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  :چکیده
 خلیج يخب حاشیهدر این مقاله رهیافت پولی به نرخ ارز در کشورهاي منت   

 (OECD)   سازمان همکاري اقتصادي و توسعهفارس در مقایسه با کشورهاي
انباشتگی تابلویی براي این منظور از تکنیک هم . مورد بررسی قرار گرفته است

دست آمده نشان ه نتایج ب . استفاده شده است1989-2005 زمانی يطی دوره
 ولی  است،و گروه از کشورها برقرار بوده که رهیافت پولی به نرخ ارز در هر دداد

با توجه به ساختارهاي اقتصادي متفاوت آنها، نسبت اثرگذاري متغیرهاي پولی 
متغیرهاي نرخ تورم انتظاري و   .مدل بر نرخ ارز در بین آنها متفاوت است

ي پول داراي تأثیر مثبت و تولید ناخالص داخلی داراي تأثیر منفی در عرضه
 سیاستی این مقاله براي تقویت يرو، توصیه از این .هستند ارز تغییرات نرخ

خصوص براي ایران اتخاذ هارزش پول داخلی کشورهاي مورد بررسی و ب
 که ضمن کاهش است افزایش تولید ناخالص داخلی برايهاي مناسب سیاست
 موجب رشد تولید داخل نسبت به خارج خواهد )تقویت پول داخلی( نرخ ارز

 .  شد
  JEL: C13 ،E52 ،E59 ، F31 بنديبقهط

 
 خلیج يانباشتگی تابلویی، کشورهاي حاشیهرهیافت پولی، نرخ ارز، هم :هاي کلیديواژه

     سازمان همکاري اقتصادي و توسعهفارس و کشورهاي
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  مقدمه -1
 تعیین قیمت نسبی کالاها و ،در تحلیل بازارهاي مالینرخ ارز طور کلی ه ب

  .کندجهانی نقش مهمی بازي میهاي  در بازارهای داراییخدمات و قیمت نسب
تواند بر روي تراز تجاري پذیر، نرخ ارز میبه ویژه تحت سیستم نرخ ارز انعطاف
 اقتصاد در مهم حثمبا مهمترین از یکی  لذا .و تراز حساب سرمایه تأثیر بگذارد

 عوامل شناسایی آن بعت به و اقتصادي کلان متغیرهاي بر ارز نرخ اثرات کلان،
 آن از حاکی ارز نرخ تعیین اخیر مطالعات بر  مروري .است ارز نرخ بر مؤثر
 جدي توجه موردهاي اخیر در دهه ارز نرخنسبت به  پولی رهیافت که است
 يدهه به ارز نرخ به نسبت پولی رهیافت اصلی ي ریشه .گرفته است قرار

 مهمترین  .گرددمی بر) 1978 (2و بیلسون) 1976( 1فرنکل مطالعات  و1970
 تأثیر چگونگی شود،می مطرح پولی هايمدل موضوع ادبیات در که الیوس

 توسط سوال این به پاسخ  .باشدمی ارز نرخ نوسانات بر پولی متغیرهاي
 متغیرهاي که این است) 1983( 3گف رو و مسی همچون کلاسیک اقتصاددانان

) 1997( 4لی اندرز و  در مقابل، .ندارند ارز نرخ بر مدت تاثیري کوتاه در پولی
 بر مهمی اثرات داراي اسمی ارز نرخ به ه شدوارد هايشوك که معتقدند
 در نیز پولی اسمی متغیرهاي بر  شدهوارد هايشوك و بوده پولی متغیرهاي
مروري بر مطالعات تجربی   .دهندمی توضیح را ارز نرخ تغییرات از حدود نیمی

تواند در رد یا تائید د که ساختار اقتصادي حاکم بر کشورها میدلالت بر این دار
به  از این رو، تحقیق حاضر  .ته باشدشرهیافت پولی به نرخ ارز نقش بسزایی دا

رهیافت پولی به نرخ ارز در دو گروه از کشورهاي حاشیه خلیج فارس و 
 فاوت توسعه با ساختار اقتصادي متکشورهاي عضو سازمان همکاري اقتصادي و

ضرورت و اهمیت بررسی اثرگذاري متغیرهاي پولی بر روي نرخ ارز  . پردازدمی
 انحراف نامناسب نرخ ارز از مقدار تعادلی آن  است که در هر اقتصاداز آن جهت

 عملکرد نامناسب اقتصادي در سطح کلان يیکی از عوامل اصلی تعیین کننده
ها در  و بحران تراز پرداختهاي حاد در سطح کلانهمچنین عدم تعادل . است

 مستقیم انحراف از مسیر تعادلی يکشورهاي در حال توسعه اغلب نتیجه
                                                

1 Frankel 
2 Bilson 
3 Meese and Rogoff 
4 Enders and Lee 
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 به ، نرخ ارزيبنابراین شناسایی عوامل تعیین کننده . بلندمدت نرخ ارز است
توجه کارشناسان و  این شاخص همواره  کنترلیهايمنظور تدوین سیاست

 از در این تحقیق  .طوف داشته استگذاران اقتصادي را به خود معسیاست
 سازمان  خلیج فارس و کشورهاييهاي تابلویی کشورهاي منتخب حاشیهداده

استفاده  1989-2005 زمانی يدوره طی (OECD) همکاري اقتصادي و توسعه
 و نتایج براي دو زده شود تخمین ارزنرخ  بر پولی متغیرهاي تأثیرشده است تا 

 .شودگروه از کشورها مقایسه 
 دوم بخش در :صورت سازماندهی شده استبه این  مقاله ،ادامه در

و مطالعات تجربی  پژوهش يپیشینه سوم در بخش.  شودمرور می نظري مبانی
 معرفی به چهارم  بخش. شودمی مرور صورت گرفته در داخل و خارج از کشور

ن بیان روش تخمی پنجم بخش در . است یافته اختصاص هاداده و تحقیق مدل
در   .پردازدمی هایافته تحلیل و تجزیه  ومدل برآورد به ششم بخش.  شودمی

  .شودمی ارائه گیري نتیجه نیز  آخربخش
  
  مبانی نظري -2

عنوان ، رهیافت پولی به 1970 يارز شناور در اوایل دههنرخ از زمان آغاز نظام 
مدل پولی   .)2008 5از و کتنسی،( مهمترین مدل تعیین نرخ ارز پدیدار گشت

 FPM(7( هاي انعطاف پذیر مدل پولی با قیمت6،فلمینگ به مدل ابتدایی ماندل

هاي چسبنده پذیر و مدل پولی با قیمتکه قیمت کالاها در آن کاملاً انعطاف
)SPM(8در این   .شودبندي میاند، تقسیم که قیمت کالاها در آن چسبنده

پذیر، عوامل مؤثر بر نرخ ارز هاي انعطافیمتمقاله با استفاده از مدل پولی با ق
 OECD  خلیج فارس در مقایسه با کشورهايي حاشیه منتخبدر کشورهاي

  .مورد بررسی قرار گیرد
  
  
  

                                                
5 Uz and Ketenci 
6 Mundell-Fleming 
7 Flexible Price Monetary Model 
8 Sticky Price Monetary Model 
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  پذیرهاي انعطافمدل پولی با قیمت -2-1
شود که در آن مدل پولی معمولاً به عنوان مدل دو کشور و دو پول ارائه می

 اصلی يپایه  .ت بوده و قانون قیمت واحد برقرار استهمه کالاها قابل تجار
   :به صورت زیر است PPP(9(  برابري قدرت خریدي نظریه،مدل پولی
 

)1(              
 

 پول  ارزش هر واحدشکله ب لگاریتم نرخ ارز s،  یک مقدار ثابتc در آنکه 
خارجی  به ترتیب سطوح قیمت داخلی و *pو pو  خارجی بر حسب پول داخلی

 برابري يدلالت بر این دارد که نظریه) 1 (ي رابطه،باشد c =0  اگر .هستند
) 1 (ي، رابطهفرض شودc ≠0 به صورت مطلق وجود دارد و اگر قدرت خرید

به صورت نسبی ) PPP(  برابري قدرت خریديدلالت بر این دارد که نظریه
   .برقرار است

 مدل پولی، فرض وجود یک تابع يی و سازنده اصليدومین پایه
 فرض بر این است که  .تقاضاي پول پایدار در کشورهاي داخلی و خارجی است

به لگاریتم شرایط تعادلی بازار پول براي کشورهاي داخلی و خارجی وابسته 
 باشند )i( اسمی ي و نرخ بهره) p(لگاریتم سطح قیمت  و) y(درآمد واقعی 

 در مقابل  متغیرهاي خارجیي نشان دهندهر بالاي متغیرها دستارهوجود (
  ).است - بدون ستاره-متغیرهاي داخلی

و ) 2( روابط يوسیلههتواند بتعادل پولی در کشور داخلی و خارجی می
                                                      .نشان داده شودشکل زیر ه ب) 3(

                    
 )2   ( 

                                                          
 )3         (                                                          

 کشش 2β  پول داخلی و خارجی،ي عرضهترتیبهب *m و mدر آن که 
و ) 2( با بازنویسی روابط  . کشش نرخ بهره است3βدرآمدي تقاضا براي پول و 

، )1 (يآنها در رابطهبراي سطوح قیمت داخلی و خارجی و جانشین کردن ) 3(

                                                
9 Purchasing Power Parity (PPP) 

****
tttt iypm 32 ββ ++=

cpps ttt ++= *

tttt iypm 32 ββ ++=
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، )1976(  نرخ ارز فرانکليپذیر یعنی معادلههاي انعطافمدل پولی با قیمت
     :آیدمی دست هب شکل زیره ب )1978( 10و هدریک )1978( بیلسون

)4      (           
  

    .است جزء اخلال ε ثابت قراردادي وc ،ي مدلپارامترهاها  β آنکه در 
طور نسبی با مازاد هکند که نرخ ارز تعادلی بفرض می) 4 (يمعادله

 اسمی از دو جزء نرخ ينرخ بهره  در این معادله .کند پول تغییر میيعرضه
  :ترکیب شده است نتظاري واقعی و نرخ تورم ايبهره

 )5(          
 )6(                                                                     

  
rtوrt   در آنکه

e واقعی داخلی و خارجی، ي نرخ بهرهترتیبهب *
tπو *e

tπ 
    .ستندترتیب نرخ تورم انتظاري داخلی و خارجی ه به

 یکسان سازي دو کشورهر  واقعی در يهاي بهرهفرض شود که نرخاگر 
  : توان نوشتمی، بنابراین  باشندشده

 )7(  
   

:                                                                       نوشتبه شکل زیر  توانرا می) 4 (ي رابطه،در این صورتکه 
 
 )8          (   

 
 .  است)FPM( پذیرهاي انعطاف مدل پولی با قیمتيمعادله) 8 (يرابطه

ریزي  پول مثبت و برابر با یک و پایهيدر این رابطه ضریب مربوط به عرضه
 ي این توجیهی است براي اینکه اگر عرضه . خنثایی پول استبر مبنايشده 

 افزایش خواهند ها نیز به همان نسبتپول درصد معینی افزایش یابد، قیمت
 -  ضریب منفی براي درآمد نسبی مخالف رهیافت ماندلپیش بینی . یافت

 واردات را افزایش ، فلمینگ درآمد واقعی بالاتر-در مدل ماندل . فلمینگ است
 تراز تجاري را بدتر خواهد کرد و براي بازگشتن به حالت تعادل نیاز به کاهش و

                                                
10 Hodrick 

e
ttt ri π+=

*** e
ttt ri π+=

** e
t

e
ttt ii ππ +=−

( ) ( ) ( ) tttttttt ciiyymms εβββ ++−+−−−= ***
321

( ) ( ) ( ) t
e
t

e
tttttt cyymms εππβββ ++−+−−−= ***

321
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 )FPM( پذیر هاي انعطافولی با قیمت در مدل پ .ارزش پول داخلی خواهد بود
وجود خواهد آمد و هبا افزایش درآمد واقعی، مازاد تقاضا براي ارز داخلی ب

 ودهند شان را کاهش میشان، مخارجن به منظور افزایش تراز پولی واقعیعاملا
ارزش ارز داخلی افزایش  PPPپس به علت  . یافتخواهد کاهش ها قیمت

 افزایش تورم علاوه بر این، . شودتضمین میت به تعادل  بازگشوخواهد یافت 
 هاي داراییخارجی داخلی و ن که عاملاباعث خواهد شدمدت انتظاري بلند

بنابراین تقاضا براي ارز داخلی  . به اوراق قرضه تبدیل کنندرا  از ارز داخلی خود
از .  یابد)  افزایشنرخ ارزو (کاهش  ارزش ارز داخلی و به تبع آن قیمتکاهش 
  .باشدرخ تورم انتظاري مثبت می ضریب مربوط به ناین رو

  
  )SPM( هاي چسبندهمدل پولی با قیمت -2-2

هاي منظور بررسی اثرات نقدینگی، مدل پولی با قیمتبه) 1976( فرانکل
 . مدت بسط داد را با اضافه کردن نرخ بهره کوتاه)SPM(چسبنده نرخ ارز 

رخ انتظاري کاهش نرخ ارز تابعی مثبت از شکاف بین کند که نفرض می فرانکل
نرخ ارز جاري و نرخ تعادلی بلندمدت آن و نرخ تورم انتظاري تفاضلی بلندمدت 

  :استبین کشورهاي داخلی و خارجی 

)9(                                          )()()( *e
t

e
ttt sssE ππλ −+−−= 

گیرد که نرخ  این رابطه حالتی را در نظر می . یل استسرعت تعدλکه در آن 
   . باشد  میλمدت با نرخ تعدیلارز جاري بازگشت کننده به تعادل بلند

، با تفاضل تورم ین نرخ ارز جاري و نرخ تعادلی آندر بلندمدت شکاف ب
) 9(و ) 6(، )5(هاي حال با ترکیب رابطه  .داخلی و خارجی برابر خواهد بود

  :خواهیم داشت

)10(                                   [ ])()()/( ** e
tt

e
tttt iiss ππλ −−−−=− 1  

بیانگر این است که شکاف بین نرخ ارز جاري و نرخ ارز ) 10 (يرابطه
بنابراین اگر   . حقیقی دو کشور استيبلندمدت متناسب با تفاضل نرخ بهره

ر داخلی آن باشد، سرمایه از اوراق  حقیقی خارجی بیشتر از مقداينرخ بهره
  خارجی سرازیر خواهد شد و این امر تا زمانیي داخلی به اوراق قرضهيقرضه
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 واقعی داخلی و خارجی با هم برابر شوند، ادامه خواهد يهاي بهرهکه نرخ
  :صورت زیر استه بPPP  بلندمدتيرابطه SPMدر حالت  . داشت

)11(                                                                              
*
ttt pps −=  

در بلندمدت تفاضل نرخ بهره برابر با تفاضل تورم انتظاري بلندمدت 
 .     باشد می

 )12 (        
  

 :زیر نوشته شود صورتهبتواند می) 10 (يبنابراین رابطه

 )13(                                     [ ])()()/( ** e
tttttt iiiiss −−−−=− λ1 

 اسمی از يدلالت بر این دارد که هرگاه تفاضل نرخ بهره) 13 (يرابطه
سطح تعادلی آن افزایش یابد، نرخ ارز بیشتر از حد تعادلی بلندمدت آن خواهد 

 :دهددست میه زیر را بيرابطه) 13(و ) 12(، )4(هاي ترکیب رابطه . بود
 )14(                        t

e
t

e
tttttt cyymms εππβββ ++−+−−−= )()()( ***

321 
  

 SPMبنابراین  . ساده شده است FPMبرابر با معادله ) 14 (يرابطه
  مدت پویا کوتاه SPM  .شودبلندمدت تبدیل می FPMساده شده به یک 

 که از مدل طوريه ب،شودحاصل می) 13(در ) 14(وسیله جایگذاري معادله هب
SPM ترکیب شده است )1979( 11و دورنبوش )1976( فرانکل.  

 )15(      

در  FPM)( پذیرهاي انعطاف، مدل پولی با قیمت)15 (يدر رابطه
  . جاي گرفته است SPM)(هاي چسبنده ساده شده  مدل پولی با قیمتيمعادله

هاي  همانند علامت4β و 1β، 2βعلامت ضرایب ) 15 (يبر طبق رابطه
ش ی افزا . منفی است3βپذیر هستند و ضریب هاي انعطافمدل پولی با قیمت

  شود،  داخلی منجر به جاري شدن سرمایه به داخل کشور میينرخ بهره

                                                
11 Dornbusch  

** e
t

e
ttt rr ππ −=−

t
e
t

e
tttttttt ciiyymms εππββββ ++−+−+−−−= )()()()( ****
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دهد و در ادامه منجر به افزایش که تقاضا براي ارز داخلی را افزایش میطوريهب
  ).2003 13،رسیوس (ددگرمی 12ل داخلیارزش پو
  

  مطالعات تجربی -3
شاهد تجربی : مدل پولی نرخ ارز در مقاله خود تحت عنوان) 2004( 14سیم واکا
تواند پردازد که آیا مدل پولی نرخ ارز میبه بررسی این موضوع می از مالاوي

   از در این تحقیقوي   . در این کشور را توضیح دهد یا نهتغییرات نرخ ارز
نتایج حاصل از  . ده استنمو استفاده 1996:1 -2001:4 يهاي فصلی دورهداده

  دهد که مدل پولی نرخ ارز در این کشور برقرار است، این تحقیق نشان می
طوري که یک رابطه تعادلی بلند مدت میان نرخ ارز اسمی و متغیرهاي پولی هب

داخلی بر نرخ ارز اسمی  پول يدر کوتاه مدت عرضه ،همچنین  .وجود دارد
ثیر نرخ بهره بر نرخ ارز منفی بوده که أ ولی ت،گذارد میيدارتاثیر مثبت و معنی

  . مطابق با انتظارات تئوریکی نیست
آزمون مدل پولی نرخ ارز، از به منظور ) 2004(  و دیگران15کوارشما
 شامل( شرقی ي شش کشور اروپاي مرکزي و اروپاتابلوییهاي مجموعه داده

به  )جمهوري چک، مجارستان، لهستان، رومانی، اسلواکی و اسلوونیکشورهاي 
آنها   .اند استفاده کرده1993:1 -2002:12 يهاي ماهانه طی دورهصورت داده

 گروه زن میانگینتخمین شامل، تابلویی انباشتگیهمروش براي این منظور 
   و FMLS(17(  حداقل مربعات کاملا اصلاح شدهزنتخمین 16،مشترك
نتایج  . نداهقرار داد استفاده را مورد DLS(18( زن حداقل مربعات پویاتخمین

 طور معقول و مناسبهمدل پولی قادر است بحاکی از آنست که مطالعات آنها 
، دهدتوضیح  CEEC  کشورهاي منتخب ازدررا  نرخ ارز هاي بلندمدتپویایی

                                                
 و منظور از افزایش ارزش ارز داخلی، افزایش در اینجا منظور از ارز داخلی، پول رایج کشور بوده 12

  .است) تقویت پول ملی(ارزش پول داخلی 
13 Civcir 

14 Simwaka 
15 Cuaresma  
16 Pooled Meen Group 
17 Fully Modified Least Square Estimator (FMLSE) 
18 Dynamic Least Square Estimator 
19 Central and Eastern European Countries (CEEC) 
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در  .  است شده تکمیل20نلسوئسامو -   بالسابه خصوص زمانی که توسط اثر
 هاي ارز تعادلی نرخيبراي محاسبه هاي پولی بلندمدتتخمین از آنهانهایت 
  .اند کردهاستفاده

انباشتگی در  خود با عنوان هميدر مقاله) 2005( 21ژانگ و لاوینگر
مدل پولی تعیین نرخ ارز به بررسی برقراري مدل پولی نرخ ارز در کشورهاي 

هاي  آنها در تخمین خود از داده .اندپرداخته ژاپن  ونگلیسآلمان، آمریکا، ا
  هانسن براي بررسی ویانباشتگی  و از روش هم1973:1 - 1999:4 يفصلی دوره

دست آمده ه نتایج ب .نداه بلند مدت استفاده کرديانباشتگی و وجود رابطههم
  .باشدی می بلندمدت بین نرخ ارز و متغیرهاي پوليحاکی از وجود یک رابطه

دراخماي   تعیین نرخ ارزمدل پولی خود در مقاله) 2007( 22بیتزنیس
  روش و از است داده مورد بررسی قرار را مریکا ا در مقابل دلار یونان
هاي پولی  از مدلقید بدون حالت براي چند متغیره انباشتگی یوهانسنهم

 - 1994:4 يورهدهاي فصلی دادهاز او در این تحقیق   .کرده استاستفاده 
   وجودبر   مبنیشواهد قوي در این تحقیق  .است بهره گرفته 1974:1

 ي، درآمد نسبی و نرخ بهرهی پول نسبي بین نرخ ارز اسمی، عرضهانباشتگیهم
                                                                                                                .شده استید أیت  مدل پولی بلندمدت شرط تعادلو پیدا شده نسبی

 خود مدل پولی نرخ ارز را در در مقالهنیز ) 2008( 23دارا و سامرت
 خودرگرسیون با وقغه انباشتگیهمبا استفاده از تکنیک و فیلیپین کشور 

   مورد استفاده در این تخمین هاي داده .اند آزمون کرده)ARDL(توزیعی 
دست آمده حاکی از ه نتایج ب . است1981:1 - 2006:3 يهاي فصلی دورهدهدا

 بین متغیرهاي يدارمدت و بلندمدت قوي و معنیآن است که روابط کوتاه
 يوسیلهه استحکام پارامترهاي تخمین زده شده ب؛وجود داردپولی و نرخ ارز 

بري  شرط برا؛شودتأیید می CUSUMSQو  CUSUMهاي پایداري آزمون
هاي پولی  و همه محدودیت؛ در مورد فیلیپین برقرار نیست)PPP(قدرت خرید 

  . شوندرد می

                                                
20 Samuelson -Balassa 
21 Zhang and Lawinger 
22 Bitzenis 
23 Dara and Samret 
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 خود با عنوان بررسی تطبیقی الگوهاي ي در مطالعه)1382 (باستانژاد
پولی با الگوهاي تعدیل روند ساختاري نرخ ارز تحولات بازار ارز را با رویکردي 

 الگوي پولی عمومی، الگوي  این مطالعه در. پولی مورد بررسی قرار داده است
پولی فرانکل و موسی، الگوي پولی مسی و روگوف و الگوي پولی مارك، با 

انباشتگی یوهانسن و الگوي خودبازگشت برداري مورد  استفاده از تکنیک هم
نتایج آزمون بیانگر صادق بودن الگوهاي پولی براي نرخ  . اندآزمون قرار گرفته

 .ستارز در ایران ا
نرخ اي تحت عنوان الگوي پولی تعیین در مقاله) 1382( مدنی اصفهانی

 پولی الگوي تقاضاي پول يه مدل تعدیل شدارز در اقتصاد تورمی ایران
 نتایج  . را در شرایط تورمی ایران مورد بررسی قرار داده است)1956( 24کاگان

ی مورد مطالعه  زمانيبیانگر آن است که در اقتصاد ایران در دورهمطالعه 
 این مطالعه نشان داده است  .آیددست می نرخ ارز از بازار پول به1376-1369

  . کاگان در شرایط ابرتورمی ایران صادق استيکه مدل تعدیل یافته
 ي بررسی پولی بودن روند حرکت نرخ ارز در دورهبه) 1385( اخباري

ایج این مطالعه حاکی ت ن .پرداخته استصحت مدل پولی در ایران و  83-1357
   مورد مطالعه از مدل پولی تبعیت يکه روند نرخ ارز در دورهاز آن است 

 پول، درآمد و اختلاف ي رشد عرضه،هاي این مطالعهبا توجه به یافته . کندمی
 روند نزولی ي از عوامل مهم تبیین کننده)امریکا(  داخلی با خارجينرخ بهره

  .شوندارزش پول داخلی محسوب می
 تعیین پولی مدل بررسی به ايمطالعه در نیز) 1387 (دیگران و اصغرپور

  .اندپرداخته )MENA( آفریقا شمال و خاورمیانه يمنطقه کشورهاي در ارز نرخ
 1975 - 2005 يدوره طی تابلویی هايداده از استفاده با آنها منظور این براي
 است این بیانگر تخمین از حاصل نتایج  .نداهزد تخمین را ارز نرخ پولی مدل
 يبهره نرخ و نقدینگی حجم اختلاف تورم، نرخ اختلاف پولی متغیرهاي که

 ،واقعی داخلی ناخالص تولید متغیر اختلاف و دار معنی و مثبت تأثیر حقیقی
 .است داشته اسمی ارز نرخ بر دارمعنی و منفی تاثیر

 در اغلب مطالعات دهد کهبررسی اجمالی مطالعات تجربی، نشان می
لازم به ذکر است که  . رهیافت پولی نرخ ارز تأیید شده است تجربی وجود

                                                
24 Cagan 
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 اي در مورد رهیافت پولی نرخ ارز بهتاکنون در داخل کشور هیچ گونه مطالعه
 ویژه با استفاده از تکنیک همو بهبین دو گروه از کشورها اي صورت مقایسه

 این مطالعه بر آن است که با بهره لذا ی صورت نگرفته است،تابلویانباشتگی 
 به بررسی رهیافت پولی نرخ ارز در تابلوییانباشتگی گیري از تکنیک هم

    .بپردازد OECD خلیج فارس و کشورهاي ي حاشیه منتخبکشورهاي
  

  روش شناسی تحقیق -4
  معرفی مدل تحقیق -4-1
 يتی در زمینههاي متفاو مدل، در قسمت قبلیتجربی اشاره شدهمطالعات  در

 چارچوب  .کار گرفته شده استهبمتغیرهاي پولی و بین نرخ ارز بررسی رابطه 
با استفاده با توجه به اکثر مطالعات   نیزاصلی مدل مورد استفاده در این مطالعه

  25:باشد می)8(ي از رابطه
t

e
t

e
tttttt cyymms εππβββ ++−+−−−= )()()( ***

321   )8(                

  .مشخص شده است* ور خارجی با علامت متغیرهاي مربوط به کشکه در آن 
 از تولید ناخالص داخلی دنیا و شسهممریکا با توجه به ادر این مطالعه کشور 

  .عنوان طرف خارجی در نظر گرفته شده استحجم مبادلاتش در جهان بهنیز 
تولید ناخالص داخلی  Yt، نقدینگی حجم Mtنرخ ارز اسمی،  St فوق يرابطهدر 
e، 2000سال مت ثابت یبه ق

tπ و  26 نرخ تورم انتظارييهدهندنشانε نشانگر 
 .باشدیجمله اخلال م
استخراج  )2000 (27 بانک جهانیي فشرده لوحاطلاعات مورد نیاز از و آمار
 امارت متحده  شامل خلیج فارسيکشورهاي منتخب حاشیه . شده است
 شاملOECD  کشورهاي و  استعربستان سعودي ویت، ک،عربی، ایران

کره جنوبی، ، کانادا، سوئیس، دانمارك، چک،  ترکیه،ایسلند، اسلواکی ،استرالیا
  .است  بودهکیمکزو ، مجارستان، لهستان

                                                
  .شوداستفاده می) FPM(پذیر هاي انعطافدراین تحقیق از مدل پولی نرخ ارز با قیمت 35
اي متعارف ه این متغیر به روشبایداز آنجا که نرخ تورم انتظاري یک متغیر غیر قابل مشاهده است،  36

گیري نرخ تورم انتظاري، استفاده از نرخ هاي متعارف و متداول اندازه یکی از روش .گیري شوداندازه
  . قبل استيتورم دوره

27 WDI 
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   آمارييهاي تحقیق و جامعهداده -4-2
و نرخ ارز  بلندمدت بین يبا توجه به هدف اصلی این مطالعه که بررسی رابطه

 خلیج فارس و کشورهاي يکشورهاي منتخب حاشیه در میان متغیرهاي پولی
OECD  ی تابلویانباشتگی  لذا از تکنیک هم،است 1989 -2005 يدورهدر
  .شده استاستفاده 

  
 خمینروش ت -5

 واحد يابتدا، آزمون ریشه: گرددمی تخمین تبیین ينحوه، این قسمتدر 
و  28ین منظور از سه آزمون معروف لوین ابراي  .شودده میبر کاره بتابلویی
) 1994( 30گ و می یربریتونو ) 2003(  و دیگران29، ایم)2002( دیگران

  هايها با استفاده از آزمونانباشتگی دادههم  سپس.  استشدهاستفاده 
توسعه ) 1999( 32و کائو) 2004( 31 پدرونیيوسیلهه که بتابلوییانباشتگی هم

 بلندمدت براي ي آخر نیز رابطهيدر مرحله  .شود میررسیباند، داده شده
  33.شودانباشته تخمین زده میهاي همتابلو

  
  هاتخمین مدل و تجزیه و تحلیل یافته -6
 برآورد مدل تحقیق -6-1

 پولی  نرخ ارز و متغیرهاي بلندمدت بینيبراي برآورد مدل و بررسی رابطه
  کشورهاي بین در)نرخ تورم انتظاري تولید ناخالص داخلی و ، پوليهعرض(

از  سازمان همکاري اقتصادي  خلیج فارس و کشورهاييحاشیهمنتخب 
  :شده استهاي زیر استفاده آزمون

  
  
 

                                                
28 Levine  
29 Im 
30 Breitung and Meyer 
31 Pedroni 
32 Kao 

هاي اشاره شده به یز آزمونهاي فوق و ن برآورد مدل با روشي بیشتر در مورد نحوهيهبراي مطالع  33
Asteriou (2006) شودمراجعه ) 1384(و زراء نژاد و انواري  18 -20 ، فصول.  
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  هاداده ایستایی آزمون -6-1-1
متغیرها صورت  احتراز از رگرسیون کاذب ضروري است که آزمون ایستایی براي
ها مشکل رگرسیون  تخمین، ایستا باشندي مورد بررسی چنانچه متغیرها. گیرد

 ي رابطه باید، ولی چنانچه متغیرها ایستا نباشند. ساختگی را نخواهند داشت
براي این   .گرددانباشتگی بین متغیر وابسته و متغیرهاي مستقل بررسی هم

 پول و تولید ناخالص يهانباشتگی عرض پیدا کردن رابطه همبرايمنظور، 
چون   .شده استاستفاده  یتابلویانباشتگی  همتکنیکلی در بلندمدت از داخ

 ابتدا قسمت این در ، حساسیت زیادي به ایستایی متغیرها دارداین آزمون
هاي  سپس از آزمون، را انجام دادهیتابلویهاي  واحد دادهيآزمون ریشه

  . شودیانباشتگی استفاده مهم
 لوین، لین  واحديه ریشآزمون، از دلبراي آزمون ایستایی متغیرهاي م

  . استفاده شده استگ و می یر و بریتون)IPS(  ایم پسران شین،)LLC(و چو 
 :ارائه شده است )1(جدول  در هانتایج این آزمون

  
 متغیرهاي مدلنتایج آزمون ایستایی  :1جدول 

LLC  آزمون  IPS  متغیر  آزمون Breitung and meyer  آزمون 

 تفاضلیکبار  سطح
 بار تفاضل یک سطح گیري

 یکبار تفاضل سطح گیري
   گیري

)27/0   (6/0-  

)000/0 (  11/4-  

)000/0 ( 92/2-  

)34/0(  392/-  

)000/0(   53/5-  

) ـ(  

  )ـ(

)000/0 (51/5-  

)69/0   (49/0  

)14/0   (06/1-  

)32/0   (46/0-  

)2/0   (82/0-  

)000/0(  6/4-  

)000/0  (96/8-  

)000/0(   7/3-  

)000/0  (84/3-  

)94/0 (62/1  

)84/0 (99/0  

)92/0  (44/1  

)71/0  (57/0  

)000/0(  51/4-  

)000/0  (9/3-  

)000/0( 11/4-  

)000/0(  75/2  

st  
  

  

yt 

  

  

mt 

 

 

tπ  

                                                     باشدعداد داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال متغیرهاي مدل میا: توضیح
      قیمحاسبات تحق: مآخذ
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در شود که ، مشاهده می)1(جدول دست آمده از هببا توجه به نتایج 
 ،متغیرهاي نرخ ارز و نرخ تورم انتظاري در سطح LLC واحد يآزمون ریشه
   واحد را ي صفر مبنی بر وجود ریشهي فرضیه، بنابراین. باشندایستا نمی

 . شوندگیري ایستا میغیرها با یکبار تفاضل در این حالت مت .توان رد کردنمی
متغیرهاي نرخ ارز و نرخ  ،دهدطور که نتایج جدول نشان میهمانبنابراین، 

 پول و تولید ناخالص يه متغیرهاي عرضو اول يتورم انتظاري انباشته از مرتبه
  .باشند صفر میيداخلی در سطح، ایستا یا انباشته از مرتبه

 که متغیرهاي نرخ یز بیانگر این استن  IPS واحد يریشهنتایج آزمون 
 پول و تولید ناخالص داخلی در سطح ایستا يهارز، نرخ تورم انتظاري، عرض

 . شود واحد پذیرفته میي صفر مبنی بر وجود ریشهي بنابراین فرضیه .نیستند
 اول متغیرهاي مذکور ي واحد براي تفاضل مرتبهي ریشهيولی آزمون فرضیه

ستون باشند که  اول میي بنابراین این متغیرها انباشته از مرتبه. شودرد می
  .دهد این نتیجه را نشان می)1 (جدولدوم 

 آزمون يآزمون ایستایی متغیرهاي اصلی مدل با استفاده از آماره
گیري ایستا بار تفاضل متغیرهاي فوق با یکی تمامکهدهد نشان میبریتونق نیز 

  .اندشده
توان گفت که  در نظر گرفتن نتایج سه آزمون، در مجموع میبا

انباشتگی هاي هم و انجام آزمونهستند اول يمتغیرهاي مدل انباشته از مرتبه
  .ضروري است

 
  انباشتگی همآزمون-6-1-2

 مربوط نشان داد کههاي بررسی ایستایی متغیرهاي مدل و انجام آزمون
 پول و تولید ناخالص داخلی يهظاري، عرضمتغیرهاي نرخ ارز، نرخ تورم انت

انباشتگی  هاي هم مرحله از آزمون این در 34.بوده است  اوليانباشته از مرتبه
انباشتگی متغیرها در بلندمدت تابلویی پدرونی و کائو استفاده کرده و هم

   .گرددبررسی می

                                                
 يدهنده نشانگ و می یر بریتون و PSي دو آماره،لازم به توضیح است که از سه آماره استفاده شده 34

  ها دلالت بر انباشته از زمون بنابراین، با توجه به اینکه اکثر آ. ست اول متغیرهاي مرتبهگیانباشت
  .باشند اول میي متغیرها انباشته از مرتبهي که همهپذیرفتتوان  اول بودن متغیرها دارند، میيمرتبه
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در کائو و انباشتگی متغیرها با استفاده از آزمون پدرونی نتایج بررسی هم
متغیرهاي   با توجه به نتایج این جدول، .شده استارائه ) 2( يهشمار جدول

انباشتگی پدرونی در سطح در آزمون هم مختلف هايمدل با استفاده از آماره
انباشتگی  مبنی بر عدم وجود همصفر ي فرضیههستند ودار  معنی درصد10

  .شودتایید می بلندمدت  متغیرها درو هم انباشتگی میانبین متغیرها رد 
انباشتگی بین  هميآزمون کائو نیز همانند آزمون پدرونی بر وجود رابطه

 .کندمتغیرها در بلندمدت دلالت می

  

   و کائوانباشتگی تابلویی با استفاده از آزمون پدرونی آزمون همنتایج: 2 جدول

 آزمون  آماره آزمون  t – statistic  احتمال

(0/16) 
)000/0(  

( 05/0 ) 
(0/05) 

)000/0(  
)000/0(  

( 08/0 ) 

35/1-  
72/7  
98/1-  
01/2-  
95/8  
16/6-  
72/1-  

Panel υ -statistic 
Panel ρ -statistic 
Panel  PP-statistic 

Panel  ADF-statistic 
Group ρ -statistic 
Group  PP-statistic 

Group  ADF-statistic 

 پدرونی

( 0005/0 ) 28/3-  ADF کائو 

  نتایج تحقیق: ماخذ                
 
  انباشتگیتعیین بردار هم -6-1-3
      انتخاب آزمون مناسب براي تخمین -6-1-3-1

 پول، تولید يه بلندمدت بین نرخ ارز با متغیرهاي عرضيدر این قسمت رابطه
 خلیج يناخالص داخلی و نرخ تورم انتظاري در میان کشورهاي منتخب حاشیه

 براي این منظور لازم  .گیردمیورد تخمین قرار م OECDفارس و کشورهاي 
از بین سه ( روش تخمین مناسب مربوطهاي با استفاده از آزموناست ابتدا 

) ، اثرات ثابت و تصادفی تابلویی)Pooled(شده روش حداقل مربعات تجمیع
 در ادامه به منظور نشان دادن تفاوت رابطه بین نرخ ارز با  .انتخاب شود
 پول، نرخ تورم انتظاري و تولید ناخالص داخلی در میان این يهرضمتغیرهاي ع

 .شوددو گروه از کشورها از متغیرهاي مجازي استفاده می
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       آزمون اثرات گروه، اثرات ثابت و اثرات تصادفی -6-1-3-2
هاي تابلویی براي برآورد مدل در این بخش ابتدا لزوم استفاده از روش داده

شود که در به این آزمون، آزمون انتخاب اثرات گروه گفته می . شودآزمون می
هاي تابلویی براي برآورد مدل استفاده  صفر از روش دادهيصورت رد فرضیه

هاي هاي لازم براي انتخاب روش تخمین در دادهدر ادامه، آزمون  .شودمی
 .      پذیردتابلویی صورت می

  
 ات گروهدار بودن اثر معنیآزمون -6-1-3-3

 بین يقبل از ورود به بحث بررسی و تفسیر نتایج و قضاوت در مورد رابطه
 پول و تولید ناخالص داخلی، لازم است ابتدا آزمون شود که آیا يهعرض

 يوسیلهه در این آزمون که ب. نهکشورهاي مورد بررسی همگن هستند یا 
بررسی  اي مورد صفر همگن بودن کشورهيفرضیه، گیرد صورت می F يآماره

هاي تابلویی  استفاده از روش داده لزوم صفر مبینيبوده و از این رو رد فرضیه
استفاده از روش حداقل مربعات لزوم  صفر بیانگر يرد فرضیهتوانایی در و عدم 

 آمده است، )3(نتایج این آزمون که در جدول   .باشدمی 35تجمیع شدهمعمولی 
هاي تابلویی براي بررسی م استفاده از روش داده صفر و لزويبیانگر رد فرضیه

 خلیج فارس و کشورهاي عضو يمدل پولی تعیین نرخ ارز در کشورهاي حاشیه
 .استسازمان همکاري اقتصادي و توسعه 

  Fآزمون نتایج  :3 جدول

  آمارة به کار گرفته شده  مقدار آماره  probمقدار 
)000/0( 25/27  F 
)000/0( 64/340  Chi-square 

 روش  یعنیهاي تابلویی از بین دو روش تخمین دادهدمرحله بایاین در 
 براي تعیین روش  . یکی انتخاب شود37 و روش اثرات تصادفی36 ثابتاثرات
 38هاي تابلویی از آزمون هاسمندر داده) اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( تخمین

                                                
35 Pooled Least Square 
36 Fixed Effect 
37 Random Effect 
38 Hausman Test 
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 بیانگر استفاده از  صفر،ي بر اساس این آزمون، رد فرضیه. استفاده شده است
دست آمده از آزمون هاسمن که در جدول ه نتایج ب .باشدروش اثرات ثابت می

 صفر و انتخاب روش اثرات ثابت يآمده است، دال بر رد فرضیه) 4 (يشماره
  .باشدمی

  
   آزمون هاسمن نتایج:4 جدول

  آمارة به کار گرفته شده  مقدار آماره prob مقدار

)000/0(  92/24  Chi-square  

مدت که براي تخمین مورد  بلنديهفوق رابطهاي با توجه به آزمون
 .برآورد شده است )5( به صورت زیر در جدول ،آیددست میبررسی به

TDyyDmmD
yymms

e
t

e
ttttt

e
t

e
tttttt

0/010/0030/160/46
0/0060/80/380/18

111 +−−−−−+

−+−−−+−=

)(*)(*)(*
)()()(

***

***

ππ

ππ  

11                  خلیج فارسيهاي حاشیهبراي کشور =D   

01   صادي و توسعهکشورهاي عضو سازمان همکاري اقت =D     

شایان ذکر است که بر اساس ادبیات اقتصادسنجی متغیرهاي مجازي، 
 به منظور تفکیک مدل پولی دو  فوق ورود متغیرهاي مجازي صرفاًيدر رابطه

شورهاي عضو سازمان همکاري ک خلیج فارس و يهگروه از کشورهاي حاشی
 فوق ي اگر متغیر مجازي تعریف شده در رابطه .اقتصادي و توسعه بوده است

مقدار صفر اختیار کند، مدل پولی تعیین نرخ ارز همانند مدل اصلی و اولیه 
 کشورهاي عضو سازمان به تجربی معرفی شده است و در این صورت نتایج

همکاري اقتصادي و توسعه اختصاص داشته و براي این گروه از کشورها مورد 
 لیکن چنانچه متغیر مجازي مقدار یک اختیار  .گیردار میتجزیه و تحلیل قر

 خلیج فارس اختصاص داشته و نتایج تجربی ي کشورهاي حاشیهبهکند، مدل 
  . براي این کشورها قابل تجزیه و تحلیل خواهد بود
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         مورد مطالعه نتایج برآورد مدل براي کشورهاي :5 جدول

 ارزش احتمال
  t– statistic متغیرها

ضریب برآورد 
  متغیرها  شده

-    1  st  

)76/0 (  0- /29 18/0-  c 
)000/0 (  5/7   38/0  mt –mt

* 
)000/0 (  9/3-  8/0-  yt –yt

* 

)000/0 (  85/4   006/0   *e
t

e
t ππ − 

)000/0 (  54/7   46/0  1D× (mt –mt
*) 

)59/0(  16/0-  53/0-  1D×  ( yt –yt
*) 

)01/0(  41/2-  003/0-  )( *e
t

e
tD ππ −×1  

)000/0(  01/0  59/4  T
  هاي تحقیقیافته: خذأم 

  
  ها تجزیه و تحلیل یافته -6-2

 که  کرداظهارتوان ، می)5( مدل در جدول با توجه به نتایج حاصل از تخمین
هاي  علامت .سترهیافت پولی به نرخ ارز در هر دو گروه از کشورها برقرار ا

   ولی با توجه به ،باشند میکتئوریظارات تانمربوط به ضرایب مطابق با 
 ضرایب  از کشورها،هاي ساختارهاي اقتصادي حاکم بر این دو دستهتفاوت

  . است)جز تولید ناخالص داخلیالبته به(مربوط به متغیرها براي آنها متفاوت 
ي عضو سازمان همکاري اقتصادي ها پول براي کشوريهضریب مربوط به عرض

 خلیج يحاشیهمنتخب که براي کشورهاي  در حالی،باشد می38/0و توسعه 
)  پوليهافزایش عرض( یک سیاست پولی یکسان بنابراین، .  است84/0فارس 

 خلیج يدر کشورهاي حاشیه) افزایش( براي تحت تأثیر قرار دادن نرخ ارز
 اثرات يازمان همکاري اقتصادي و توسعهفارس در مقایسه با کشورهاي عضو س

مکانیزم اثر این متغیر به این صورت است که  . بیشتري بر نرخ ارز خواهد داشت
 پول کشور داخلی نسبت به کشور خارجی منجر به افزایش يهافزایش در عرض
 (PPP)  و بنابراین با توجه به اصل برابري قدرت خریدشودمیها سطح قیمت
شایان ذکر است   .شودمی) کاهش ارزش پول داخلی( ش نرخ ارزمنجر به افزای

دست هلگاریتمی هستند، بنابراین ضرایب بصورت بهبا توجه به اینکه متغیرها 
 کشش نرخ ارز اسمی نسبت به متغیرهاي توضیحی يدهندهآمده نشان

توان گفت یک  با در نظر گرفتن این مطلب و ضرایب برآورد شده می .باشند می
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   پول کشور داخلی نسبت به کشور خارجی در يهرصد افزایش در عرضد
هاي عضو سازمان همکاري اقتصادي و توسعه منجر به افزایش نرخ ارز در کشور

 پول در يه یک درصد افزایش در عرضکه حالی در  .شود می38/0حدود 
 را در 84/0  خلیج فارس افزایش نرخ ارز در حدوديحاشیهمنتخب کشورهاي 

  .پی خواهد داشت
 . باشد تولید ناخالص داخلی می،متغیر توضیحی دیگر در این مدل

مکانیزم اثر این متغیر نیز بدین صورت است که با افزایش تولید ناخالص داخلی 
کشور داخلی نسبت به کشور خارجی باعث ایجاد مازاد تقاضا براي پول داخلی 

 موجب کاهش این امر . شودیو مازاد تولید کالاهاي داخلی نسبت به خارج م
شود که با توجه به اصل هاي خارجی میهاي داخلی نسبت به قیمتقیمت

تنها متغیري که   .شود منجر به کاهش نرخ ارز می(PPP) برابري قدرت خرید
 خلیج فارس و کشورهاي عضو سازمان ياثر یکسان در کشورهاي حاشیه
ضریب  . استد ناخالص داخلی یر تولیمتغ، همکاري اقتصادي و توسعه دارد

برآورد شده براي تولید ناخالص داخلی براي کشورهاي عضو سازمان همکاري 
 با توجه به اینکه متغیر مجازي تعریف شده براي  . است8/0اقتصادي و توسعه 

 10 خلیج فارس در سطح يمتغیر تولید ناخالص داخلی براي کشورهاي حاشیه
ري این متغیر در دو گروه از کشورها یکسان  اثرگذااست، نیز بی معنی درصد

 تفسیر این ضریب با توجه به علامت منفی آن به این صورت است  .خواهد بود
که یک درصد افزایش در تولید ناخالص داخلی نسبت به تولید ناخالص کشور 

 8/0 حدود  درخارجی منجر به کاهش در نرخ ارز یا افزایش ارزش پول داخلی
 خلیج فارس و کشورهاي عضو سازمان يحاشیهتخب منبراي کشورهاي 

  .شودهمکاري اقتصادي و توسعه می
 ، تئوریکاتمطابق انتظارعلامت مربوط به متغیر نرخ تورم انتظاري نیز 

یر براي کشورهاي ضریب برآورد شده براي این متغ . باشدمثبت و معنی دار می
 ي کشورهاي حاشیه و براي0006/0عضو سازمان همکاري اقتصادي و توسعه 

ها در داخل  که اگر سطح قیمتباشد؛ به این معنی می003/0خلیج فارس
 منجر به عدم رقابت کالاهاي داخلی در ،نسبت به خارج از کشور افزایش یابد

 و با افزایش تقاضا براي ارز منجر به افزایش نرخ شودمیمقابل کالاهاي خارجی 
  .شودارز می
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 برآورد شده است که و با علامت مثبت 01/0متغیر روند با ضریب 
  .کندمیانگین نرخ ارز در زمان با این ضریب رشد می

  
  گیري نتیجه-7

 خلیج فارس ياین مقاله رهیافت پولی به نرخ ارز در کشورهاي منتخب حاشیه
مورد  را(OECD)   سازمان همکاري اقتصادي و توسعهدر مقایسه با کشورهاي

 این  کهاظهار کردتوان  میتحقیق،هاي  به یافتهتوجهبا   .دهدمیبررسی قرار 
 کاربرد مدل پولی  همانند اغلب مطالعات تجربی صورت گرفته،تحقیق نیز

تعیین نرخ ارز را براي کشورهاي عضو سازمان همکاري اقتصادي و توسعه و 
این نتایج  تفاوت  .کند خلیج فارس تأیید میيحاشیهمنتخب کشورهاي 

بر اساس نتایج این مقاله، هاي مطالعات قبلی در این است که هتحقیق با یافت
متغیر تولید ناخالص داخلی براي کشورهاي عضو سازمان همکاري اقتصادي و 

 خلیج فارس بیشتر از سایر متغیرها بر نرخ ارز ي حاشیهتوسعه و کشورهاي
ادي به ي رشد اقتصهاي تعیین کنندهاز این رو، اتخاذ سیاست . تأثیرگذار است

گذاران اقتصادي نرخ ارز یک ضرورت جدي بوده و سیاستمنظور کنترل 
تواند با تغییر تولید ناخالص داخلی نرخ ارز را به طور معنی دار تحت تاثیر می

  .قرار دهد
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   :منابعفهرست 
- 83آزمون پولی بودن روند حرکت نرخ ارز در دوره درآمد ). 1385. (اخباري، محمد

  .43-74: 75 مجله تحقیقات اقتصادي، .1357
ارز در   رهیافت پولی به نرخ.)1387 (.اصغرپور، حسین، علی رضازاده و مجید فشاري

 .55 -68 :69 ، نامه اقتصادي مفید.کشورهاي منطقه منا
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