش و افزایــش نــرخ ارز واقعــی طــی دوره شــبیه ســازی شــده داشــته اســت. 
معرفی روش تحقیق و برآورد مدل

ایــن مقالــه، بــه بررســی مانایی متغیرهای مــورد نظــر بــا اســتفاده از روش ARCH و GARCH به 
بررســی بهتریــن مــدل بــرای بــرآورد شــاخص نوســانات نــرخ ارز مــی پــردازد، درایــن مــورد چــون رابطــه 
بیــن متغیرهــای کســری بودجــه، درآمدهــای نفتــی، رابطــه مبادلــه، صــادرات غیــر نفتــی و نقدینگــی با 
نوســانات نــرخ ارز رابطــه دو طرفــه می باشــد و از همدیگــر تأثیــر پذیــر می باشــند بــا اســتفاده از روش 
VECM بــه بــرآورد رابطــه بلندمــدت متغیرهــا و بــا اســتفاده از توابــع واکنــش و تجزیــه واریانــس بــه 

بررســی روابــط بیــن متغیرهــا پرداختــه می شــود. 
بررسی مانایی متغیرهای تحقیق 

به کارگیــری روش هــای متــداول اقتصــاد ســنجی در بــرآورد ضرایــب الگــو بــا اســتفاده از داده هــای 
ســری زمانــی بــر ایــن فــرض اســتوار اســت کــه متغیرهــای الگــو »پایــا« هســتند. در غیــر ایــن صــورت 
ــه  ــالا منجــر ب ممکــن اســت در صــورت عــدم وجــود رابطــه بیــن متغیرهــا میــزان ضریــب تعییــن ب

اســتنباط های اشــتباه در مــورد ارتبــاط بیــن متغیرهــا محقــق گــردد.   
زمانــی کــه متغیرهــای ســری زمانی پایا نیســتند، بــه کار گیــری روش هــای معمول اقتصاد ســنجی 
باعــث خواهــد شــد تــا آزمون هــای t و  Fاز اعتبــار لازم برخــوردار نبــوده و پژوهشــگر بــه اســتنباط های 
نادرســتی در مــورد شــدت و میــزان ارتبــاط بیــن متغیرهــا دســت یابــد. در چنیــن شــرایطی تنهــا راه 
چــاره آن اســت کــه بــرای دســت یافتــن بــه متغیرهــای پایــا، تفاضــل هــر متغیــر را در رگرســیون مــورد 
ــروز رگرســیون کاذب جلوگیــری می شــود. در نتیجــه در ایــن  ــه ایــن ترتیــب از ب اســتفاده قــرار داد. ب
قســمت بــه بررســی پایایــی متغیرهــای مــورد بررســی خواهیــم پرداخــت. بــرای بررســی ایســتایی بــرای 
تمــام متغیرهــای تحقیــق، از آزمــون ریشــه واحــد دیکــی فولــر تعمیم یافتــه )18ADF( اســتفاده شــده 
اســت. لازم بــه ذکــر اســت کــه در ایــن روش طــول وقفــه بــر اســاس معیــار آکائیــک )19AIC( تعییــن 

خواهــد شــد. عــرض از مبــدأ و رونــد نیــز بــر اســاس آمــاره هــای t آن هــا انتخــاب شــده اســت. 
همچنیــن بــه دلیــل اینکــه در مــدل تصریــح شــده از مقــدار لگاریتــم متغیرهای پیشــگفته اســتفاده 
خواهــد شــد، بــه همیــن دلیــل در ایــن قســمت نیــز مانایــی لگاریتــم متغیرهــای مــورد نیــاز بررســی 

خواهــد شــد. نتایــج در جــدول 1 ارائــه شــده اســت. 
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جدول 1. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )ADF( برای بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق
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بــا توجــه بــه جــدول 1 و آمــاره ADF بــرای متغیرهــای فوق هیــچ کــدام از متغیرها مانا نمی باشــند 
در نتیجــه در ایــن قســمت از تــک تــک متغیرهــا تفاضــل مرتبــه اول می گیریــم، ســپس بــه بررســی 
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مانایــی در حالــت تفاضــل مرتبــه اول متغیرهــا خواهیــم پرداخــت. ماننــد قســمت قبلــی از آزمــون دیکی 
فولــر تعمیــم یافتــه اســتفاده خواهــد شــد و طــول بهینــه وقفه هــا نیــز بــر اســاس معیــار آکائیــک تعیین 

خواهــد شــد. نتایــج بــه شــرح جــدول زیــر می باشــد:
جدول2. نتایج آزمون دیکی فولر تعمیم یافته )ADF( برای بررسی ایستایی متغیرهای تحقیق )تفاضل مرتبه اول1(

١۵
 

 

جدول
2 .

نتايج آزمون ديكي فولر
 

تعميم يافته 
)

A
D

F
 (

براي بررسي ايستايي متغيرهاي تحقيق 
)

تفاضل مرتبه اول
1(

  

متغيرهاي 
تحقيق

  
مدل در سطح 

)
ض 

با عر
از مبدأ
 

و روند
(  

مدل در سطح 
)

ض 
با عر

ز مبدأ ا
و  

بدون روند
(  

نتيجه
  

آمـــــاره 
ديكــــي 

فولر
  

در 
 99ســـطح 

%  

در 
 95ســـطح 

%  

در 
 90ســـطح 

%  

آمـــــاره 
ديكــــي 

فولر
 

 99در سطح 
%  

در 
ســـطح
 

95 
%  

90در ســــطح 
%  

D
LER

t
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/5-  
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/

4-
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/

3-
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/4-  
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/
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/
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/
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/
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-  
5715

/
4-

  
6908

/
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2869

/
3-

  
1094

/3-  
6891

/3-  
9718

/
2-

  
6251

/2
-  

مانا
  

D
LO

IL
t
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/4-  
2732

/
4-

  
5577

/
3-

  
2123

/
3-

  
8743

/4-  
6537

/3-  
9571

/
2-

  
6174

/2
-  

مانا
  

D
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O
E
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2373
/6-  

2732
/

4-
  

5577
/

3-
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/
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1835
/6-  

6537
/3-  

9571
/
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6174
/2

-  
مانا

  

D
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/3-  
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/

4-
  

5577
/
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2123
/

3-
  

2859
/3-  

6537
/3-  
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/

2-
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-  
مانا

  

منبع
 :

يافته هاي تحقيق
  

س 
بر اسا

نتايج جدول
م2

 ي
توان

 
ك بار تفاضل گرفتن از متغيرها، تمام متغيرها در تفاضل مرتبـه  

نتيجه گرفت كه با ي

اول مانا 
 يم

باشند
 .

در نتيجه در مدل برآورد شده تفاضل مرتبه اين متغيرها استفاده خواهد شد تا مـدل دچـار رگرسـيون    

كاذب نشود
 .

  

ش تحقيق
معرفي رو

از آنجا كه بخش
 ي

از متغيرهاي موجود در مدل در چارچوب روابط تعريفـي حسـابداري ملـي بـوده و لـيكن بـا ورود       

متغيرهاي جديدي مانند بي ثباتي نرخ ارز، ساختار مدل، فرم جديد و ناشناخته اي
20

 
به خود 
 يم

گيرد
، لذا لازم است قبـل  

از ادامه بحث به بررسي روابط متقابل متغيرها پرداخته شود
 .

از 
و

يژگي
 

هـاي 
 

مـدل  
خـود رگرس ـ 

يون
 

بـرداري، پايـه غيـر    

نظري
 Ĥن

هاست
، 

س نياي به بيان مباني نظري براي مـدل سـازي نيسـت   
بر اين اسا

 .
همچنـين سـيمز   
)

1980
 (

و سـيمز،  

ك و واتسون
استا

21
 )

1990
(

، معتقدند كه حتي اگر متغيرها داراي ريشه واحد باشند؛ نبايد تفاضل 
 آن

 ها
را در سيستم وارد 

                                                          
 

1 .
ف تفاضل مرتبه اول به شرح زير مي باشد

تعري
:

D
X

=X
t -X

t-1
  

Xt-Xt-1=DX :1- تعریف تفاضل مرتبه اول به شرح زیر می باشد

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            15 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-1134-en.html


سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
د ای

صا
اقت

در 
ی 

ارز
ت 

سانا
 نو

 بر
جه

ود
ی ب

سر
ر ک

ی اث
رس

بر

168
بــر اســاس نتایــج جــدول2 می تــوان نتیجــه گرفــت کــه بــا یــک بــار تفاضــل گرفتــن از متغیرهــا، 
تمــام متغیرهــا در تفاضــل مرتبــه اول مانــا می باشــند. در نتیجــه در مــدل بــرآورد شــده تفاضــل مرتبــه 

ایــن متغیرهــا اســتفاده خواهــد شــد تــا مــدل دچــار رگرســیون کاذب نشــود. 

9- معرفی روش تحقیق
از آنجــا کــه بخشــی از متغیرهــای موجــود در مــدل در چارچــوب روابــط تعریفــی حســابداری ملــی 
بــوده و لیکــن بــا ورود متغیرهــای جدیــدی ماننــد بــی ثباتــی نــرخ ارز، ســاختار مــدل، فــرم جدیــد و 
ناشــناخته ای20 بــه خــود می گیــرد، لــذا لازم اســت قبــل از ادامــه بحــث بــه بررســی روابــط متقابــل 
متغیرهــا پرداختــه شــود. از ویژگی هــای مــدل خــود رگرســیون بــرداری، پایــه غیــر نظــری آن هاســت، 
بــر ایــن اســاس نیــای بــه بیــان مبانــی نظــری بــرای مــدل ســازی نیســت. همچنیــن ســیمز )1980( و 
ســیمز، اســتاک و واتســون21 )1990(، معتقدنــد کــه حتــی اگــر متغیرهــا دارای ریشــه واحــد باشــند؛ 
نبایــد تفاضــل آن هــا را در سیســتم وارد کــرد. اســتدلال آن هــا ایــن اســت کــه هــدف از تجزیــه و تحلیــل 
واریانــس، تعییــن روابــط متقابــل میــان متغیرهاســت و نــه بــرآورد عوامــل. در حقیقــت، اســتدلال اصلی 
آن هــا در مــورد ضــرورت وارد کــرده ســطح متغیــر آنســت، کــه بــا تفاضــل گیــری، اطلاعاتــی را از دســت 
خواهــد رفــت کــه نشــان دهنــده وجــود هــم انباشــتگی میــان متغیرهاســت، )بهبــودی و همــکاران، 
1388(. از ایــن رو، ابتــدا مــدل تحقیــق بــه صــورت یــک مــدل خــود رگرســیون بــرداری برآورد می شــود 

تــا روابــط متقابــل بیــن متغیرهــا تبییــن شــود.
پــس از بررســی روابــط متقابــل متغیرهــا در قالــب الگوی خودرگســیون بــرداری، بــرای تخمین مدل 
بــا توجــه بــه ماهیــت ســری های زمانــی، آزمــون ریشــه واحــد و ســپس بــرای آگاهــی از وجــود و یــا عدم 
وجــود بــردار هــم انباشــتگی، آزمــون هــم انباشــتگی جوهانسن-جوســیلیوس انجــام خواهــد گرفــت و در 
صــورت وجــود رابطــه هــم انباشــتگی، بــردار هــم انباشــتگی نرمالیــزه شــده )نســبت بــه متغیــر وابســته( 
اســتخراج خواهــد شــد. دلیــل اســتفاده از روش هــم انباشــتگی جوهانســون – جوســیلیوس ایــن اســت 
ــردار هــم انباشــتگی بیــن متغیرهــای مــدل را در نظــر گرفتــه اســت و در صــورت  کــه ایــن روش ، ب

اســتفاده از ایــن روش، تخمیــن زننده هــا دارای کارایــی مجانبــی خواهــد بــود.
آزمون هم انباشتگی جوهانسون - جوسیلسیوس22

سه محدودیت مهم در استفاده از روش حداقل مربعات معمولی برای تخمین رابطه تعادلی بلندمدت 
وجود دارد. این محدودیتها عبارتند از : 1- تخمین ها، کارایی مجانبی نداند. 2- آزمون فرضیه را به طور 
 23OLSمستقیم نمی توان روی ضرایب انجام داد. 3- اگر بیش از یک بردار تعادلی وجود داشته باشد، روش
تخمین سازگاری از هیچ یک از بردارهای هم انباشته ارائه نمی کند. جوهانسون و جوسیلیوس با ارائه روشی، 
محدودیت های ارائه شده را برطرف نمودند. اساس کار آن ها را یک مدل VAR برای بدست آوردن بردار یا 

بردارهای هم جمعی تشکیل می دهد.
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آزمــون اثــر24 و آزمــون حداکثــر مقــدار ویــژه25 دو نوع آزمون بــرای بدســت آوردن تعــداد بردارهای 
هــم جمعــی موجــود می باشــند و آزمــون اثــر بــه بررســی ایــن فرضیــه می پــردازد کــه تنهــا r مقــدار 

ویــژه اولیــه، مخالــف صفــر اســت و بقیــه برابــر صفــر هســتند. یعنی :

                                                                          0 : 0 , 1,K,kiH i rλ = = +

Traceλ (، آزمون می شود: این فرضیه با آماره آزمون اثر )

                                    1

ˆ2 ( ) (1 ) 0,1,..., 1
t

Trace i
i r

Ln Q n Ln R kλ λ
= +

= − = − − = −∑
غی

برآورد  Traceλ  ،نسبت تابع حداکثر درست نمایی، مقید به تابع حداکثر درستنمایی غیر مقید Q که در آن
π و n تعداد مشاهدات است. جوهانسون و جوسیلیوس مقادیر بحرانی  ریشه های مشخصه حاصل از تخمین 
را از طریق مطالعات شبیه سازی بدست آورده اند. مطابق آزمون حداکثر مقدار ویژه، فرضیه صفر  Traceλ
مینی بر وجود r بردار هم جمعی، در مقابل وجود r+1 بردار هم جمعی آزمون می شود. هنگامی وجود r بردار 

.)2008 .Noferesti( هم جمعی پذیرفته می شود که کمیت آماره آزمون از مقدار بحرانی کوچک تر باشد
جــدول 3 و جــدول 4 بــه ترتیــب نتایــج حاصــل از آزمــون اثــر و آزمــون حداکثــر مقــدار ویــژه را برای 

تعییــن تعــداد بردارهــای هــم انباشــته را نشــان می دهد
جدول 3. نتایج حاصل از آزمون اثر برای تعیین تعداد بردارهای هم انباشته

١٧ 
 

را از طريـق  Traceوسـيليوس مقـادير بحرانـي    جوهانسون و ج. استتعداد مشاهدات nو  مشخصه حاصل از تخمين 

، يهـم جمع ـ بردار  rمطابق آزمون حداكثر مقدار ويژه، فرضيه صفر ميني بر وجود . اند آوردهسازي بدست مطالعات شبيه 

كه كميت آمـاره   شود يمپذيرفته  يهم جمعبردار  rوجود  يهنگام. شود يمآزمون  يهم جمعبردار r+1در مقابل وجود 

  ).Noferesti, 2008(باشد  تر كوچكآزمون از مقدار بحراني

براي تعيين تعداد بردارهـاي   و آزمون حداكثر مقدار ويژه را به ترتيب نتايج حاصل از آزمون اثر 4و جدول  3جدول 

 دهد يمهم انباشته را نشان 

  اثر براي تعيين تعداد بردارهاي هم انباشتهنتايج حاصل از آزمون . 3جدول 

 احتمال
قدار بحراني م
 % 95طح س

 آماره آزمون
 آزمون اثر

 فرضيه صفرفرضيه مقابل
0 7536/95 2476/176 1r  0r  
0 8188/69 3087/108 2r  1r  

0063/0 8561/47 5059/56 3r  2r  
0977/0 7970/29 1647/27 4r  3r  

  يافته هاي تحقيق: منبع

  تعيين تعداد بردارهاي هم انباشتهنتايج حاصل از آزمون حداكثر مقدار ويژه براي . 4جدول 

 احتمال
مقدار بحراني 

 % 95طح س
 آماره آزمون

 آزمون حداكثر مقدار ويژه
 فرضيه صفرفرضيه مقابل

0 0775/40 9388/67 1r  0r  
0002/0 8768/33 8027/51 2r  1r  
0295/0 5843/27 3411/29 3r  2r  
1041/0 1316/21 7561/18 4r  3r  

  يافته هاي تحقيق: منبع

رابطه هم انباشتگي  3 حداكثرمتغير در مدل و نتايج آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه، وجود  6با توجه به وجود 

  .نماييم يمرابطه هم انباشتگي  3با در نظر گرفتن  VECMدر نتيجه اقدام به برآورد مدل . شود يمپذيرفته 

  
  VECMنتايج حاصل از برآورد مدل 

، لذا در اين قسمت بـه  گردد يمبردار هم انباشته در مدل تاييد  3جوسيلسيوس وجود  –بر اساس آزمون جوهانسون 

لازم به ذكر است  .باشند يم5جدول كه نتايج به شرح زير  پرداختبردار هم انباشته خواهيم  3با  VECMبرآورد مدل 
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جدول 4. نتایج حاصل از آزمون حداکثر مقدار ویژه برای تعیین تعداد بردارهای هم انباشته

١٧ 
 

را از طريـق  Traceوسـيليوس مقـادير بحرانـي    جوهانسون و ج. استتعداد مشاهدات nو  مشخصه حاصل از تخمين 

، يهـم جمع ـ بردار  rمطابق آزمون حداكثر مقدار ويژه، فرضيه صفر ميني بر وجود . اند آوردهسازي بدست مطالعات شبيه 

كه كميت آمـاره   شود يمپذيرفته  يهم جمعبردار  rوجود  يهنگام. شود يمآزمون  يهم جمعبردار r+1در مقابل وجود 

  ).Noferesti, 2008(باشد  تر كوچكآزمون از مقدار بحراني

براي تعيين تعداد بردارهـاي   و آزمون حداكثر مقدار ويژه را به ترتيب نتايج حاصل از آزمون اثر 4و جدول  3جدول 

 دهد يمهم انباشته را نشان 

  اثر براي تعيين تعداد بردارهاي هم انباشتهنتايج حاصل از آزمون . 3جدول 

 احتمال
قدار بحراني م
 % 95طح س

 آماره آزمون
 آزمون اثر

 فرضيه صفرفرضيه مقابل
0 7536/95 2476/176 1r  0r  
0 8188/69 3087/108 2r  1r  

0063/0 8561/47 5059/56 3r  2r  
0977/0 7970/29 1647/27 4r  3r  

  يافته هاي تحقيق: منبع

  تعيين تعداد بردارهاي هم انباشتهنتايج حاصل از آزمون حداكثر مقدار ويژه براي . 4جدول 

 احتمال
مقدار بحراني 

 % 95طح س
 آماره آزمون

 آزمون حداكثر مقدار ويژه
 فرضيه صفرفرضيه مقابل

0 0775/40 9388/67 1r  0r  
0002/0 8768/33 8027/51 2r  1r  
0295/0 5843/27 3411/29 3r  2r  
1041/0 1316/21 7561/18 4r  3r  

  يافته هاي تحقيق: منبع

رابطه هم انباشتگي  3 حداكثرمتغير در مدل و نتايج آزمون اثر و آزمون حداكثر مقدار ويژه، وجود  6با توجه به وجود 

  .نماييم يمرابطه هم انباشتگي  3با در نظر گرفتن  VECMدر نتيجه اقدام به برآورد مدل . شود يمپذيرفته 

  
  VECMنتايج حاصل از برآورد مدل 

، لذا در اين قسمت بـه  گردد يمبردار هم انباشته در مدل تاييد  3جوسيلسيوس وجود  –بر اساس آزمون جوهانسون 

لازم به ذكر است  .باشند يم5جدول كه نتايج به شرح زير  پرداختبردار هم انباشته خواهيم  3با  VECMبرآورد مدل 

بــا توجــه بــه وجــود 6 متغیــر در مــدل و نتایــج آزمــون اثــر و آزمــون حداکثــر مقــدار 
ویــژه، وجــود حداکثــر 3 رابطــه هــم انباشــتگی پذیرفتــه می شــود. در نتیجــه اقــدام بــه بــرآورد 

مــدل VECM بــا در نظــر گرفتــن 3 رابطــه هــم انباشــتگی می نماییــم.

VECM نتایج حاصل از برآورد مدل
ــد  ــدل تایی ــته در م ــم انباش ــردار ه ــود 3 ب ــون جوهانســون – جوسیلســیوس وج ــر اســاس آزم ب
می گــردد، لــذا در ایــن قســمت بــه بــرآورد مــدل VECM بــا 3 بــردار هــم انباشــته خواهیــم پرداخــت 
کــه نتایــج بــه شــرح زیــر جــدول 5 می باشــند. لازم بــه ذکــر اســت کــه بــرای تعییــن بهتریــن بردارهای 

هــم انباشــتگی از نظریه هــای اقتصــادی و فرضیــه هــای تحقیــق اســتفاده شــده اســت.

VECM جدول 5. نتایج حاصل از برآورد مدل

١٨ 
 

  .شده است استفادهاقتصادي و فرضيه هاي تحقيق  هاي نظريهكه براي تعيين بهترين بردارهاي هم انباشتگي از 

  VECMمدل  برآوردنتايج حاصل از. 5جدول 

 متغيرها 1بردار  2بردار  3بردار 
0000/0 0000/0 0000/1 LGER(-1) 
0000/0 0000/1 0000/0 LM2(-1) 
0000/1 0000/0 0000/0 LNOE(-1) 

740142/1  
)54418/2( 

62335/4  
)89608/2( 

3207/4  
)6626/2( 

LTOTnb(-1)  

143233/0  
13551/2 

060708/0  
)38779/0( 

239767/1-  
)79107/7-( 

LBD(-1) 

728674/8-  
)8865/10-( 

95788/15-  
)52719/8-( 

76579/10-  
)65958/5-( 

LOIL(-1)  

14523/32 14182/59 78444/35 C 
  يافته هاي تحقيق: منبع

  .باشد يمtداخل پرانتز بيانگر آماره هاياعداد 
، چون لگاريتم متغيرها در مدل وارد شـده اسـت در نتيجـه ضـرايب نشـان دهنـده كشـش        5بر اساس نتايج جدول

كه نشـانگر روابـط بلندمـدت بـين     باشند  يمبه شرح زير VECMدر نتيجه نتايج بدست آمده از برآورد مدل . باشند يم

  :متغيرها است

كسـري بودجـه دولـت برابـر بـا       نوسـانات  تغييـر در  واحـد نوسـانات نـرخ ارز نسـبت بـه يك    لگاريتم حساسيت .1

نوسـانات نـرخ ارز    ،ولـت يـك واحـد در كسـري بودجـه د     افـزايش به طوري كـه بـا   . باشد يمواحد239767/1

 .خواهد يافت افزايشواحد در بلندمدت  239767/1

ــيت .2 ــاريتم حساس ــالگ ــر     نوس ــد تغيي ــك واح ــه ي ــبت ب ــرخ ارز نس ــاريتم در  نات ن ــدهاي نفتــي  لگ درآم

 ، لگـاريتم درآمـدهاي نفتـي دولـت   لگـاريتم  در نه اي كه با افزايش يـك واحـد   به گو. باشد يمواحد76579/10

 . خواهد يافت واحدافزايش 76579/10نوسانات نرخ ارز 

-3207/4لگاريتمرابطـه مبادلـه خـالص نيـز برابـر       در نات نرخ ارز نسبت به يك واحـد نوسالگاريتم حساسيت .3

، نوسـانات نـرخ ارز   )بهبود رابطـه مبادلـه  (در لگاريتم رابطه مبادله  زايش يك واحدبا افبدين معني كه . باشد يم

  . خواهد يافت كاهشواحد  3207/4

  .باشند يماقتصادي و هم از لحاظ آماري معني دار  نظريه هايهمچنين نتايج بدست آمده هم از لحاظ 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            18 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-1134-en.html


سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
د ای

صا
اقت

در 
ی 

ارز
ت 

سانا
 نو

 بر
جه

ود
ی ب

سر
ر ک

ی اث
رس

بر

171
اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره های t می باشد.

بــر اســاس نتایــج جــدول5، چــون لگاریتــم متغیرهــا در مــدل وارد شــده اســت در نتیجــه ضرایــب 
نشــان دهنــده کشــش می باشــند. در نتیجــه نتایــج بدســت آمــده از بــرآورد مــدل VECM بــه شــرح 

زیــر می باشــند کــه نشــانگر روابــط بلندمــدت بیــن متغیرهــا اســت:

1. حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یــک واحــد تغییــر در نوســانات کســری بودجه 
دولــت برابــر بــا 1/239767 واحــد می باشــد. بــه طــوری کــه بــا افزایــش یــک واحــد در کســری بودجــه 

دولــت، نوســانات نــرخ ارز 1/239767 واحــد در بلندمــدت افزایــش خواهــد یافــت. 
2. حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یــک واحد تغییــر در لگاریتــم درآمدهــای نفتی 
ــا افزایــش یــک واحــد در لگاریتــم درآمدهــای نفتــی  10/76579 واحــد می باشــد. بــه گونــه ای کــه ب

دولــت، لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز 10/76579 واحــد افزایــش خواهــد یافــت. 
3. حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یــک واحــد در لگاریتــم رابطــه مبادلــه خالــص 
ــه  ــا افزایــش یــک واحــد در لگاریتــم رابطــه مبادل ــر 4/3207- می باشــد. بدیــن معنــی کــه ب نیــز براب

)بهبــود رابطــه مبادلــه(، نوســانات نــرخ ارز 4/3207 واحــد کاهــش خواهــد یافــت. 
همچنیــن نتایــج بدســت آمــده هــم از لحــاظ نظریــه هــای اقتصــادی و هــم از لحــاظ آمــاری معنــی 

ــند. دار می باش
جــدول 6 بــرآورد ضرایــب تعدیــل را نشــان می دهــد. ایــن ضرایــب ســرعت تعدیل متغیرها را نســبت 
ــی  ــدازه گیــری می نماینــد. در صــورت ب ــا جمــلات تصحیــح خطــا ان ــی تعادلی هــای دســتگاه ی ــه ب ب
تعادلــی یعنــی انحــراف از روابــط تعادلــی بلنــد مــدت، بایــد برخــی متغیرهــا بــار تعدیــل بــرای رســیدن 
بــه روابــط تعادلــی مذکــور را بــه عهــده بگیرنــد. در غیــر ایــن صــورت، تضمینــی بــرای هــم انباشــتگی 

متغیرهــای سیســتم وجــود نخواهــد داشــت.
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جدول 6. نتایج حاصل از برآورد ضرایب تعدیل

١٩ 
 

 هـاي  يتعـادل اين ضرايب سرعت تعديل متغيرها را نسـبت بـه بـي    . دهد يمبرآورد ضرايب تعديل را نشان  6جدول 

در صورت بي تعادلي يعني انحراف از روابط تعادلي بلنـد مـدت،   . نمايند يمدستگاه يا جملات تصحيح خطا اندازه گيري 

، تضميني براي در غير اين صورت. بايد برخي متغيرها بار تعديل براي رسيدن به روابط تعادلي مذكور را به عهده بگيرند

  .سيستم وجود نخواهد داشتهم انباشتگي متغيرهاي 

  نتايج حاصل از برآورد ضرايب تعديل. 6جدول 

D(LOIL)  D(LBD) D(LTOTnb) D(LNOE)  D(LM2)  D(LGER)
روابط هم 
 انباشتگي

012113/0 -  
)91499/0-( 

110648/1 -  
)05715/3-( 

042704/0 -  
)91575/0-( 

106324/0  
)19758/1( 

023515/0 -  
)38351/2-( 

178857/0 -  
)48002/0-( 

 1بردار 

038003/0 -  
)04471/1-( 

8089/2  
)8139/2( 

247785/0  
)93382/1( 

039484/0 -  
)16186/0-( 

015953/0  
)58851/0( 

223118/1 -  
)19469/1-( 

 2بردار 

196995/0  
)16072/3( 

694712/3 -  
)16023/2-( 

429225/0 -  
)95511/1-( 

02604/0-  
)0623/0-( 

010488/0  
)22581/0( 

561424/2  
)46021/1( 

 3بردار 

  يافته هاي تحقيق: منبع

  .باشد يمtهاياعداد داخل پرانتز بيانگر آماره 
  تجزيه واريانس

روش تجزيه واريانس، قدرت نسبي زنجيره عليت گرنجر يا درجه برون زايي متغيرهـا را مـاوراي دوره نمونـه انـدازه     

ايـن روش، سـهم تكانـه    . آزمون عليت خارج از دوره نمونه نام گذاري كرد توان يمتجزيه واريانس را ؛ لذا كند يمگيري 

هاي وارد شده به متغيرهاي مختلف دستگاه، در واريانس خطاي پـيش بينـي يـك متغيـر در كوتـاه مـدت و بلندمـدت        

ديگـر در طـول زمـان انـدازه گيـري       يرهـاي متغدر نتيجه قادر خواهيم بود سهم هر متغير را بر روي . شود يممشخص 

) از سال ششـم بـه بعـد   (و بلند مدت ) سال دوم تا ششم(، ميان مدت )سال اول(در كوتاه مدت سهم متغيرهاي . نماييم

  .نماييم يمبررسي 

  

  

  نتايج تحقيق
زيادي بر متغيرهـاي كـلان اقتصـادي     يرتأثبه دليل نوسانات نرخ ارز به خصوص در چند سال اخير ،در اقتصاد ايران

بـه بيـان عوامـل     ،كنترل شود، لذا تحقيق حاضـر  يدكه با باشد يمدر نتيجه نوسانات نرخ ارز مقوله مهمي  وداشته است 

اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره های t می باشد.

تجزیه واریانس
روش تجزیــه واریانــس، قــدرت نســبی زنجیــره علیــت گرنجــر یــا درجــه بــرون زایــی متغیرهــا را 
مــاورای دوره نمونــه انــدازه گیــری می کنــد؛ لــذا تجزیــه واریانــس را می تــوان آزمــون علیــت خــارج از 
دوره نمونــه نــام گــذاری کــرد. ایــن روش، ســهم تکانــه هــای وارد شــده بــه متغیرهــای مختلف دســتگاه، 
در واریانــس خطــای پیــش بینــی یــک متغیــر در کوتــاه مــدت و بلندمدت مشــخص می شــود. در نتیجه 
قــادر خواهیــم بــود ســهم هــر متغیــر را بــر روی متغیرهــای دیگــر در طــول زمــان انــدازه گیــری نماییم. 
ســهم متغیرهــای در کوتــاه مــدت )ســال اول(، میــان مــدت )ســال دوم تــا ششــم( و بلنــد مدت )از ســال 

ششــم بــه بعــد( بررســی می نماییــم.

10- نتایج تحقیق
در اقتصاد ایران،به دلیل نوسانات نرخ ارز به خصوص در چند سال اخیر تأثیر زیادی بر متغیرهای کلان 
اقتصادی داشته است و در نتیجه نوسانات نرخ ارز مقوله مهمی می باشد که باید کنترل شود، لذا تحقیق 
حاضر، به بیان عوامل موثر بر نوسانات نرخ ارز در دوره 1390-1357 می پردازد، که بر اساس مبانی نظری، 
مطالعات تجربی و شرایط اقتصادی ایران، پیش بینی گردید که متغیرهای کسری بودجه دولت، درآمدهای 
نفتی، رابطه مبادله، صادرات غیر نفتی و نقدینگی بیشترین تأثیر را بر نوسانات نرخ ارز داشته باشند، در تحقیق 
حاضر، تأثیر متغیرهای ذکر شده بر نوسانات نرخ ارز بیان شده است. برای این کار، ابتدا با استفاده از روش های 
GARCH.ARCH به برآورد شاخص بی ثباتی نرخ ارز پرداخته و بر اساس یافته های تحقیق بهترین مدل 
برای نشان دادن نوسانات نرخ ارز مدل EGARCH)1.1( می باشد. بعد از تعیین شاخص بی ثباتی نرخ ارز 

به بیان روابط متقابل بین متغیرها پرداختیم.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 d

an
es

h.
dm

k.
ir

 o
n 

20
25

-0
5-

06
 ]

 

                            20 / 24

https://danesh.dmk.ir/article-1-1134-en.html


سال پانزدهم     شماره 61   زمستان 94

ران
د ای

صا
اقت

در 
ی 

ارز
ت 

سانا
 نو

 بر
جه

ود
ی ب

سر
ر ک

ی اث
رس

بر

173
در مرحلــه بعــد بــا اســتفاده از آزمــون ریشــه واحــد دیکــی فولــر تعمیــم بافتــه بــه بررســی مانایــی 
متغیرهــای مــورد بررســی پرداختیــم کــه بــر اســاس یافتــه هــای تحقیق تمــام متغیرهــای مــورد نظر در 

تفاضــل مرتبــه اول )I)1(( مانــا بودنــد.
ســپس بــا اســتفاده از مــدل VAR بــه بیــان روابــط متقابــل بیــن متغیرهــا پرداختــه شــده اســت 
کــه نتایــج نشــان مــی دهــد کــه در کوتــاه مــدت ، تأثیــر لگاریتــم کســری بودجــه و درآمدهــای نفتی بر 
لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز مثبــت می باشــد، بــه گونــه ای کــه افزایــش لگاریتــم کســری بودجــه دولــت 
و درآمدهــای نفتــی، لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز را افزایــش می دهــد.  همچنیــن تأثیــر لگاریتــم رابطــه 
مبادلــه و نقدینگــی بــر لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز منفــی می باشــد، به گونــه ای کــه بهبود رابطــه مبادله 
و افزایــش لگاریتــم نقدینگــی، لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز را کاهــش می دهــد. تأثیــر لگاریتــم نوســانات 
صــادرات غیــر نفتــی نیــز بــر لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز ناچیــز می باشــد. بــا بررســی تابــع واکنــش بیــن 
متغیرهــا بــه ایــن نتیجــه رســیدیم کــه بیــن متغیرهــا هــم انباشــتگی وجــود دارد، ســپس بــا اســتفاده 
از آزمــون جوهانســون – جوسیلســیوس بــه بــرآورد تعــداد بردارهــای هــم انباشــته پرداختیــم کــه نتایــج 
دال بــر وجــود 3 بــردار هــم انباشــته در مــدل مــورد نظــر بــود. ســپس بــا اســتفاده از روش VECM بــه 

بــرآورد روابــط بلنــد مــدت بیــن متغیرهــا پرداختیــم کــه نتایــج بــه شــرح زیــر می باشــند: 
 حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یــک واحــد تغییــر در نوســانات کســری بودجه 
دولــت برابــر بــا 1/239767 واحــد می باشــد. بــه طــوری کــه بــا افزایــش یــک واحــد در کســری بودجــه 

دولــت نوســانات نــرخ ارز 1/239767 واحــد در بلندمــدت افزایــش خواهــد یافت. 
 حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یک واحــد تغییــر در لگاریتم درآمدهــای نفتی 
ــا افزایــش یــک واحــد در لگاریتــم درآمدهــای نفتــی  10/76579 واحــد می باشــد. بــه گونــه ای کــه ب

دولــت، لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز 10/76579 واحــد افزایــش خواهــد یافــت. 
 حساســیت لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز نســبت بــه یــک واحــد در لگاریتــم رابطــه مبادلــه خالــص 
ــه  ــا افزایــش یــک واحــد در لگاریتــم رابطــه مبادل ــر 4/3207- می باشــد. بدیــن معنــی کــه ب نیــز براب

)بهبــود رابطــه مبادلــه(، نوســانات نــرخ ارز 4/3207 واحــد کاهــش خواهــد یافــت.
همچنیــن نتایــج بدســت آمــده هــم از لحــاظ نظریــه هــای اقتصــادی و هــم از لحــاظ آمــاری معنــی 

ــند. دار می باش
با بررسی توابع واکنش آنی نیز نتایج زیر حاصل گردید:

 بــا ایجــاد شــوکی مثبــت بــه انــدازه یــک انحــراف معیــار بــر لگاریتــم کســری بودجــه، لگاریتــم 
نوســانات نــرخ ارز در دوره اول تغییــری نمی کنــد، دوره دوم 1 درصــد افزایــش یافتــه، در دوره ســوم 19 
درصــد افزایــش یافتــه )بیشــترین مقــدار خــود(، در دوره چهــارم 10 درصــد، در دوره پنجــم 14 درصــد، 

در دوره ششــم 12 درصــد و در بلنــد مــدت بــا 7 درصــد بــه تعــادل رســیده اســت.
  شــوک وارد از طــرف لگاریتــم صــادرات غیــر نفتــی بــه انــدازه یــک انحــراف معیــار بــر لگاریتــم 
نوســانات نــرخ ارز در دوره اول بــی تأثیــر بــوده، در دوره دوم و ســوم برابــر 8 درصــد، در دوره چهــارم 31 
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درصــد، دوره پنجــم 28 درصــد، دوره ششــم 45 درصــد و در بلنــد مــدت رونــدی صعــودی بــا میانگیــن 

50 درصــد داشــته اســت. 
 شــوک وارده از طــرف لگاریتــم رابطــه مبادلــه بــر لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز دو دوره اول بی تأثیر 
بــوده، در دوره دوم 3- درصــد و دو دوره ســوم 4- درصــد بــوده و در دوره هــای بعــدی رونــدی کاهشــی 

داشــته اســت تــا در بلندمــدت بــه یــک حالــت پایدار رســیده اســت.
ــری  ــدا تأثی ــرخ ارز ابت ــم نوســانات ن ــر لگاریت ــم نقدینگــی ب  شــوک وارد شــده از طــرف لگاریت
نداشــته، در دوره دوم 10- درصــد در دوره ســوم و چهــارم 32- درصــد، ســپس رونــدی افزایشــی بــه خود 

ــدار می گــردد. ــد مــدت در حــدود 17 درصــد پای ــا در بلن ــرد ت می گی
 تأثیــر شــوک وارد از طــرف لگاریتــم درآمدهــای تفتــی بر لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز، در دوره اول 
صفــر، در دوره دوم 5- درصــد، در دوره ســوم تأثیــری نداشــته، در دوره چهــارم 5 درصــد، در بلنــد مــدت 

نیــز رونــدی پــادار در حــدود 6- درصــد داشــته اســت.
تجزیه واریانس بین متغیرها نیز حاوی نتایج به شرح زیر می باشد:

در مــورد لگاریتــم نوســانات نــرخ ارز، در حــدود 100 درصــد در کوتــاه مــدت، 91 درصــد در میــان 
مــدت و حــدود 77/75 درصــد در بلندمــدت از ســوی تکانــه هــای مربــوط بــه خــود ایــن متغیــر توضیــح 
داده می شــود. همچنیــن ســهم متغیــر کســری بودجــه در میــان مــدت و بلنــد مــدت بــه ترتیــب برابــر 
بــا 1/21 و 1/31 درصــد در بلندمــدت می باشــد. در مــورد رابطــه مبادلــه ایــن میــزان در میــان مــدت و 
کوتــاه مــدت برابــر بــا 0/2 و 0/75 درصــد می باشــد. در مــورد درآمدهــای نفتــی ایــن میــزان در میــان 
مــدت و بلنــد مــدت  بــه ترتیــب برابــر بــا 0/16 و  0/166 درصــد می باشــد. در ارتبــاط بــا صــادرات غیــر 
نفتــی ایــن میــزان در میــان مــدت و بلنــد مــدت برابــر بــا 3/21 و 13/63 در صــد می باشــد؛ و در انتهــا در 
ارتبــاط بــا نقدینگــی ایــن میــزان در میــان مــدت و بلنــد مــدت برابــر بــا 4/09 و 5/81 درصــد می باشــد.

.

11- پی نوشت ها
1. Budget Deficit (BD)
2. Terms of Trade (TOT)
3.  Non Oil Export (NOE)
4. Oil Incomes (OIL)
5. Suply Money
6. Small open Economy
7.  International Macro econmics
8. Insulation
9. Political Instability
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10. Government Discount Rate
11. Botswana
12. Augmented Dickey-Fuller
13. Akaike Info Criterion
14. Ad Hoc
15. Sims, Stock and Watson
16. Johanson-Juselius Cointegration Test
17. Ordinary Leat Square
18. Trace Test
19. Maximal Eigen Value Test

12- منابع و مأخذ
1. احســانی، محمــد علــی، امیــر، خــان علــی پــور، جعفــر عباســی. )1388(. اثــر بــی ثباتــی نــرخ ارز بــر صــادرات غیــر نفتــی 

در ایــران. پژوهشــنامه علــوم اقتصــادی، ســال نهــم، شــماره 1.
2. ایــزدی، حمیــد رضــا، مریــم، ایــزدی، )1390(، اســتفاده از معیــار شــکاف بــازار آزاد )BMP( جهــت بررســی تغییــرات نــرخ 

ارز بــر ارزش افــزوده بخــش صنعــت، فصلنامــه مــدل ســازی اقتصــادی، شــماره 3، صــص 67-80.
3. رســتمی، نســرین و احمــد لــو، مجیــد. )1389(. بررســی تأثیــر تکانــه هــای نــرخ ارز واقعــی بــر میــزان صــادرات و واردات 

ایــران ) 1340 تــا 1387(. مجلــه اقتصــاد کاربــردی، صــص 187-214.
4. طاهــری فــرد، احســان. )1378(. تأثیــر تغییــرات درآمــدی نفتــی بــر نــرخ ارز واقعــی در ایــران طــی دوره 75-1360. پایــان 

نامه کارشناســی ارشــد، دانشــگاه شــیراز، دانشــکده تحصیــلات تکمیلی، شــیراز.
ــر کســری  ــه ب ــرخ ارز حقیقــی و رابطــه مبادل 5. مهــر آرا، محســن و مــرادی، مهــدی. )1387(. بررســی کســری بودجــه، ن

حســاب جــاری کشــورهای صــادر کننــده نفــت عضــو )OPEC(. فصلنامــه پژوهشــنامه بازرگانــی، شــماره 47.
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