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 مقدمه. 1

رهای کلیدی اقتصاد کلان و به دلیل اثرات متقابـل آن  نرخ ارز به عنوان یکی از متغیّ       
ولین پـولی   ؤگذاران و مـس    رهای کلان اقتصادی، همواره مورد توجه سیاست      با سایر متغیّ  

هـای اقتـصادی از   گـذاری  وامل مؤثر بر آن در سیاسـت    و تعیین نرخ ارز و ع      ستکشورها
  .سزایی برخوردار استه اهمیت ب

 نـرخ ارز    مروری بر مطالعات اخیر تعیین نرخ ارز حاکی از آن است که رهیافت پولی                  
 اصلی رهیافت پـولی نـسبت بـه نـرخ ارز بـه              ی  ریشه. مورد توجه جدی قرار گرفته است     

تـرین   مهـم . گـردد  بر می )1978 (2و بیلسون) 1976(1 و مطالعات فرنکل 1970 ی دهه
ات موضوعی مـدل هـای پـولی مطـرح مـی شـود، چگـونگی تـأثیر                  قیتحقالی که در    ؤس

ال توسـط اقتـصاددانان     ؤپاسـخ بـه ایـن س ـ      . اسـت رهای پولی بر نوسـانات نـرخ ارز         متغیّ
 در  اینـان  بـدین صـورت کـه        . است دهشارائه  ) 1983 (3کلاسیک همچون مسی و راگف    

ثیری بر نرخ   أرهای پولی در کوتاه مدت ت     العات خود به این نتیجه رسیده اند که متغیّ        مط
هـای وارده بـه      ده اند که شوک   کرگیری  نتیجه )1997( 4در مقابل، اندرز و لی    . ارز ندارند 

هـای وارده بـر    رهـای پـولی بـوده و شـوک    نرخ ارز اسـمی دارای اثـرات مهمـی بـر متغیّ        
  .دهندر حدود نیمی از تغییرات نرخ ارز را توضیح میرهای اسمی پولی نیز دمتغیّ
رهای پولی بر نرخ ارز اسمی ، هدف اصلی این مطالعه بررسی تأثیر متغیّ     زمینهدر این        

رهای پولی بر به عبارت دیگر، در این مطالعه اثرات متغیّ. است 1384-1340 ی طی دوره
 مقاله بـه صـورت زیـر        ی  منظور ادامه برای این   . گیردنرخ ارز اسمی مورد بررسی قرار می      

  :سازماندهی شده است
 مقدمه، در قسمت دوم مبانی نظری تحقیق ذکر ی  مطالعه و پس از ارائهی در ادامه    

. شود پژوهش پرداخته میی  سپس در قسمت سوم به مروری بر پیشینهمی شود،
ات آماری اختصاص  مدل تحقیق و منابع داده ها و اطلاعقسمت چهارم مقاله به معرفی

و در قسمت پنجم مطالعه به برآورد مدل، تجزیه و تحلیل یافته ها پرداخته . یافته است

                                                            
1-Frenkel 
2- Bilson 
3 - Meese & Rogoff 
4 -Enders & Lee 
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شده و سرانجام در قسمت ششم نتیجه گیری کلی و توصیه های سیاستی ارائه شده 
  .است

 مبانی نظری. 2

 هـای های حـساب جـاری و مـدل        کلی مدل  ی  های تعیین نرخ ارز به دو دسته      مدل      
هـای تـراز    در ابتدا، تعیین نرخ ارز در آن دسته از مـدل          . شوندحساب سرمایه تقسیم می   

تعیـین  . پرداختنـد گرفت که به تجزیه و تحلیل حساب جاری مـی         ها صورت می   پرداخت
ها، تقاضـای   چون مدل کشش  هایی هم های حساب جاری در قالب مدل     نرخ ارز در مدل   

در . گیردانجام می) BRM(1 رابینسون و متزلر-دایککل کینزین، مدل جذب، مدل بیکر 
مدل پـولی   . های حساب سرمایه نیز صورت گرفت     ، تعیین نرخ ارز در مدل     1970  ی دهه

های حساب سرمایه هستند که به تعیـین نـرخ ارز           و مدل تراز سبد دارایی از جمله مدل       
   ).44: 1379رحیمی بروجردی ( ورزندمبادرت می

جایی کامل سرمایه و جانشینی کامل بین       های پولی، جابه  نی مدل  اول یع  ی       در دسته 
شوند و کشش بهره ای جریان هـای        های مالی داخلی و خارجی در نظر گرفته می        دارایی

های مـالی    دوم، جانشینی بین دارایی    ی  اما در دسته  . شودنهایت فرض می  سرمایه نیز بی  
 هـای سـرمایه نیـز محـدود اسـت         داخلی و خارجی ناقص بوده و کشش بهره ای جریان           

        ).47-46 : 1385اخباری (
ترین  ، رهیافت پولی به عنوان مهم1970 ی از زمان آغاز نظام ارز شناور در اوایل دهه     

 ، 2چی و ئوزتنک (مدل تعیین نرخ ارز پا به عرصه گذاشته و مورد استفاده قرار گرفت
2008: 58(.  

که قیمت کالاها ) FPM(3های انعطاف پذیری با قیمتمدل پولی خود به مدل پول      
که قیمت کالاها ) SPM(4پذیرو مدل پولی با قیمت های چسبنده انعطافدر آن کاملاً

 .شوددر آن چسبنده اند، تقسیم بندی می

که فرض ) 1976(1شکل اصلی رهیافت پولی نسبت به تعیین نرخ ارز با مدل فرنکل      
مدل پولی ). 59:همان ( گیرد شروع شده استرا در نظر میها پذیری قیمتانعطاف

                                                            
1- Bickerdieke-Robinson-Metzler 
2-Ketenci & Uz 
3- Flexible price Model 
4- Sticky-price Model 
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شود که در آن همه کالاها قابل تجارت  به عنوان مدل دو کشور و دو پول ارائه میمعمولاً
  . )182 :1991،  2مک دونالد و تایلر (و قانون قیمت واحد برقرار است

ــت   ــا قیم ــولی ب ــدل پ ــیه        م ــاس دو فرض ــر اس ــذیر ب ــاف پ ــای انعط ــری  بری ه اب
و وجود تابع تقاضای پول باثبات برای اقتصادهای داخلی و خـارجی            ) PPP(3ریدخ  قدرت

 ).17: 1378درگاهی ( استوار است

دهد مـدل   هایی که فرض انعطاف پذیری قیمت را مورد توجه قرار می          از جمله مدل        
ای ه ـکلاسیک است که مفروضات مورد استفاده در این مدل نسبت به سـایر مـدل               پولی

هـا  پذیری کامل قیمت  ک کامل سرمایه و انعطاف     و فرضیاتی نظیر تحرّ    استتر  پولی قوی 
 .گیردرا در نظر می

، تعادل پولی در داخل و خارج بـه صـورت زیـر بیـان               مدل پولی کلاسیک  بر اساس         
  :شودمی

)1(   

 ی به ترتیـب، عرضـه    it و  mt ،yt ، pt، )1 (ی در رابطه    
ثابـت و   عوامـل    λ و K. اسـت مد، سطح عمومی قیمت هـا و نـرخ بهـره            ، درآ  اسمی پول

کـتن چـی و    (رهای مذکور برای کشور خارجی  است ف متغیّ معرّ* مثبت بوده و علامت     
  .  )52 :2008ئوز، 

مدل پولی فوق بر این فرض استوار است که نـرخ بهـره داخلـی در بلندمـدت ثابـت و                     
از طـرف   . شـود ک کامل سرمایه در بازارهای جهانی تعیین می       شرایط تحرّ و با   ست  برونزا

 کـه   اسـتوار اسـت    )PPP( 4 برابری قدرت خرید   ی  دیگر، مدل پولی فوق بر اساس نظریه      
کند آربیتراژ در بازار کالاها و خدمات تمایل به متوازن نمـودن سـطح عمـومی                فرض می 

 برابری قدرت خرید در مـورد نـرخ         ی  به طور کلی نظریه   . قیمت ها در داخل وخارج دارد     
 ایـن اسـت کـه       ی   کننـده  ارز توسط نرخ ارز حقیقی اندازه گیری شـده و در واقـع بیـان              

ــاوت  ــدتاً تف ــرخ ارز عم ــرات ن ــنعکس   تغیی ــشور را م ــورم دو ک ــان ت ــود می ــای موج                     ه

                                                                                                                                            
5- Frenkel 
1-Macdonald & Taylor 
2- Purchasing Power Parity 
3- Purchasing power parity Theory 
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واحـد در   برابـر   ) Re(بر این اساس، اگر نرخ ارز حقیقـی       ). 535 :1387شاکری،(می کند 
  :نظر گرفته شود، خواهیم داشت

)2                         (
∗=⇒ ttt PeP      

1)( =⇒
∗

t

tt

P
Pe

     
1)(Re ==

∗

t

t
tt P
Pe

                       

  :     خواهیم داشت) 2(ی  با گرفتن لگاریتم طبیعی از رابطه

)3           (                                                       )ln()ln()ln( *
ttt ePP +=                       

  :داریم) PPP(بنابراین با فرض برابری قدرت خرید

) 4      (                                                                          ∗−= ttt ppe                        

قیمت داخلی  ( نرخ ارز اسمی   etو  است  رها به صورت لگاریتمی     ، متغیّ )4 (ی  که در رابطه  
های  به ترتیب لگاریتم سطح قیمت     *pt و   ptچنین   هم .باشدمی) پول خارجی   هر واحد   

  .استداخلی و خارج 
          ن هـای داخلـی را تعیـی    پول داخلـی سـطح عمـومی قیمـت    ی در مدل پولی، عرضه       

چـه در   چنـان . شـود  عرضـه پـول تعیـین مـی     ی   و بنابراین نرخ ارز نیز به وسیله       می کند 
تعادل پولی کشور داخلی از تعادل پولی کشور خارج کـسر و معادلـه بـرای                ) 1 (ی  رابطه

∗− tt ppگذاری شود، خواهیم داشت جای) 4 (ی  حل شود و نتایج حاصل در معادله:  
)5   (                                      )()()( ∗∗∗ −+−+−= ttttttt iiyykmme λ  

 اساسی و اصلی در مـدل هـای پـولی انعطـاف پـذیر               ی   رابطه ی   کننده ، بیان )5 (ی  رابطه
شبه کشش   و   یشود که کشش درآمد   در مدل فوق، برای سهولت بحث، فرض می       . است

  .است  برای کشور داخلی و خارجی یکسانای تقاضای پولنرخ بهره
در تمام مدل های پولی که در مطالعـات قبلـی مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت،                          

کننـد،  رهایی نظیر تولید و نرخ بهره که تقاضای پـول را تعیـین مـی    پول و متغیّ  ی  عرضه
  .)61 : 2008کتن چی و ئوز، (سازندنوسانات نرخ ارز را متأثر می
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کـشش درآمـدی تقاضـای       (k،  )3 (ی  بطـه کند کـه در را    ، فرض می  )1995 (1مارک     
مـسی و   . داخـل و خـارج وجـود نـدارد         ی  و اختلافی بین نرخ بهـره     است  برابر یک   ) پولی

 دو کشور را نادیده گرفته و از        ی  ، برخلاف مارک، فرضیه برابری نرخ بهره      )1983(2راگوف
 ـ های بهره دو کشور را در تبیین نـرخ ارز مهـم دانـسته              این رو تفاوت بین نرخ      و بـه    د   ان

چنین در مـدل مـسی و    هم. اند نرخ ارز وارد مدل پولی کرده ی  عنوان عامل تعیین کننده   
 ی رهای تعیین کنندهراگوف از تفاوت تورم انتظاری دو کشور به عنوان یکی دیگر از متغیّ

 .انـد نرخ ارز یاد شده و این محققان در تخمین مدل پولی نـرخ ارز از آن اسـتفاده کـرده                   
 ی مـارک اسـت،      مدل تعدیل شـده   گیرد،   این مطالعه مورد استفاده قرار می      مدلی که در  

 و به دلیل در دسترس نبودن می گیریم نادیده  رامارکمدل مفروضات بدین صورت که، 
 بـه مـدل      را حقیقی، اختلاف نرخ تورم داخل و خارج       اطلاعات مربوط به متغیر نرخ بهره     

ت فـوق مـدل پـولی مـورد اسـتفاده در ایـن        با در نظر گرفتن مفروضـا  1 .کنیماضافه می 
        رهای پولی بـر نـرخ ارز اسـمی بـه صـورت زیـر تـصریح                 مطالعه، برای بررسی تأثیر متغیّ    

  :شودمی

)6          (         tttttttt UPPyymme +−+−+−+= ∗∗∗ )()()( 3210 ββββ    
، تولید ناخالص  اسمی پولی  به ترتیب عرضه  Ptوmt،ytنرخ ارز اسمی،   et،  )6 (ی  در رابطه 

رها بـه جـزء    متغیّی  فوق همه  ی  در رابطه . باشندی و نرخ تورم برای کشور داخل می       داخل
ف کشور خـارج بـوده کـه در         نیز معرّ * علامت  . باشندنرخ تورم به صورت لگاریتمی  می      

  .2 این مطالعه کشورآمریکا به عنوان کشور خارج در نظر گرفته شده است
 پول ی رود که افزایش در عرضهفوق به لحاظ تئوریکی انتظار میدر تصریح مدل      

 پول خارج به طور متناسب موجب افزایش نرخ ارز و یا کاهش ی داخلی نسبت به عرضه
01به بیان دیگر انتظار بر این است که ضریب . ارزش پول داخل شود >βهم.  باشد 

بت به درآمد کشور خارج که از کانال تقاضای چنین افزایش درآمد کشورهای داخلی نس
 درآمد اختلافر ثیرگذاری متغیّأ ت یبرای بررسی نحوه. گذاردپول بر نرخ ارز تأثیر می

این افزایش موجب کاهش در نرخ . کنیم که درآمد داخلی افزایش یابدواقعی، فرض می

                                                            
1- Mark 
2- Mease&Rogoff 
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بی در درآمد استدلال این است که افزایش نس. خواهد شد) تقویت پول داخلی( ارز
در این وضعیت، . شودداخلی موجب ایجاد مازاد تقاضا برای حجم پول داخلی می

 پولی واقعی خود را افزایش ی کنند تا موازنههای اقتصادی تلاش میهنگامی که بنگاه
قدر  ها آن و قیمتمی دهندها مصرف خود را کاهش  دهند، به موازات اقدام مزبور، آن

ها، به موازات کاهش قیمت. د در بازار پولی به دست آیددل مجدّیابد که تعاکاهش می
). ارزش پول داخلی افزایش یابد(  این خواهد بود که نرخ ارز کاهش یابدPPPنتیجه 

02انتظار می رود که بنابراین،  <βنرخ رود با افزایش ، انتظار میعلاوه بر این.  باشد
ه کشور خارج، به دلیل افزایش قدرت رقابت پذیری کالاها کشور داخل نسبت بدر  تورم

و خدمات کشور خارج نسبت به کشور داخلی، تقاضا برای واحد پولی خارجی افزایش 
. شودکه این امر به افزایش نرخ ارز اسمی و یا کاهش ارزش پولی کشور داخلی میبد یا

03یعنی انتظار بر این است که ضریب  >β باشد.  

  پژوهشی مروری بر پیشینه. 3
ــان             ــده ای در جه ــات عم ــرخ ارز، مطالع ــه ن ــسبت ب ــولی ن ــت پ ــورد رهیاف در م

 ی  رابطـه  بـه بررسـی       مطالعـه  تنهـا در یـک    امـا در داخـل کـشور        . صورت گرفتـه اسـت    
       پرداختــه شــده  رهــای اقتــصاد کــلان و بــازار مــوازی ارز در ایــران      متقابــل متغیّ

 نـرخ مــوازی ارز  ی بــا اسـتفاده از روش مکتــب پـولی، معادلــه  ) 1375( اخلاقـی  .اسـت  
ــال  ــی س ــران را ط ــای  در ای ــرآورد 1374-1353ه ــر ب ــتک ــه. ده اس ــن  یافت ــای ای ه

دهد کـه اگـر حجـم پـول ایـران نـسبت بـه کـشورهای طـرف مبادلـه           مطالعه نشان می  
ــرخ مــوازی ارز افــزایش   ــادتر شــود در آن صــورت ن ــدزی چــه تولیــد   و چنــانمــی یاب

 . یابـد ناخالص داخلـی ایـران بـه طـور نـسبی زیـاد شـود، نـرخ مـوازی ارز کـاهش مـی                       
ــول را      ــد ســرعت رشــد حجــم پ ــازار ارز بای ــت ب ــاهش فعالی ــرای ک ــت ب ــابراین دول بن

 در ذیـل بـه      .هـای مناسـب تولیـد ملـی را افـزایش دهـد             خـاذ سیاسـت    و بـا اتّ    ،کاهش
  .ترین مطالعات صورت گرفته خارجی پرداخته می شود مهم

ــسویوشی            ــه   1)2000(تات ــسبت ب ــولی ن ــه بررســی رهیافــت پ  در مطالعــه ای ب
نتــایج حاصــل از تخمــین مــدل بــه . ز در کــشور کــره جنــوبی پرداختــه اســتنــرخ ار

                                                            
1- Tatsuyoshi 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

 

  89نیمه ی اول ،)37پیاپی (1 ی  ، سال نهم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی. ....................108 

 

 بــین هــم انباشــتگیدهــد کــه یــک بــردار  جوســیلیوس نــشان مــی-روش جوهانــسن
 ـ      متغیّ د بـا فـرض انعطـاف    رهای پولی و نرخ ارز اسـمی برقـرار بـوده و مـدل پـولی نامقیّ

  .استپذیری قیمت، به عنوان مدل معتبر برای تبیین نوسانات نرخ ارز اسمی 
، بـا اسـتفاده از داده هـای سـری زمـانی فـصلی و تکنیـک                 )2001( 1مارک و سـول        
رهای  بلندمدت بین نرخ ارز اسمی و متغیّ یداده های پانل به بررسی رابطه    انباشتگی  هم

  ی نتـایج مطالعـه   . انـد  پرداخته 1997-1973های    طی سال   کشور منتخب  19پولی در   
رهای پولی و نـرخ ارز اسـمی برقـرار           بلندمدت بین متغیّ    ی آنان نشان می دهد که رابطه     

  .رهای پولی نرخ ارز را پیش بینی می کنندبوده و متغیّ
ــان        ــو و کوت ــب اوغل ــه)2001(2دی ــین     ی، در مطالع ــه ب ــی رابط ــه بررس ــود ب  خ
 آنــان  ینتــایج مطالعــه. انــدلی و نــرخ ارز در کــشور لهــستان پرداختــهرهــای پــومتغیّ

رهـای اسـمی دارای اثـرات معنـی دار          نشان مـی دهـد کـه شـوک هـای وارده بـه متغیّ              
  .می باشد اسمی بر نوسانات نرخ ارز

رهای پولی و نـرخ ارز       بلندمدت بین متغیّ    ی ، به بررسی رابطه   )2002(3ووهار و راپاچ       
 آنـان   ی  نتایج مطالعـه  . اند ساله پرداخته  صد زمانی   ی  ر صنعتی طی دوره    کشو چهاردهدر  

رهـای پـولی و نـرخ ارز در نیمـی از           بلندمـدت بـین متغیّ     ی  نشان مـی دهـد کـه رابطـه        
   . است کشورهای مورد مطالعه برقرار بوده

 ثیر سیاسـت پـولی بـر نـرخ ارز دو          أ خود به بررسی ت    ی  ، در مطالعه  )2003(4زتلمییر     
  نرخ بهره   تغییراتتأثیر  در این مطالعه    .  در کشورهای شیلی و آمریکا پرداخته است       طرفه

 نتایج تخمین مدل نشان می دهد کـه         . نرخ ارز مورد بررسی قرار گرفته است       بر تغییرات 
 درصدی واحـد پـولی کـشور شـیلی          2 تا   5/1یک درصد افزایش در نرخ بهره به کاهش         

تغییـرات نـرخ بهـره      احد پولی این کشور نسبت بـه        اما واکنش تغییرات و   . شودمیمنجر  
  .ناچیز بوده است

ای با استفاده از مدل پولی با فرض انعطاف پذیری قیمـت            در مطالعه ،  )2004(5وانگ     
-1973های  کشور آمریکا طی سالرهای پولی بر نرخ ارز اسمی در ثیر متغیّأبه بررسی ت

                                                            
1- Mark & Sul 
2- Dibooglu & Kutan 
3- Wohar & Rapach 
4- Zettelmeyer 
5- Wong 
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عه نتایج مبهمـی را در خـصوص اثـرات          یافته های اصلی این مطال    .  پرداخته است  1989
نـرخ ارز شـناور دلار آمریکـا ارائـه           پول، تغییر سطح درآمد و نرخ بهره بر          ی  تغییر عرضه 

  .دهدمی
 در  هم انباشتگی  در مطالعه خود با استفاده از روش         ،)2004 (1فیدرموک و همکاران       

در کـشورهای اروپـای     داده های پانل، به بررسی رهیافت پولی نسبت به نرخ ارز اسـمی              
  و  2اصـلاح شـده   حـداقل مربعـات     در این مطالعـه از روش هـای         . اندشرقی و مرکزی پرداخته   

رهـای پـولی و نـرخ ارز       بلندمدت بـین متغیّ    ی   برای تخمین رابطه   3حداقل مربعات دینامیکی  
 ایـن اسـت کـه       ی   کننـده  نتایج حاصل از تخمین مـدل بیـان       . اسمی استفاده شده است   

 .نندکولی پویایی بلندمدت نرخ ارز اسمی را در کشورهای مذکور تبیین میرهای پمتغیّ
 ی   خود با عنوان عوامل تعیین کننده نـرخ ارز بـر پایـه             ی  ، در مطالعه  )2005(4بارنت     
در . رهای پولی پرداخته است    نرخ ارز و متغیّ    ی  رهای پولی به بررسی تئوریکی رابطه     متغیّ

چنـین چـسبندگی قیمـت       نعطاف پـذیری قیمـت و هـم       این مطالعه مدل پولی با فرض ا      
 ی   نتایج مطالعه نشان می دهد که مـدل هـای پـولی کـه دربرگیرنـده                . است دهشبرآورد  
هستند نسبت به مدل هایی که مفروضات گام تصادفی را اختیـار             دیویژیا 3 هایشاخص

  . ده اند در توضیح نوسانات نرخ ارز مناسب می باشندکر
ــائور و هــرز)2005(5هانینــگ       خــود بــه بررســی رابطــه ی  در مطالعــه،)2007( 6، ب

 اروپـا پرداختـه     ی  بین نظام نـرخ ارز و سیاسـت پـولی بـرای کـشورهای عـضو اتحادیـه                 
نتــایج مطالعــه آنــان حــاکی از آن اســت کــه ترکیــب بــدهی دولــت و اثــرات تــراز . انــد

 .ندکپرداخت ها، نوسانات نرخ ارز در این کشورها را توجیه می
ی و مـدل    ی ـ خود با استفاده از رویکـرد همگرا       ی  ، در مطالعه  7)2007(ناندوا و رامش         

 بلندمـدت بـین     ی   نرخ ارز و وجود رابطـه      ی  تصحیح خطا به بررسی عوامل تعیین کننده      
نتایج .  پایین و کنیا پرداخته اندی رهای پولی در کشورهای با درآمد سرانهنرخ ارز و متغیّ  

                                                            
1- Fidrmuc et al 
2- Fully Modified Ordinary Least Square 
3- Dynamic Ordinary Least Square 
4- Barnett 
5-Honing  
6- Bauer & Herz 
7- Nandwa & Ramesh 
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طوری که این تعـادل بـه       ه  دهد که تعادل بازار پول برقرار بوده ب        آنان نشان می   ی  مطالعه
         چنـین نتـایج پـیش بینـی بـرای          هـم .  نرخ ارز کمک مـی کنـد        ی عوامل تعیین کننده  

 بهتری   ی یند تصادفی دارای نتیجه   ادهد که مدل با فر    های خارج از نمونه نشان می      سال
  .د می باشدنسبت به مدل مقیّ

هــم رویکــرد  خــود بــا اســتفاده از    ی، در مطالعــه1)2008(وز کتینچــی و ئـ ـ     
رهـای پـولی و      بلندمـدت بـین متغیّ      ی  در داده های پانـل بـه بررسـی رابطـه           انباشتگی

نتـایج ایـن مطالعــه   . انـد  کـشور عـضو اتحادیـه اروپـا و ترکیـه پرداختـه      دهنـرخ ارز  در  
رهــای پــولی یّ بلندمــدت بــین نــرخ ارز اســمی و متغی حــاکی از آن اســت کــه رابطــه

تفاضــل تولیــد، تفاضــل نــرخ بهــره، تفاضــل حجــم نقــدینگی و تفاضــل ســطح قیمــت (
 .برقرار بوده است) ها 

رهای پـولی   ثیر متغیّ أبه طور خلاصه، در اغلب مطالعات انجام شده پیرامون بررسی ت               
 ی  چنین رابطه  ده و هم  کررهای پولی، نوسانات نرخ ارز را توجیه        بر نرخ ارز، نوسانات متغیّ    

کـه   با توجـه بـه ایـن      . رهای پولی و نرخ ارز اسمی مشاهده شده است        بلندمدت بین متغیّ  
مدل و تکنیک مورد استفاده در این مطالعه از  مبانی نظری ومطالعـات معتبـر خـارجی                  

  . استده است ، انجام این مطالعه از اهمیت ویژه ای برخوردارشاستخراج 

  ی آماریها دادهمعرفی مدل تحقیق و منابع .4
، مدل مورد استفاده در این  تحقیق مطالعاتیی بر اساس مبانی نظری و پیشینه     

  :4شکل کلی مدل به صورت زیر است. است) 1995(ی مارک  تعدیل یافتهمطالعه، مدل 
  )7      (tttttttt UPPyymme +−+−+−+= ∗∗∗ )()()( 3210 ββββ                      

 پول ی عرضهلگاریتم به ترتیب  mt ،yt ،Pt، نرخ ارز اسمی لگاریتم  etدر مدل فوق، 
برای نرخ تورم  و  حقیقیتولید ناخالص داخلیلگاریتم ، ) اسمیحجم نقدینگی(

ف کشور خارج بوده که در این مطالعه کشور آمریکا نیز معرّ* علامت . استداخلی کشور
  . به عنوان کشور خارج در نظر گرفته شده است

ر اختلاف حجم خطی بین دو متغیّ یث نظری امکان وجود همکه از ح با توجه به این     
 باید این امر مد نظر ،نقدینگی و اختلاف نرخ تورم وجود دارد، لذا قبل از تخمین مدل

                                                            
1- Ketenci & Uz 
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توان ر میخطی بین این دو متغیّ بر اساس نتایج به دست آمده از بررسی هم. قرار گیرد
ر  و لحاظ کردن دو متغیّ استودهر برقرار نب بین دو متغیّ شدیدخطی بیان کرد که هم

  .5دهدکاهش نمی تخمین را دقت) 7(در مدل 

رهای مذکور از لوح فشرده داده ها و اطلاعات آماری مربوط به متغیّلازم به ذکر است که 
 - 1340های  زمانی مورد بررسی سالی  دوره ودهشاستخراج ) 2007 (بانک جهانی

  . است1384

  حلیل یافته هاتخمین مدل و تجزیه و ت.  5 
 ی  برای تخمین رابطه6 جوسیلیوس- جوهانسنهم انباشتگیدر این مطالعه از روش      

 و سپس مدل تصحیح  استرهای پولی و نرخ ارز اسمی استفاده شدهبلندمدت بین متغیّ
هم  در این مرحله لازم است قبل از تعیین رابطه .شودتخمین زده میخطای برداری 

 درصورتی که .دشورها بررسی  پایایی متغیّی مرتبهرهای مدل،  بین متغیّانباشتگی
 برای بررسی انباشتگیهمتوان از این روش  می باشدI(1)رهای مدل  پایایی متغیّی مرتبه
 بهینه  ی در مرحله بعد، مرتبه7.دکررها استفاده  بلندمدت تعادلی بین متغیّی رابطه
رهای مدل با استفاده از  بین متغیّشتگیانباهم  یده و رابطهش باید تعیین  VARمدل 

نتایج آزمون های . آماره های آزمون ماتریس اثر و حداکثر مقادیر ویژه بررسی شود
  .است ارائه شده شماره ی یکرها در جدول پایایی متغیّ
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  محاسبات تحقیق: مĤخذ

رها در سطح توان بیان کرد که تمامی متغیّ، میشماره ی یکبا توجه به نتایج جدول  
 ی  مرتبه، بعدی مرحلهدر  ،داندهش با یک مرتبه تفاضل گیری پایا دار پنج درصد معنی
نتایج در . ده استش تعیین 8 بر اساس ملاک های تعیین بهینه وقفهVAR مدل ی بهینه

  . نشان داده شده استی دو  شمارهجدول 

  

  

  

  

    نتایج آزمون پایایی متغیّرهای مدل-ی یکجدول شماره
  PP آزمون  یهآمار ADF آزمون  یآماره

رنام متغیّ درسطح و با عرض  
از مبدأ و روند 

 زمانی

  ییک مرتبه
تفاضل گیری و با 
 عرض از مبدأ

سطح و با عرض از 
 مبدأ و روند زمانی

یک مرتبه تفاضل 
گیری و با عرض از 

 مبدأ

ER 36/1-  11/6-  35/1-  09/6-  

 (m-m*) 40/2-  74/3-  44/2-  82/3-  

 (p-p*) 49/3-  54/7-  41/3-  64/12-  

 (GDP-GDP*) 20/3-  44/3-  43/2-  20/3-  

مقدار بحرانی مک 
کینون در سطح معنی 

05/0داری   
51/3-  93/2-  51/3-  93/2-  
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  VARی بهینه مدل    نتایج تعیین مرتبه-ی دو  جدول شماره

  

  

  

  

  
  

 بـا  VAR بهینه مـدل   یتوان بیان کرد که وقفه، میبر اساس نتایج جدول شماره ی دو 
  .است یکتوجه به معیار تعیین وقفه شوارتز بیزین 

و حداکثر مقادیر ویـژه،     بعد، با استفاده از آماره های آزمون ماتریس اثر            ی در مرحله      
  . شودرهای مدل پرداخته می بین متغیّهم انباشتگی  ی رابطهننبود و یا نبودبه بررسی 

  . ارائه شده استشماره های سه و چهارنتایج در جداول 
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  
  

 تعدادوقفه  ) SBC( بیزین - شوارتز یمقدارآماره

31/8-  3 

76/8-  2 

88/8-*  1 

71/0  0 

                       محاسبات تحقیق    : مأخذ

  )maxλ( آزمون حداکثر مقادیر ویژه -ی سهشمارهجدول
%95مقدار بحرانی در سطح   آزمونی ره امقدار آم  مقابلی فرضیه صفری فرضیه %95ارزش احتمال در سطح    

r=0* r=1 31/28  58/27  04/0  

r=1* r=2 63/22  13/21  03/0  

r=2 r=3 67/4  26/14  78/0  

           محاسبات تحقیق : مأخذ 
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بین  هم انباشتگی ن حداکثر مقادیر ویژه، وجود دو بردار         آزمو ی  بر اساس نتایج آماره          
 آزمون ماتریس اثر وجود یک      ی  که نتایج آماره    در حالی   است دهشرهای مدل تأیید    متغیّ

 آزمـون حـداکثر مقـادیر       ی  که آماره  با توجه به این   . دهد را نشان می   هم انباشتگی بردار  
 مقابل دقیـق تـر و قـوی تـری           ی  ضیه آزمون ماتریس اثر دارای فر     ی  ویژه نسبت به آماره   

رهای مدل به نتایج این آماره       بین متغیّ  هم انباشتگی ، لذا در تعیین تعداد بردارهای       است
 هـم انباشـتگی  توان بیان کرد که دو بـردار   بر این اساس، می. کرد توان استناد آزمون می 
  .ارائه شده استی پنج  شماره نتایج در جدول .رها وجود داردبین متغیّ

رابطه ای کـه بـا      ،  هم انباشتگی تعیین تعداد بردارهای    با توجه به نتایج به دست آمده از         
   . استده شدهتخمین زشش ی  جدول شمارهباشد به صورت نظریات اقتصادی سازگار می

  )traceλ( آزمون ماتریس اثر -ی چهارشمارهجدول
مقدار بحرانی در سطح   آزمونی آماره  مقابلی فرضیه  صفری فرضیه

95%  
ارزش احتمال در سطح 

95%  

r=0* 1≥r  70/55  86/47  007/0  

1≤r  2≥r  38/27  79/29  09/0  

      محاسبات تحقیق : مأخذ

  
  انباشتگی نتایج تخمین دو بردار هم -ی پنج  شمارهجدول  

  نتایج تخمین بردار دوم  نتایج تخمین بردار اول

  رنام متغیّ
انحراف   ضریب

  معیار

مقدار 
 t ی آماره

  استیودنت
انحراف   ضریب

  معیار

 مقدار آماره 

 tی 
  استیودنت

ER 1  -----  -------  
00/0  ---  ---  

(m-m*) 74/0  13/0  67/5  09/0  05/0  06/2  
(p-p*) 80/16  77/2  06/6  46/5-  99/0  52/5-  
(GDP-
GDP*) 00/0  ---  ---  1  ---  ---  

  محاسبات تحقیق: مĤخذ
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رهای  متغیّی توان بیان کرد که ضرایب کلیه میی شش شمارهبا توجه به نتایج جدول 

دار  معنیپنج درصدتوضیحی با انتظارات تئوریکی سازگار و از لحاظ آماری در سطح 
نرخ ارز ر اختلاف تولید ناخالص داخلی بر بر اساس این نتایج، تأثیر متغیّ. باشندمی

 - 4/1اسمی منفی بوده و  کشش نرخ ارز اسمی نسبت به تولید ناخالص داخلی برابر با 
لذا نرخ ارز اسمی در بلندمدت از . استتر از یک   بزرگ به لحاظ قدر مطلقبوده که

ر اختلاف تولید ناخالص داخلی برخوردار حساسیت بیشتری نسبت به تغییرات متغیّ
ر اختلاف حجم نقدینگی واقعی بر نرخ ارز اسمی مثبت متغیّعلاوه بر این، تأثیر . است

که  با توجه به این. است 87/0ر برابر با بوده و کشش نرخ ارز اسمی نسبت به این متغیّ
توان بیان کرد که نرخ ارز اسمی در بلندمدت این مقدار به یک نزدیک تر است، می
چنین  هم. نقدینگی واقعی استر اختلاف حجم تقریباً دارای کشش واحد نسبت به متغیّ

که با افزایش  ر اختلاف نرخ تورم دارای تأثیر مثبت بر نرخ ارز اسمی بوده به طوریمتغیّ
  .یابد درصد افزایش مینهیک واحد در اختلاف نرخ تورم، نرخ ارز اسمی به میزان 

 بعـد   ی مـدل، در مرحلـه    رهای   بلندمدت تعادلی بین متغیّ    ی   با توجه به وجود رابطه         
 سـازگار بـا نظریـات اقتـصادی بـه           هم انباشتگی  ی  مدل تصحیح خطای مربوط به رابطه     

  . ارائه شده استی هفت شمارهنتایج در جداول . صورت زیر تخمین زده شده است

 هم انباشتگی متناسب با ی  تخمین رابطه-ی شششمارهجدول
  های اقتصادیتئوری

 t ی مقدار آماره  انحراف معیار  ضریب  رنام متغیّ
  استیودنت

ER 1  -----  -------  

(m-m*) 87/0  07/0  43/12  

(p-p*) 09/9  46/1  23/6  

(GDP-GDP*) 41/1-  53/0  66/2-  

  محاسبات تحقیق: مĤخذ
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   مدل تصحیح خطا -ی هفت  شمارهجدول 

   استیودنتt ی مقدار آماره  انحراف معیار  ضریب  رنام متغیّ

ER∆ -----  ------  -----  

C 03/0  05/0  57/0  

ecm(-1) 19/0-  10/0  92/1-  

6002 /=R، 5102 /=R 966 و /=F  

  محاسبات تحقیق: مĤخذ

خطای کوتاه  توان بیان کرد که سرعت تعدیل       ، می ی هفت    شماره با توجه به نتایج جدول    
 بوده که حاکی از سرعت پایین -19/0مدت به سمت مقدار تعادلی و بلندمدت در حدود   

 به عبارت دیگر تعـدیل بـه سـمت مقـدار     . است  تعدیل به سمت مقدار تعادلی بلندمدت     
  .گیرد صورت میتری طولانیتعادلی و بلندمدت در مدت زمان

  استی توصیه های سیی نتیجه گیری کلی  و ارائه.  6 
 بـا تأکیـد بـر     نـرخ ارز اسـمی  ی  بررسی عوامل تعیین کنندههدف اصلی این مطالعه      
 هـم انباشـتگی    روش   ، در این مطالعه بـا اسـتفاده از        زمینهدر این   . استرهای پولی   متغیّ

 نتایج تخمـین مـدل      . پرداخته شد   پولی نرخ ارز    به تخمین مدل    جوسیلیوس -جوهانسن
ر اختلاف تولیـد ناخـالص داخلـی دارای تـأثیر منفـی و              تغیّ این است که م    ی   کننده بیان
نتیجه به دست آمده در این مورد با مبـانی نظـری            . دار بر نرخ ارز اسمی بوده است      معنی

 ر اخـتلاف حجـم نقـدینگی      تأثیر متغیّ . استچنین مطالعات تجربی سازگار      تحقیق و هم  
  . تدار بوده اسر نرخ ارز اسمی مثبت و معنی بر متغیّواقعی
 تـأثیر  . اسـت  بر نرخ ارز اسمی داشته دار و معنی  ر اختلاف نرخ تورم تأثیر مثبت     متغیّ     

ر بر نرخ ارز اسمی نیز بدین صورت اسـت کـه بـا افـزایش نـرخ تـورم در       مثبت این متغیّ  
 داخلی کاسته شده و تقاضـا بـرای کالاهـای            کالاهای کشور داخلی، قدرت رقابت پذیری    

  خود بـه افـزایش نـرخ ارز اسـمی          ی  کند که این امر به نوبه     ا می کشور خارج افزایش پید   
  .شود میمنجر
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تـوان بیـان    رهای پولی بر نرخ ارز اسمی می      به عنوان یک نتیجه گیری کلی از تأثیر متغیّ        
رهای مهم و  از متغیّ واقعیرهای اختلاف نرخ تورم و اختلاف حجم نقدینگیکرد که متغیّ

  .شوندمیثر بر نرخ ارز اسمی محسوب ؤم
 سیاستی آن است ی ترین توصیه مهمبا توجه به نتایج تجربی این تحقیق، رو  از این      

 چنین سیاسـت   که برای تقویت ارزش پول داخلی باید مقامات پولی و ارزی کشور و هم             
گذاران اقتصادی با رعایت انظباط در اجرای سیاست های مالی و پـولی، سـطح عمـومی                 

قدینگی را کنترل و با اقدامات مناسـب رشـد اقتـصادی کـشور را               قیمت ها و نیز حجم ن     
   .نندکتسریع 

  :یادداشت ها 
که فرض برابری نرخ بهره داخلی و خارجی با در نظـر گـرفتن تحـرک                 با توجه به این   -1

کامل سرمایه و نیز انتظارات ایستا نسبت به نرخ ارز موضوعیت دارد و در کـشورهای در                 
فراهم نیست، لذا فرض برابری نـرخ هـای بهـره ی داخـل و               حال توسعه چنین شرایطی     

  .خارج برای کشور ایران فرض معقولی نیست
 دلیل استفاده از کشور آمریکا به عنوان کشور خارج این است که بیشتر مبادلات بین                -2

 لـذا در ایـن مطالعـه قیمـت داخلـی دلار             .گیـرد المللی بر حسب دلار آمریکا صورت می      
  .نرخ ارز استفاده شده استآمریکا به عنوان 

 نوعی شاخص قیمت است که بر عکس شـاخص قیمـت            )Divisia ( شاخص دیویژیا  -3
برای . گیردلاسپیرز و پاشه، آثار دائمی تغییرات قیمت را بر  هزینه ی زندگی در نظر می               

 سـال   3مطالعه ی بیشتر به فصلنامه ی آمارهای اقتصادی ایـران، سـال دوم، شـماره ی                 
  .ه شود مراجع1387

رهـای  دلیل استفاده از شکل تبعی لگاریتمی برای مدل پولی، کـاهش نوسـانات متغیّ            -4
  .مدل و تفسیر ویژه ی اقتصادی متغیرهای پولی است

 نتایج بررسی هم خطی و همبستگی جزیـی دو متغیـّر اخـتلاف نـرخ تـورم و حجـم                     -5
  .نقدینگی در پیوست مقاله آورده شده است

  ی  جوسیلیوس بـرای تخمـین رابطـه       - هم انباشتگی جوهانسن   دلیل استفاده از روش   -6
بلندمدت بین متغیّرهای پولی و نرخ ارز اسمی این است که این روش بیش از یک بردار                 
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انباشتگی را بین متغیّرهای مدل در نظر گرفته و تخمین زننده های کارایی از عوامل               هم
  .دهدمدل ارائه می

 -انباشتگی جوهانسن ی استفاده از روش هم      رد نحوه برای بررسی جزئیات بیشتر در مو     -7
  . شودمراجعه Enders (2004)جوسیلیوس به 

 -باشد از معیـار شـوارتز  در این مطالعه با توجه به اینکه حجم نمونه کمتر از صد می  -8
  .ی بهینه مدل استفاده شده است بیزین برای تعیین وقفه
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