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 ها از تحولات بازار ارز:  تحلیل اثرپذیری تراز پرداخت

 مطالعه موردی ایران
 

 1نصرالدین آقازاده کمالی 

 2مجید دلاوری   

 3اصغر اسفندیاری علی

  چكیده

را از  یاطلاعات مهم یر،متغ ینا یرااست، ز یهر کشور یاقتصاد یها شاخص یناز مهمتر یکیترازپرداختها 

آن  یارز و طلا یموجود ییراتتغ یزو ن یگرد یبا کشورها یارتباط اقتصاد مل یچگونگ المللی، ینب یتموقع

تاً بازار ارز، بدان سبب است که اغلب نتیج و ها ترازپرداخت یو بررس یتاهم یگر،د یان. به بدهد یکشور، نشان م

آن بر  یندآثار ناخوشا یلخود به دل یاز عدم تعادل تجارت خارج یران کهدر حال توسعه، از جمله ا یکشورها

مطالعه درصدد است تا تبعات و  ین. لذا، اباشد باشند، روشن می یتورم و...( در رنج م ید،)تول یاقتصاد داخل

این امر با  قرار دهد. یو واکاو یلو تحل یهتجز مورد را ها ترازپرداخت برنرخ ارز  های از شوک یناش یامدهایپ

-Nearو بکارگیری مدل  5831الی مردادماه  5831ماه ی فروردین زمانی ماهانه طی دوره های سری استفاده از داده

VECM    صورت پذیرفته است. مدلNear-VECM  مقایسه با مدل )که برپایه نتایج تحقیق درVECM از قدرت ،

ها، اثر اند(، ضمن بررسی آثار تغییرات نرخ ارز واقعی بر ترازپرداختدهندگی بالاتری برخوردار بودهتوضیح

سازی و برآورد شده بود را نیز بر  ، مدلGARCHهای مختلف  های این متغیر که به کمک مدلنااطمینانی

مدت و های این پژوهش، روابط کوتاهدهد. بر اساس یافته تحلیل قرار می ها مورد ارزیابی و تجزیه وترازپرداخت

بلندمدت قوی و معناداری میان متغیرهای تحقیق وجود داشته و نااطمینانی نرخ ارز واقعی، اثر منفی و معناداری 

مورد پویایی  مدت و بلندمدت داشته است. علاوه بر آن، ضریب متغیر تصحیح خطا درها در کوتاهبر ترازپرداخت

( نیز با علامت منفی و معنادار، گویای سرعت بالای فرآیند تعدیل بوده است. لذا، با توجه به نتایج -6/0مدل )

های اقتصادی اجرایی دولت با تأکید بر کاهش نااطمینانی در بازار ارز نماید که سیاستتحقیق، ضروری می

 .طراحی و اجرا گردد

 

 .Near-VECM، مدل GARCHها، نرخ ارز، مدل پرداخت تراز کلیدی: های هواژ

                                           
 alikamali62@yahoo.com  )نویسنده مسئول(خوزستان،  یقاتواحد علوم و تحق یکارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلام  -5

  Mjd_delavari@yahoo.com   خوزستان، دانشکده اقتصاد، یقاتواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام مدرس  -1

 aa.esfandiary@yahoo.com   خوزستان، دانشکده اقتصاد، یقاتواحد علوم و تحق یدانشگاه آزاد اسلام یاراستاد  -8

 7/4/38تاریخ پذیرش:   56/3/31تاریخ دریافت: 

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 اصغر اسفندیاری الدین آقازاده کمالی، مجید دلاوری و علی نصیر

 پنجمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   18 

 مقدمه -1

اقتصادی  اساسی ها یکی از مفاهیمترازپرداخت

الملل مورد که در قلمرو بازرگانی و مالیه بین بوده

تغییر مجموعه عواملی نظیر  بحث قرار گرفته است.

، صادرت و واردات یک کشوردر مقدار و ارزش 

های المللی، پرداختهای بینگذاریحجم سرمایه

و در  دادهاین تراز را تغییر مطلق مقادیر  انتقالی و...

ن به پول آنرخ تبدیل  نهایت بر ارزش پول ملی و

رو است که، از این گذارد.ثیر میأسایر کشورها نیز ت

از  کنترل و ایجاد ثبات این متغیر به عنوان یکی

معیارهای بسیار پراهمیت اقتصادی در کشورهای در 

های حائز اهمیت  حال توسعه، یکی از دغدغه

های اخیر، بوده است المللی پول در دههصندوق بین

ها  (. اهمیت تراز پرداخت1058، 5)ملوین و نوربین

ریزان هر کشور بدان جهت  برای اقتصاددانان و برنامه

ا ارزشی نظیر است که، این شاخص اطلاعات ب

المللی و همچنین چگونگی ارتباط موقعیت بین

دهد، اقتصاد ملی با سایر کشورها را نمایش می

گیری چراکه متغیر مذکور معیار سنجش و اندازه

جریان مبادلات تجاری و انتقال سرمایه در یک 

(.  بدین معنا که، 1051، 1اقتصاد باز است )ماندل

تهای یک کشور، عدم مثبت یا منفی بودن تراز پرداخ

تعادل اقتصادی و مدیریت ناکارآمد آن کشور را 

 (. 5835دهد )شجری و همکاران، نشان می

ه ک یسند به عنوان به طور کلی، تراز پرداختها

 یحقوق و یقیمبادلات اشخاص حقو  درآن معاملات

 یبراو خارج به طور منظم جهان کشور با  کی میمق

توان ، را میگردد یسال درآن ثبت م کیمدت 

و  یحساب جارمتشکل از دو بخش اصلی اعم از؛ 

خود  زین یحساب جار برشمرد، که هیحساب سرما

)واردات و  ی: تجارت مرئکلی متشکل از دو بخش

)درآمد و مخارج  یصادرات کالاها(، و تجارت نامرئ

 یرانیکشت ،یجهانگرد مه،یب ،یمانند بانکدار یخدمات

 یهاو بهره یخارج یهااز طرف یافتیسود در زیو ن

بوده و حساب سرمایه نیز  به آنها( یپرداخت

ی مقادیر ورود و خروج سرمایه و دربرگیرنده

کشور  کیکه  یها و اوراق بهاداروام یتمامهمچنین 

پرداخت  یخارج یبه کشورها ایو  افتیاز خارج در

(. لذا، با عنایت به 1058، 8)بلکر و ایبارا کند یم

متغیر در اقتصاد هر کشور، عوامل مؤثر جایگاه این 

باشند. یکی از مهمترین عوامل بر آن نیز حائز می

موثر بر تراز پرداختها نرخ ارز می باشد. نرخ ارز و 

ریسک ناشی از نوسانات آن همواره مورد بحث 

گذاران بوده، چراکه این متغیر اقتصاددانان و سیاست

کلان،  های اقتصادارتباط متقابل با اکثر بخش

-خصوصاً بخش تجارت خارجی دارد. اگرچه تئوری

های مختلفی، بر تأثیرپذیری تراز پرداختها از 

ها گذارند، اما این تئوریتحولات بازار ارز صحه می

بر نوع و میزان اثرگذاری آن بر ترازپرداختها اتفاق 

(. حال آنکه 1006 ،4نظر ندارند )تانه و کالیراجان

نال تغییر ارزش پول ملی بر نرخ ارز عمدتاً از کا

ارزش صادرات و واردات و در نتیجه ترازپرداختها 

 یواد نینرخ ارز در ا تیاهمگذارد. بنابراین، اثر می

است که، برخی از اقتصاددانان به  ایبه گونه

خصوص در کشورهای در حال توسعه، از آن به 

رستمی و احمدلو، ) کنندیم ادی یعنوان لنگر اسم

5833.)  

بخش مهمی از دلایل بروز ز سوی دیگر، ا

های  را تحریم در کشور وضعیت بحرانی فعلی

دهند؛  ارز تشکیل می بازارهای  تلاطم و اقتصادی

های  سیاستبه  این دلایلبخش مهم دیگر  همچنین،

های اخیر  سالاجرا شده طی کلان ناصحیح اقتصادی 

ی تبعات آن به صورت ، که عمده1شود مربوط می
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گسیخته در اقتصاد کشور، تضعیف بخش لجامتورم 

تولید کشور و بالتبع متأثر شدن توازن تجاری نمایان 

شده است و از این حیث بر اساس گزارشات 

 سال یپایان هایماهدر  صندوق بین المللی پول

ای ایران در رده بندی  پله 3سقوط ، ایران 1058

ی را تجربه نموده است )گزارشات جهان اقتصاد

ایران به عنوان  . همچنین،(6المللی پولق بینصندو

تواند با درآمدهای  ، میبا منابع سرشار نفتیکشوری 

در جهت هدایت  حاصل از فروش نفتارزی 

و بهبود و  های مختلف )به ویژه بازار ارز(بازار

این مهم نیز،  که تقویت وضعیت اقتصادی قدم بردارد

بودن اقتصاد با عنایت به متکی به نفت و لذا، شکننده 

های برونزای ایران که همواره در تیررس شوک

های صحیح اقتصادی قرار دارد، بدون اتخاذ سیاست

ها و سایر ها از سوی دولتدر مواجهه با این شوک

پذیر نخواهد بود. گیران کلان اقتصادی، امکانتصمیم

لذا، با عنایت به ساختار اقتصاد ایران و نقش و 

تحولات آن از یکسو و نیز  جایگاه بازار ارز و

همیت تراز پرداختها و آثار سوء عدم تعادل این ا

متغیر بر کل اقتصاد کشور از سوی دیگر، بررسی و 

 از هاپرداخت تراز تجزیه و تحلیل تأثیرپذیری

نماید. بنابراین، با ارز ضروری می بازار تحولات

ها و تأثیرپذیری آن از  عنایت به اهمیت ترازپرداخت

ر نرخ ارز و نوسانات آن، هدف اصلی این متغی

 باشد: تحقیق آزمون فرضیات زیر می

های کشور  ثباتی نرخ ارز بر تراز پرداخت بی (5

 ایران اثر منفی و معناداری دارد.

نرخ ارز ارتباط مثبت و معناداری با تراز  (1

 های کشور ایران دارد. پرداخت

 

 

  و مروری بر پیشینه پژوهش مبانی نظری -2

-به عنوان یکی از شاخص هاترازپرداختاهمیت 

های بررسی تعادل در اقتصاد و نیزز معیزاری کزه بزر     

توانند، وضعیت اقتصادی مقامات دولتی میاساس آن 

 کشور را در رابطه بزا فعالیتهزای اقتصزادی داخلزی و    

، بزر کسزی   تحلیل قرار دهند خارجی مورد ارزیابی و

م تحقزق  پوشیده نیست. لذا، از جمله موانع اصلی عد

ها، نبود تنوع و رشد مداوم در تعادل در ترازپرداخت

صادرات غیرنفتی و نیز کاهش طبیعی نرخ ارز واقعی 

)افزززایش حقیقززی در ارزش پززول داخلززی( از زمززان  

باشد. بخشی از ایزن  حضور نفت در اقتصاد ایران می

روند غیرقابزل اجتنزاب بزوده و مبزین تزأثیر عوامزل       

نظیر  _ی نرخ ارز واقعی ندهکناساسی و بنیادی تعیین

باشد و بخزش  در اقتصاد ایران می _درآمدهای نفتی 

-گذاری نادرست نرخقابل توجه دیگر آن نیز، ارزش

بشزرآبادی و جزاودان،   های ارز واقعی است )مهرابزی 

5830.) 

های گذشته، سهم درآمزدهای نفتزی   در طول سال

از کززل صززادرات کشززور بسززیار قابززل توجززه بززوده   

که این درآمدها، مهمترین بخش درآمزدهای   طوری به

انززد. لززذا،  دادهارزی اقتصززاد ایززران را تشززکیل مززی  

هزای قیمزت جهزانی نفزت بزه      نوسانات و نااطمینانی

ی نفزوذ  کزه خزارج از حزوزه   _عنزوان عامزل برونززا    

-های اقتصزادی و سیاسزت داخلزی رخ مزی    سیاست

اثزر قابزل ملاحظزه و غیرقابزل اغماضزی بززر       _دهنزد 

ارزی و تعادل بخش خارجی اقتصزاد دارد   درآمدهای

(. بززر ایززن اسززاس، بززا 5835)عباسززیان و همکززاران، 

عنایت به اینکه درآمزدهای ارزی حاصزل از صزدور    

بینزی اسزت، و   نفت بسیار نامطمئن و غیرقابزل پزیش  

نوسززان ایززن درآمززدها، درآمززدهای ارزی و بخززش   

ای متزأثر خواهزد   خارجی اقتصاد را بطور غیرمنتظزره 
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آثار نوسانات و تغییرات ناگهانی درآمزدهای  ساخت. 

نفتی بر تراز تجاری بدین صورت است که صادرات 

تر، تراز تجزاری را بزه یکبزاره و در    و در حالت کلی

رو، آنچزه حزائز   دهزد. از ایزن  همان جهت تغییر مزی 

 هزای آثزار نااطمینزانی   7اهمیت است، انتقال یزا گزذار  

تراز تجاری خواهد قیمت نفت از کانال بازار ارز، بر 

(، که این امر نیزز بزر   1051، 3بود )کاتیک و کاراکوکا

 ها دارد.اهمیت ارتباط بازار ارز و ترازپرداخت

 از ارز عمزد   تقاضزای  و عرضزه  ایران اقتصاد در

 دولزت  نقزش  بنابراین،. گیرد می صورت دولت طرف

 مورد در که هاییسیاست بر علاوه ارز نرخ تعیین در

 بسزیار  کند،می اتخاذ شناور یا شده یتتثب ارزی نظام

علاوه بر  (.5837 مرادی، و مهرآرا) است  کننده تعیین

 و ورود جریزان  کننزده تنظزیم  ارز بزه عنزوان   آن، نرخ

 خروج و ورود هایجریان در یک اقتصاد، ارز خروج

 سزایر  و میزان یزک کشزور    سزرمایه  و خدمات و کالا

 ترتیززب، بززدین و بخشززدرا انسززجام مززی کشززورها

 شده و بر این مبنزا اسزت کزه    متعادل هاترازپرداخت

 به را واقعی ارز نرخ نئوکلاسیک، عمومی تعادل مدل

 مزورد  خزارجی  بخزش  در تعزادل  مزؤثر  عامل عنوان

 لذا،. (1055دهد )دلاوری و همکاران، می قرار توجه

 تصزنعی  صزورت  بزه  کشزور  یک پول ارزش چنانچه

 بزه  شزود،  نگهداشزته  بزالا  آن، واقعی ارزش از بالاتر

خواهزد   پرداخزت  کمتزری  اقتصادی ارزش صادرات

 داخلی کالاهای صادرکنندگان مورد در اقدام این. شد

 گردد، چرا کزه می تلقی مالیات نوعی تحمیل مثابه به

 بازارهزای  در خزارجی  کالاهزای  قیمت حالت این در

 و شزده  ارزانتر داخل تولید کالاهای نسبت به داخلی

مزی  دریافزت  را ارزش التفاوتمابه این واردکنندگان

 مجزوز  دریافزت  بزا  واردکننزدگان  به بیان دیگر،. کنند

مقابل  در. نماینددریافت می «یارانه» دولت از واردات

 کمتزر  تصزنعی  صزورت  به کشور پول ارزش اگر نیز،

 در معکزوس  بطزور  اثزرات  ایزن  شزود،  گذاریارزش

 ارز، واقعی نرخ تنظیم بنابراین. شودمی نمایان اقتصاد

 خزارجی  و داخلزی  روابزط  دهیشکل ضمن آنکه در

بخشیدن به سزاختار  دارد، موجبات سامان مهمی نقش

آورد )کودونگزو و  تولیدات داخلی را نیز فزراهم مزی  

(. زیرا، تولیدکنندگان با دریافت علائزم  1058 ،3اوجاه

صحیح ارزش منابع اقتصزادی و قیمزت محصزولات    

های اقتصزادی سزوق   گذاریتولیدی به سمت سرمایه

صورت ساختار اقتصادی بزر مبنزای   داده شده و بدین

هزای  شرایط واقعی شکل گرفتزه و تعزادل در بخزش   

-به ویژه تعادل در موازنه پرداخزت _مختلف اقتصاد 

 حاکم خواهد شد. _ها

تزوان  با سیری در تحولات بزازار ارز ایزران، مزی   

یم نمزود.  نظام نرخ ارز در ایران را به چهار دوره تقس

-های پیش از انقلاب مزی ی نخست، شامل سالدوره

باشد که طی آن نظام نرخ ارز در ایران ثابزت بزوده و   

ی ارزی )شززکاف میززان نززرخ ارز هیچگونززه حاشززیه

ی رسمی و بزازار سزیاه( وجزود نداشزته اسزت. دوره     

را در بزر   5835های پس از انقلاب تا سال دوم، سال

، اگرچه نظام نرخ ارز خواهد داشت که در این دوران

هنززوز هززم ثابززت اسززت، امززا حاشززیه ارزی طززی آن  

ای را تجربه نمود. وجزود چنزین   گسترش قابل توجه

شززرایطی، اگرچززه سززود سرشززاری را تحززت عنززوان 

های خارجی توسط بانک مرکزی در بازار فروش پول

سزاز  آورد، امزا زمینزه  سیاه، برای دولت به ارمغان مزی 

ء اسزتفاده دلالان بزازار ارز،   خواری، سزو ازدیاد رانت

گزذاری بزیش از حزد واردات و کمتزر از حزد      قیمت

صادرات، کاهش انگیززه صزادرات رسزمی، تشزدید     

قاچاق، فرار سرمایه از مجزاری بزازار مزوازی و لزذا،     

سازی گسترش نوسانات نرخ ارز رسمی گردید. زمینه

در این راستا، دولت به منظزور برگردانزدن تعزادل در    

ارز و مبززادلات خززارجی و نیززز تشززویق   بازارهززای 
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ریزال،   5710صادرات غیرنفتی، با افزایش نرخ ارز به 

کاهش حاشیه ارزی و نیز به کزارگیری یزک سیسزتم    

چند نرخی ارز در تخصزیص منزابع ارزی کمیزاب را    

در اولویت قزرار داده و ایزن سیاسزت را بزه کزرات،      

(. 5877و  5867، 5864هززای اتخززاذ نمززود )در سززال

هزای دوگانزه و چندگانزه ارزی در    ر شدن نرخپدیدا

ها و پذیرش آن در اقتصاد ایران اگرچزه بزه   این سال

منظور ممانعت از تهی شدن ذخایر کشزور در هنگزام   

مواجهززه بززا مززازاد تقاضززای ارز و حفززر تعززادل  در 

ها، صورت پذیرفت، اما ایزن تجربزه در   ترازپرداخت

لزت بزر   ایران و سایر کشورهای در حال توسزعه، دلا 

 مدت بودن اثرات آن داشته است.ناکارآمدی و کوتاه

ی سوم به منظور جلوگیری از مشزکلات  در دوره

های چندگانزه ارزی،  وجود حاشیه ارزی زیاد و نظام

سازی نرخ ارز صورت سیاست یکسان 5835در سال 

پذیرفت. اتخاذ این سیاست، بزا ایزن کزه گزام بسزیار      

واقعی در ایزران   گیری یک نظام ارزیمهمی در شکل

بود، امزا بزاز هزم بزه سزبب وابسزتگی بزازار ارز بزه         

درآمدهای ارزی، اقتصاد کشور هنوز هزم یزک بزازار    

ی چهارم نیزز  واقعی ارز را به خود ندیده است. دوره

باشزد کزه بزر    مزی  5831ی وقزایع سزال   در برگیرنده

اسززاس آن بززازار ارز، نوسززانات بسززیار شززدیدی را  

و  ییززراتتغایززن تحزولات،   ییشزه رتجربزه نمززود و  

تزوان در چنزد عامزل    را مزی  بازار ارز هاینااطمینانی

های دولت طی سال نادرست های یاستاتخاذ سنظیر 

اقتصزادی   -های سیاسزی  یمتحر، 5831منتهی به سال 

 نظیر تحزریم خریزداران نفزت کشزور و نیزز تحزریم      

 یهزا  یسزوداگر ی، نظام دوگانزه ارزی و  بانک یستمس

و  نادرسزت بزازار ارز   یریتمزد  ار ارز،مداوم در بزاز 

رونزد  )و بزالتبع   در کشور تورم وجود روند صعودی

افززایش   و لزذا  ارز واقعزی  هاینرخمتناسب  کاهشی

کسزری تززراز تجززاری غیرنفتززی و تضززعیف تولیززد و  

 ( جست و جو کرد.  اشتغال

ای با عنوان (، در مطالعه1058کودونگو و اوجاه )

ها و جریان سرمایه در ختنرخ ارز حقیقی، ترازپردا»

ای میان متغیرهزای  دوره، به بررسی روابط بین«آفریقا

 Panelکشور آفریقایی، مبتنی بزر مزدل   3مذکور، در 

VAR   انزد. نتزایج ایزن تحقیزق در راسزتای      پرداختزه

کزاهش ارزش  هزا،  دیدگاه نظریِ تعادل ترازپرداخزت 

مزدت  ی را در بهبود تراز تجزاری در کوتزاه  پول داخل

( نیزز در  1058) 50اند. ژاکوب و پیزرزمن مؤثر دانسته

هزای  قالب یک مدل تعادل عمومی تصادفی، پویزایی 

تراز تجاری آمریکا را مزورد تجزیزه و تحلیزل قزرار     

 ،1051در سزال   55همکزاران  و دادند. همچنزین، آوان 

 بزا  را پاکستان هایترازپرداخت و ارز نرخ میان رابطه

 ARDL مزدل  کمزک  به و فصلی های  داده از استفاده

 میان بلندمدت رابطه تحقیق این نتایج. نمودند برآورد

 همچنزین  و نمزوده  تأییزد  را بررسزی  مزورد  متغیر دو

 ارز نزرخ  به نسبت ها ترازپرداخت کشش بودن منفی

 کزاهش  بزا  که دانستندمی امر این بیانگر کشور را این

 .یابزد افززایش مزی   هزا ترازپرداخزت  کسری ارز، نرخ

 متغیرهزای  متقابل اثرات( 1051) 51علاوه بر این، ایتا

 نزرخ  تولید ناخالص داخلزی،  جمله از اقتصادی کلان

 VECM مززدل کمزک  را بزه  هزا   پرداخزت  تزراز  و ارز

 وجزود  ضمن تأییزد  مطالعه این نتایج. بررسی نمودند

وجود یک  مذکور، بر متغیرهای میان سویه دو ارتباط

 و داخلزی  ناخزالص  تولید رابطه مثبت و معنادار میان

و همچنین، یک ارتباط منفی و معنزادار   پرداختها تراز

 58وو .میان متغیر مذکور و نرخ ارز، صزحه گذاشزتند  

 دلار) ارز نزرخ  متقابزل  اثزرات  بررسی نیز به( 1055)

 VECM مزدل  بکارگیری با جاری حساب بر( آمریکا

 بزه  ارز نزرخ  نتیجه دست یافته کزه،  و به این پرداخته

 صزورتیکه  در و بزوده  مزؤثر  جاری حساب بر شدت
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 تغییزرات  از جزاری  حسزاب  دلار، نمودن نرخ پایدار

 و در این راستا، هانز  . شد خواهد برخوردار کمتری

 و ؛ عزززامر(1050) 51پلنتنبزززر  (؛ 1050) 54تسزززن 

؛ (1003) 57کوجیمززا و ؛ بززیکن(1050) 56همکززاران

و  (1006) 53؛ ویکفزورد (1007) 53همکاران و کیلیان

در مطالعاتی جداگانه بزه بررسزی    (1001) 10فلیرمویز

ها در کشزورهای  ارتباط میان نرخ ارز و ترازپرداخت

مختلف پرداختند که نتایج همگی ایزن تحقیقزات بزر    

ها، تأکیزد  نقش غیرقابل انکار نرخ ارز بر ترازپرداخت

 اند.داشته

 مزؤثر  عوامل بررسی به( 5830) محمدی و تقوی

 پزولی  رهیافت کمک به ها ازپرداختتر و ارز نرخ بر

 هزای   داده مبتنی بزر  و 5883-5837 زمانی ی  بازه طی

 نتزایج . اند  پرداخته ایران اقتصاد در سالانه زمانی  سری

 ارز نزرخ  پزولی  رهیافزت  که دهد  می نشان آزمون این

 را آنهزا  داری  معنی و ضرایب علامت درستی چه اگر

 ارضزاء  دلیزل  بزه  ولزی  کنزد،   نمزی  رد آماری لحاظ از

 قزوی  اعتبزار  از پولی مدل ضرایب محدودیت نکردن

 رهیافزت  کزه،  اسزت  حزالی  در این. نیست برخوردار

 برخزوردار  قبزولی  قابل اعتبار از هاترازپرداخت پولی

 تأثیر( 5833) احمدلو و همچنین، رستمی .است بوده

 و صززادرات میزززان بززر واقعززی ارز نززرخ هززای  تکانززه

 راسززتای در. انززد  نمززوده بررسززی را ایززران در واردات

 از اسزتفاده  بزا  اول مرحلزه  در مقاله، این اصلی هدف

 صزورت  بزه  را هزا   تکانزه  پرسکات، - هودریک فیلتر

 و ارز نرخ نشده بینی  پیش و شده بینی  پیش های  تکانه

 در و کزرده  تجزیزه  ارز نزرخ  منفی و مثبت های  تکانه

 بزرآورد  واردات و صزادرات  روی بر را آنها بعد گام

 اثزرات  که است داده نشان پژوهش این نتایج نمودند.

 واردات و صزادرات  بزر  ارز نرخ های تکانه نامتقارن

 و شده بینی  پیش های  تکانه که طوری به داشته، وجود

 بزر  هم از متفاوت صورت به ارز نرخ نشده بینیپیش

گذارند. عزلاوه بزر     می تاثیر صادرات و واردات روی

 تزأثیر ( 5833) طباطبزایی  مجدزاده و اللهی  نعمتاین، 

 را ایران تجاری تراز بر را اوپک نفت قیمت نوسانات

 گسزترده  هزای وقفزه  بزا  خودتوضزیح  مزدل  کمزک  به

(ARDL ) همکززاران و نجززارزاده. بررسززی نمودنززد 

 ارز نززرخ و مبادلززه رابطززه متقابززل نیززز تززأثیر( 5833)

. نمودنزد  بزرآورد  را هزا ترازپرداخت کسری و واقعی

 تعززادلی رابطززه وجززود بیززانگر پززژوهش ایززن نتززایج

 همچنززین بززوده، تحقیززق متغیرهززای میززان بلندمززدت

 عزددی  مقزدار  برابر تقریباً و معناداری تعدیل ضریب

-ترازپرداخت در تعادل عدم هر معنا بدین بوده، یک

 و دژپسزند  .رفزت  خواهد بین از دوره یک از پس ها

 افزایش) ملی پول ارزش کاهش اثر( 5833) گودرزی

 تئزوری  از اسزتفاده  بزا  ها،ترازپرداخت بر را( ارز نرخ

همچنزین،  . دادنزد  قزرار  ارزیزابی  مزورد  لرنزر  مارشال

 تواند می نیز آن نااطمینانی ارز، نرخ تغییرات بر علاوه

 کزه  گونزه  همزان . باشزد  تأثیرگزذار  کشور، اقتصاد در

 ارز نزرخ  اند، کرده اشاره( 5833) همکاران و احسانی

 بزه  طریق آن از و شودمی منجر نااطمینانی افزایش به

 کاهش به نهایتاً و تجاری هایفعالیت ریسک افزایش

 نوسزانات  ارز نزرخ  اگزر . انجامزد مزی  تجزارت  حجم

 در واردکنندگان و صادرکنندگان باشد، داشته شدیدی

 از حاصززل درآمززد مززورد در قززرارداد عقززد هنگززام

 تصور داخلی پول به واردات یهزینه نیز و صادرات

 هزای اگرچه نااطمینانی داشت، نخواهند دقیقی چندان

 یهزینه و صادراتی کالاهای ارزش تواندمی ارز نرخ

. دهد قرار تأثیر تحت( ملی پول به) را وارداتی کالای

 انجزام  تجربزی  کارهزای  از بسیاری به مراجعه با البته

 از برخزی  در. رسزیم  می توجهی جالب نتایج به شده

 معنزی  اثزر  تجارت، حجم بر ارز نرخ نااطمینانی آنها،

مطالعززات نظیززر  از بعضززی در. اسززت نداشززته داری

و  (5836) عبزدی  و ، مهرآرا(5837) مرادی و مهرآرا
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 ولزی  دار معنزی  اثزر  ایزن  ،(5834) مولایی و رضایی

 .  است بوده مثبت

 

 مدل های پژوهش -8

 ی تصححیح خطحا  بردار یخطا یحتصح مدل -3-1

(VECM) 

و  ECMاز مزدل   یبزی در واقزع ترک  VECM مدل

VAR مهم مدل  یژگی. وباشد  یمVAR است که  ینا

مزدل،   یدورنززا  یرهزای بطور همزمان، به تعزداد متغ 

ارائزه   یرهزا متغ یزن از ا یزک از برآورد هزر   ییبردارها

 یرهزای همزمزان متغ  یلامر امکان تحل ینکه ا دهد،  یم

 ن شززرطی. بنززابراسززازد  یمززدل را بززر هززم فززراهم مزز

 مبزانی  وجزود  هزا،   مزدل  ینگونزه از ا ی مجزاز  استفاده

بزر   یرهزا متغ ایزن  متقابل کنش  بر، برهم یمبن یکیتئور

مزدل   یک یحدر تصر یگراست. گام اساس د یکدیگر

مزدل، بزه    ینهبه ی  تعداد وقفه یین، تعVECM یحصح

باشد، چراکزه  -یو شوارتز م یکآکائ یارهایکمک مع

 ی  درجزه  ازبزه سزرعت    یرها،متغ های  وقفه یشبا افزا

(. پس از 5836 ،15)اندرس شود  می   مدل کاسته یآزاد

)رابطه بلندمزدت(  انجزام    متقابل ییآن آزمون همگرا

متقابزل، بزا    یزی که در صورت وجزود همگرا  شود  یم

 ینتخمز  یستمس یرها،استفاده از تفاضل مرتبه اول متغ

در واقززع  VECMمززدل  ین،زده خواهززد شززد. بنززابرا

 تفاضلی ها  از داده تفادهبا اس VARمدل  ینهمان تخم

مزدل بزه    یزن ا ی(. فرم کلز 5837 ی،)نوفرست باشد  یم

 :باشد  یم یرصورت ز

(5 ) 

(5) 

ttktktt eXXXCX   1)1(111 ....

 

بزردار   یکمطالعه حاضر،  یرهایبر اساس متغ که

.  باشزد   یمز  دیگزری از نزرخ ارز  و  هزا  ترازپرداختاز 

و  بزردار   یرهزا متغ ینتفاضل مرتبه اول انشان دهنده 

بوده کزه   ECT یانگرپسماندها و عبارت مربوط به ، ب

. باشزد   یانحراف از رابطه بلندمدت مز  یزانبه مفهوم م

دربزاره   یاطلاعات اساسز   یسماتر یبضرا ین،همچن

هزا و نزرخ    ترازپرداخزت  ینبلندمدت ب یارتباط تعادل

 مزدت   کوتزاه  یبضزرا  یزد مؤ یزز نو  ارز را در بر دارد

 .باشند  می

 

 Nearتصحیح خطحا )  توضیح برداری مدل -3-2

VECM)   

خزود   ینزد اشزاره شزد، فرآ   تزر   یشکه پز  همانطور

 یحخزود توضز  ( و نیز فرآینزد  VARی )بردار یحتوض

چنزد   ی  از مجموعه (،VECMی تصحیح خطا )بردار

 گردنزد،   یبزرآورد مز   سیسزتمی  بطور که زادرون یرمتغ

 یسزر شده است. اما مدل مزذکور بزا وجزود م    یلتشک

بزوده کزه    یزز ن یبیمعا یدارا یستمی،س یطنمودن شرا

 تعداد ها  مدل ینآن است که، در ا یبمعا یناز ا یکی

برابزر   یکزدیگر با یقتحق یدورنزا یرهایمتغ های  وقفه

 یزن از ا یکزه ممکزن اسزت برخز     یبزوده، در صزورت  

 بهبزود  موجزب  آنهزا  حزذف  و نباشند معنادار ها  وقفه

 یتمزام  VARدر مزدل   یگزر، د سزوی  از. گزردد  مدل

 یدر تمززام بایسززت  یمزز یززقتحق زایدورنزز یرهززایمتغ

 آنکزه  حال باشند، داشته وجود شده برآورد های  مدل

نباشد. لذا  یگریاز آنها علت د یاست که برخ ممکن

مشززابه  هززای  جهززت رفززع مشززکلات مززذکور، مززدل 

کل و در شززز( Near-VAR) یبزززردار یحخودتوضززز

ی بززردار یحمشززابه خودتوضزز هززای  مززدلکززاملتر آن 

 در کزه  انزد؛   ( ارائه شدهNear-VECM) تصحیح خطا

 زایدورن یرهایمتغ یرضروریغ های  وقفه ها  مدل این

و  یززکاطلاعززات آکائ یارهززایمع یبززر مبنززا یززق،تحق

چه  اگر ها،  مدل ینا ین. همچنشوند  یشوارتز حذف م
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را  یزت قابل یزن امزا ا  گردند،  یبرآورد م یستمیبطور س

 ای  بگونزه  را نززا درو یرهزای متغ یاندارند که روابط م

 برخی در زادرون یرهایاز متغ یکه برخ یندبرآورد نما

 (.5836از معادلات نباشند )اندرس ، 

 

 نتایج پژوهش -4

ماهانزه   زمزانی   یسزر  های  از داده یق،تحق یندر ا

 هززا ترازپرداخززتو  (یززال(  )دلار بززه رEXنززرخ ارز )

(BPط ،)بزه   55/5835 یال 05/5835 یزمان ی  دوره ی

منظور تحقق اهداف پزژوهش، اسزتفاده شزده اسزت.     

 یمزذکور از منبزع رسزم    هزای   اسزت کزه داده   یگفتن

 یزران ا یاسزلام  یجمهور یبانک مرکز یتسا یداخل

هزای   در ادامزه بزه بررسزی آمزاره    . انزد   شده یگردآور

بزاکس،   -برا، آزمون لیانز   -توصیفی، آزمون جارک

پرداختزه   انگزل  -لی و آزمزون آر   -لئود آزمون مک

شزده   یزان ( ب5آن در قالب جدول ) یجکه نتا شود،  یم

 است.

 

 های توصیفی متغیرهای تحقیقبررسی آماره -4-1

سازی ابتدا لازم است تزا بزه بررسزی    پیش از مدل

هزا و نزرخ   های توصیفی ترازپرداختها و آمارهویژگی

متغیرهای اساسی تحقیزق پرداختزه   ارز واقعی به عنوان 

ای قابل اتکا و متناسزب بزا سزاختار    سازیلشود، تا مد

 های تحقیق صورت پذیرد.موجود در نهاد داده

توان دریافت که، کلیزه  با مشاهده جدول فوق می

متغیرها دارای چولگی بوده با این تفاوت که چولگی 

 هامتغیر نرخ ارز واقعی مثبت و چولگی ترازپرداخت

باشد. ضریب کشیدگی این متغیرها نیزز دال  منفی می

هزا  بر کشیدگی کمتر از حد نرمال متغیر ترازپرداخت

بززوده امززا ایززن آمززاره بززرای متغیززر نززرخ ارز واقعززی 

دهزد.  کشیدگی اندکی بیشتر از حد نرمال را نشان می

 از سوی دیگزر، آزمزون نرمزال بزودن توزیزع سزری      

در بزر دارد؛ چزرا    متغیرهای مذکور، نتایج همگنزی را 

برا، تابع توزیزع چگزالی    -که بر اساس آزمون جارک

هزا و نزرخ ارز واقعزی    احتمال متغیرهای ترازپرداخت

 باشد.نرمال نمی

 

 های توصیفی متغیرهای تحقیق(: آماره1جدول )

 (BPها )تراز پرداخت (EXنرخ ارز واقعی )
 متغیرها

 آماره
 ردیف

 5 تعداد مشاهدات 75 75

311871/0 136674/0- Skewness 1 

561155/8 738818/1 Kurtosis 8 

(185156/0)313308/1 (114154/0)530407/5 Jarque- Bra 4 

(34/5-)017/1 (34/5- )756/0- ADF 1 

(000/0)38/516 (000/0)81/517 Box- Ljung  Q(5) 6 

(000/0)310/80 (808/0)687/8 McLeod-Li  Q2(5) 7 

(055/0)704/6 (814/0)336/0 ARCH(1)=F(1,67) 3 

 های تحقیقمنبع: یافته
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بنززابراین، ترکیززب نتززایج آزمززون نرمززال بززودن و 

ضرایب کشیدگی و چولگی با در نظر گزرفتن تعزداد   

کم مشاهدات تحقیق، مؤید این نکته خواهد بود کزه  

هزای تحقیزق از   جهت برآورد مزدل بهتر آن است که 

اسزتیودنت اسزتفاده    -تابع توزیع چگالی احتمال تزی 

 گردد. 

 -ی لیانزز ی آمزاره از سزوی دیگززر، بزا مشززاهده  

توان باکس )با پنج دوره وقفه( در هر دو متغیرها، می

عزدم وجزود   »به رد فرضیه صفر این آزمون مبنی بزر  

 بزرد.  پی« خودهمبستگی سریالی میان جملات سری

لی نیز که بر پایزه   -لئودی آزمون مکهمچنین، آماره

عدم وجود خودهمبستگی سریالی میان "صفر فرضیه 

باشزد، بزرای متغیزر    مزی  "مجذور سری مورد بررسی

نززرخ ارز واقعززی رد شززده و لززذا، دال بززر وجززود    

خودهمبستگی سریالی میان مجزذورات پسزماندهای   

این سزری زمزانی بزوده امزا ایزن امزر در خصزوص        

هززا صززادق نبززوده و وجززود همبسززتگی ترازپرداخززت

کنزد. در ایزن   سریالی میان مجذورات آن را نفی مزی 

راستا، نتایج آزمون آر ِ انگزل نیزز بزا نتزایج آزمزون      

ی ناهمسزانی  لی سازگار بوده و بر فرضزیه  -لئودمک

نزرخ ارز   واریانس مشروط به خودهمبسزتگیِ سزری  

-س این آزمونواقعی صِحِه گذاشته در حالیکه بر اسا

هززا دارای ویژگززی واریززانس  هززا سززری ترازپرداخززت

باشد. لازم به ذکر است که این ناهمسانی شرطی نمی

دستاوردها با واقعیت نیز سازگار بوده، چرا که وجود 

در متغیر نرخ ارز واقعی که در  تلاطم و یا نااطمینانی

رود، ی مهمترین متغیرهای مزالی بزه شزمار مزی    زمره

باشد، حال آنکه این مهم برای محتمل می امری کاملاً

 رسد.ها بعید به نظر میمتغیر ترازپرداخت

یافتزه نیزز   فولر تعمزیم -نتایج آزمون مانایی دیکی

حاکی از نامانا بزودن کلیزه متغیرهزای مزذکور بزوده،      

چراکه فرضیه صفر این آزمون مبنی بر وجزود ریشزه   

ا هز واحد در دو سری نرخ ارز واقعی و ترازپرداخزت 

مورد پذیرش واقع شده است، این در حالی است که 

سززری تفاضززل مرتبززه اول متغیرهززای مززذکور مانززا   

باشند. بدین ترتیب، هر دوی این متغیرها همجمع  می

توان به بررسی و آزمون ی اول بوده و لذا می از مرتبه

انباشزتگی در آنهزا   وجود رابطه بلندمدت و بردار هزم 

های ه به اینکه نتایج آزمونرو، با توجپرداخت. از این

در  لی و آر ِ انگزل بزر وجزود نااطمینزانی     -لئودمک

متغیر نرخ ارز واقعی تأکید شده بود، در ادامه به مدل 

این متغیر )سری تفاضل آنها که مانا  سازی نااطمینانی

باشند( پرداخته خواهد شد، و سپس به تحلیل نیز می

واهیم وجود رابطه بلندمزدت و بزردار همجمعزی خز    

 پرداخت.

 

 ینانی نرخ ارزنااطمتحلیل  -4-2

نرخ  گونه که در بخش قبل تبیین شد، سری همان

هزا، دارای  ارز واقعی، بر خلاف سزری ترازپرداخزت  

توان اثرات واریانس ناهمسانی شرطی بوده و لذا، می

این اثرات واریانس ناهمسزانی شزرطی را بزه کمزک     

ده و سری ، مدل سازی نموARCHهای خانواده مدل

سازی مزدل   مدل برایرا استخراج و آن را  نااطمینانی

 سزازی  نهایی تحقیق مورد استفاده قرار داد. نتایج مدل

نرخ ارز واقعی، حاکی از آن است که بر اساس  سری

معیارهای اطلاعات آکائیک و شوارتز، از میزان انزواع   

ARCHهزززای مختلزززف خزززانواده مزززدل
مزززدل  ،11

GARCH(1,1)نتززایج برخززوردار بززوده   ، از بهتززرین

است. لذا، با عنایت به بهترین مدل بزه دسزت آمزده،    

استخراج گردید کزه فزرم تصزریحی     سری نااطمینانی

 ها از قرار زیر است:آن

)61.5()79.2()09.0(:

86.018.009.0

)76.2()26.2()44.2(:

)1(47.0)1(31.046.0

t

GARCHARCHh

t

MAARdex

t 
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)نوسانات(  نااطمینانی در این زمینه، نمودار سری

-ذیل آورده شده، کزه مزی   حاصل از آن نیز در شکل

 در سزری  منظور تبیین بهتر وجود نااطمینانی تواند به

 مذکور به کار رود.

ی شزکل فزوق   نکته قابل توجه اینکه با مشزاهده 

برآورد شده، مانا  نااطمینانی توان دریافت که سریمی

ی زمززانی خززود دارای  بززوده چراکززه اولاً در بززازه  

گونه روند حرکتی خاصی )صزعودی یزا نزولزی(     هیچ

ی مشخصی در حال نوسان ک دامنهنبوده و ثانیاً در ی

فولر -باشد. این نتایج بر اساس نتایج آزمون دیکیمی

 30و  31، 33ی سطوح اطمینزان  یافته در کلیه یمتعم

 درصد نیز تأیید شده است.

 

 خطی میان متغیرهای تحقیق بررسی هم -4-3

خطی در حالت کلی به معنای وجود ارتبزاط   هم 

خطی میان همه و یا بعضزی از متغیرهزای توضزیحی    

 اقتصادسزززنجیدر باشزززد. مزززدل رگرسزززیون مزززی 

افتد که دو یزا بزیش   زمانی اتفاق میچندگانه   خطی هم

 رگرسزیون )مسزتقل( در یزک   ی از دو متغیر توضزیح 

چندمتغیره نسبت بزه یکزدیگر از همبسزتگی بزالایی     

جززا  نبرخززوردار باشززند. منظززور از همبسززتگی در ایزز

بزوده،  متغیرهای مستقل  میانوجود یک ارتباط خطی 

متغیرها، میززان و   میان آنبسته به شدت همبستگی و 

گفتنزی اسزت کزه،     متفاوت خواهد بود.  خطی نوع هم

 یهزای رگرسزیون  بزیش در همزه مزدل   و  کم  خطی هم

شزدت   ،اسزت  حائز اهمیتآنچه که وجود دارد. لذا، 

رو، از این. اهد بودخومتغیرهای مستقل  میان  خطی هم

های بررسی و تشزخیص  ترین آزمونیکی از کاربردی

خطی، استفاده از ماتریس همبسزتگی میزان دو بزه     هم

ی انجام این آزمزون نیزز   باشد. شیوهدوی متغیرها می

ی مقززادیر باشززد کززه، بزا مقایسززه بزدین صززورت مزی  

جززذر "و  "همبسززتگی میززان دو بززه دوی متغیرهززا "

ان پی به وجود ایزن مشزکل در   تو، می"ضریب تعیین

میان متغیرهای تحقیق برد. حصول اطمینزان از عزدم   

نیز وابسته بزه کزوچکتر بزودن مقزدار       خطی وجود هم

همبستگی میان دو بزه دوی متغیرهزا از مقزدار جزذر     

 باشد.ضریب تعیین می

 

 

 سازی متغیر نرخ ارز واقعیحاصل از مدل ینانینااطم(: سری 1شكل )

 
 های تحقیقمنبع: یافته
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 ماتریس همبستگی میان متغیرهای تحقیق (:2) جدول

GARCHEX EX BP متغیرها 

165187/0- 750814/0 5 BP 

767180/0- 5 750814/0 EX 

5 767180/0- 165187/0- GARCHEX 

31/0 R 78/0 2R 

 شود(، مقایسه گردد.های بعدی محاسبه و ارائه میبایست با ضریب تعیین حاصل از برآورد مدل نهایی )که در قسمتمقادیر می

 های تحقیقمنبع: یافته

 

 ی بهینه (: نتایج برآورد طول وقفه3جدول )

Lag Log Likelihood LR FPE AIC SC HQ 

0 378/5088- - 50^e*74/5 03547/81 83118/81 15016/81 

5 1678/341- 4337/560 3^e*15/5 64311/13 11086/80 33135/13 

1 3136/315- 71360/40 3^e*67/3 53738/13 
*50504/80 11415/13 

8 6437/303- 01753/10 3^e*35/3 03633/13 80556/80 17101/13 

4 1476/373- 
*00577/56 

*3^e*14/3 *01877/13 11351/80 
*64778/13 

1 4838/331- 347178/3 3^e*85/3 51553/13 31713/80 38831/13 

6 8835/333- 143751/1 3^e*55/5 17537/13 87346/85 50815/13 

 باشد.ی منتخب شده توسط معیار مورد نظر می* نشان دهنده ی وقفه ی بهینه

 های تحقیق منبع: یافته

 

و  شزده  یلتعزد  یزین تع یبضزر با مقایسه مقادیر 

تزوان عزدم   همبستگی میان دو به دوی متغیرهزا، مزی  

میزان متغیرهزای تحقیزق را نتیجزه        خطزی  وجود هزم 

گرفت، چراکه کلیه ضزرایب همبسزتگی دو بزه دوی    

میان متغیرها از جذر ضریب تعیین حاصل از بزرآورد  

(. 1051، 18باشزند )جوشزی   مدل نهایی، کوچکتر مزی 

توان به پابرجا بزودن یکزی دیگزر از فزرو      لذا، می

میان متغیرهزای    خطی کلاسیک مبنی بر عدم وجود هم

 تحقیق، پی برد.

 

 ی بهینهبرآورد طول وقفه -4-4

 VARی مناسب برای مزدل   به منظور تعیین وقفه

 -و بیززین  14(AICاز معیارهای اطلاعزات آکائیزک )  

نهززایی هززای  بینززی، خطززای پززیش11(SBCشززوارتز )

(FPE)16 نمایی تعزدیل شزده    و آزمون نسبت درست

(LR)17 هزای مزذکور جهزت     شزود. آمزاره   استفاده می

های بهینه برای متغیرهای این تحقیزق، در   تعیین وقفه

 اند.  جدول زیر ارائه شده

( گززارش  6هزا کزه در جزدول )   نتایج این آزمون

شده است، بیانگر آن است که بزر اسزاس معیارهزای    

AIC ،FPE ،HQ  وLR4ی بهینزه برابزر    ، تعداد وقفه 

ی ، میززان وقفزه  SBCبوده حال آنکه بر طبزق معیزار   

 باشد. می 1بهینه معادل 

لذا اولاً با توجه به اینکه اکثزر معیارهزای مزذکور    

تأکید و توافق نظزر دارنزد، و    4ی بر بهینه بودن وقفه

بزه   4و  1هزای  ثانیاً با عنایت به آزمون تجربی وقفزه 
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در این تحقیق،  VECMرفته شده در قالب مدل کار گ

ی نتایج حاصله بر برتری مدل مبتنی بزر طزول وقفزه   

)در مقایسززه بززا مززدل دیگززر(، بززر اسززاس  4ی بهینززه

معیارهای اطلاعات آکائیک و شوارتز و نیز معناداری 

انزد.  ( تأکیزد داشزته  Log Likelihoodکل مدل )معیار 

مذکور در مقایسزه  لازم به ذکر است که ضرایب مدل 

هززای وقفززه، بززا تئززوری 1بززا مززدل بززرآورد شززده بززا 

 اقتصادی، سازگاری بیشتری داشته است.

 

 برآورد رابطه بلندمدت -4-5

در این تحقیق، جهت تعیین بزردار همجمعزی یزا    

رابطزززه تعزززادلی بلندمزززدت متغیرهزززا، از آزمزززون  

تززرین جوسززلیوس کززه یکززی از کامززل  –یوهانسززون

همجمعزی میزان متغیرهزای    ها جهت بررسزی  آزمون

نامانا است، اسزتفاده شزده، چزرا کزه ایزن آزمزون در       

مواردی که بیش از یک رابطه بلندمدت میان متغیرهزا  

ای وجود داشته باشد، در مقایسه با آزمزون دومرحلزه  

گرنجر، از کارایی بیشزتری برخزوردار اسزت.     –انگل

علاوه بر آن آزمزون مزذکور توانزایی کشزف ارتبزاط      

غیرهای نامانا با رونزد زمزانی را نیزز دارا    غیرخطی مت

باشد. روش کار آن نیز بدین ترتیب است که ابتدا می

و آزمزون   13با استفاده از آزمون حداکثر مقزدار ویزژه  

بردار همجمعزی میزان متغیرهزا تعیزین      rتعداد  ،13اثر

شود. بر اساس مفاهیم ارائه شده، نتایج این آزمون می

ها و نزرخ  )ترازپرداختبرای متغیرهای تحقیق حاضر 

 ( ارائه شده است.4ارز واقعی( در جدول )

گونه که از نتایج ارائه شده در جدول فزوق   همان

باشد، بر اساس هر دو معیار حداکثر قابل مشاهده می

مقدار ویژه و اثر، تنها یزک بزردار همجمعزی )رابطزه     

بلندمدت( میان متغیرهای موردنظر وجزود دارد. لزذا،   

جهت برآورد روابط میان متغیرهزا و   در این پژوهش

گزویی بزه سزؤالات و فرضزیات     نیز به منظزور پاسزخ  

، استفاده شده اسزت.  Near-VECM تحقیق از الگوی

ضرورت استفاده از این الگو نیز بدان جهت است که 

به طور همزمان و در قالب یک الگوی سیسزتمی بزه   

مزدت، پویزا و بلندمزدت میزان     برآورد روابزط کوتزاه  

 پردازد. ها میمتغیر

 

 

 جوسیلیوس -(: نتایج آزمون یوهانسون4جدول )

 ردیف

 آزمون اثر آزمون حداکثر مقدار ویژه

 ی آزمون آماره
مقادیر 

 بحرانی
Prob 

ی  فرضیه

 مخالف

ی  آماره

 آزمون
 Prob مقادیر بحرانی

ی  فرضیه

 مخالف

ی  فرضیه

 صفر

5 811/65 585/15 000/0 1r 338/71 737/13 000/0 1r 0r 

1 336/50 164/54 5143/0 2r 163/55 434/51 5733/0 2r 1r 

8 1353/0 3454/8 4416/0 3r 1353/0 3454/8 4416/0 3r 2r 

 های تحقیق منبع: یافته

 

 Near-VECMبرآورد مدل  -4-6

پس از تأیید وجود رابطه بلندمدت و بزرآورد آن  

 Near-VECMو  VECMهززای بززه تخمززین مززدل  

دارای  Near-VECMهززای شززود. مززدلپرداختززه مززی

 VECMهزای  هزای مزدل  هایی فراتر از ویژگیقابلیت

هزا محزدودیت وجزود    هستند؛ چراکزه در ایزن مزدل   
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از  VARو  VECMهزای  های یکسزان در مزدل  وقفه

های مذکور ایزن  بین رفته است. علاوه بر آن، در مدل

ی امکان وجود دارد که، روابط بلندمدت هزر معادلزه  

ی دیگزر متفزاوت باشزد و رابطزه     همزمان بزا معادلزه  

بلندمدت آن بر مبنای متغیر وابسته در هر معادلزه بزا   

زا تعیین گردد. این در حالیست سایر متغیرهای دورن

ی بلندمززدت میززان  ، رابطززهVECMکززه در مززدل  

ی اولزین  زا، بر اسزاس متغیزر وابسزته   متغیرهای دورن

مثزال، اگزر متغیزر     گردد. بزه عنزوان  ستون برآورد می

هزا باشزد، رابطزه بلندمزدت     ستون اول تراز پرداخت

شود که اثر نزرخ ارز را بزر تزراز     ای محاسبه میبگونه

دهزد. ایزن امزر    هزا در بلندمزدت نشزان مزی    پرداخت

-)ECTشود که متغیر جزء تصحیح خطزا ) موجب می

مزدت یکسزان باشزد. لزذا، عزدم      ( در روابط کوتاه(1

ی پسماندهای رابطه بلندمدت معناداری ضریب وقفه

ی نرخ ارز امری )متغیر جزء تصحیح خطا( در معادله

رو، در ادامه بزه بزرآورد و   باشد. از اینغیر عادی نمی

های مذکور به کمک معیارهای اطلاعات مقایسه مدل

های معناداری کزل  شوارتز و آکائیک و همچنین آماره

نتایج  شود کهپرداخته می Log-Likelihoodو  Fمدل 

 آن  در جدول زیر ارائه شده است.

 

 Near-VECMهای مختلف (: نتایج برآورد مدل5جدول )

 معیار

 مدل
Function SBC AIC F F-Prob 

Log-

Likelihood 
SBC AIC 

Log-

Likelihood 

VECM 
BP 31/57 81/57 03/3 000/0 48/138- 

65/14 64/18 77/365- 
EX 76/6 13/6 68/54 000/0 84/173- 

NEAR-

VECM(1) 
BP 31/57 81/57 03/3 000/0 48/138- 

65/14 64/18 77/365- 
EX 76/6 13/6 68/54 000/0 84/173- 

NEAR-
VECM(2) 

BP 31/56 61/56 14/58 000/0 34/146- 
05/18 86/11 03/713- 

EX 06/6 74/1 55/16 000/0 18/531- 

 های تحقیقیافته: منبع

 

هزای  (، مزدل 1لازم به ذکر است که در جزدول ) 

NEAR-VECM؛ بیانگر مدل VECM   هستند کزه در

های سیسزتمی بزر   آن متغیر همجمعی هر یک از مدل

ی آن مدل محاسبه شده است کزه  اساس متغیر وابسته

( 4( و )8معزادلات ) های زیر کزه در   روابط بلندمدت

-اند، به ترتیب بیانگر رابطه بلندمدت معادلهارائه شده

 باشند.ها و نرخ ارز میی تراز پرداخت

(8) 

)88.3(:

)1(16.7737.3711)1(

t

EXBP  

(4) 

)90.5(:

)1(01.009.48)1(

t

BPEX  

 

دهد که، نرخ ارز در بلندمدت ( نشان می8رابطه )

-هزا داشزته، بزه   اثر مثبت و معناداری بر تراز پرداخت

 56/77که اثر نرخ ارز بر آن برابر مقدار عددی وریط

( حاکی از آن است که، 4ی )باشد. همچنین رابطهمی

هزا در بلندمزدت ارتبزاط مثبزت و     متغیر ترازپرداخت

با نرخ ارز دارنزد. چراکزه،    یزناچ یار، اما بسمعناداری

Arc
hive

 of
 S

ID

www.SID.ir



 اصغر اسفندیاری الدین آقازاده کمالی، مجید دلاوری و علی نصیر

 پنجمو  بيستشماره  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار /   88 

نرخ ارز در اقتصاد ایران، توسزط عرضزه و تقاضزای    

هزای  دد، لذا اثرگذاری شاخصگراین کالا تعیین نمی

بازار از جمله اثر متغیرهای کلان بر این متغیر بسزیار  

 جزئی هستند. 

ارائزه   NEAR-VECMهزای  بدین ترتیب، مزدل  

هایی داشته کزه  ( با یکدیگر تفاوت1شده در جدول )

-به همین علت در زیر به توضیح آنهزا پرداختزه مزی   

 شود.  
NEAR-VECM(1) این مدل :VECM   است کزه

معنززای هززای بززیمززدت آن، وقفززهدر روابززط کوتززاه

 اند.زای تحقیق، حذف شدهمتغیرهای دورن

NEAR-VECM(2) ایزززن مزززدل نیزززز :NEAR-

VECM(1)    است که در روابط بلندمدت هزر یزک از

زای تحقیق بطزور جداگانزه محاسزبه     متغیرهای درون

 اند. شده

 بدین ترتیب، با توجه به موارد ذکر شده و نتزایج 

تزوان اههزار داشزت کزه، بزر مبنزای        ( مزی 1جدول )

معیارهای اطلاعزات آکائیزک و شزوارتز و همچنزین     

و  Fهزای  های معناداری کزل مزدل نظیزر آمزاره    آماره

Log-Likelihood مزززززدل ،NEAR-VECM(2) در ،

سازی کمتر و معناداری ها خطای مدلمیان سایر مدل

این مدل بیشتری داشته است. بنابراین، در ادامه نتایج 

 شوند.( ارائه می6در قالب جدول )

 

 VECM(: نتایج برآورد مدل 6جدول )

)90.5(:

)1(01.009.48)1(

t

BPEX  
)88.3(:

)1(16.7737.3711)1(

t

EXBP  ی رابطه معادله

 بلندمدت

D(EX) D(BP) 
 نام متغیر

Prob t ضریب آماره Prob t ضریب آماره 

000/0 178751/6 637/8847 000/0 178751/6 637/8847 C 

0533/0 830341/1 005544/0 0407/0 070461/1- 153003/0- D(BP (-1)) 

0603/0 331314/5- 536311/0- 0603/0 331314/5- 536311/0- D(BP (-2)) 

---- ---- ---- ---- ---- ---- D(BP (-3)) 

---- ---- ---- ---- ---- ---- D(BP (-4)) 

000/0 317344/1- 177581/0- 0383/0 744135/5 30303/83 D(EX (-1)) 

0051/0 813583/8- 883533/0- 0008/0 784468/8 161886/31 D(EX (-2)) 

000/0 114064/4- 834610/0- 0473/0 333633/5 07334/40 D(EX (-3)) 

---- ---- ---- ---- ---- ---- D(EX (-4)) 

000/0 433005/7- 417753/0- 0011/0 034360/8- 36371/83- GARCHEX 

000/0 350665/6- 151040/0- 000/0 013317/7- 604311/0- ECT(-1) 

 های تحقیق منبع: یافته

 

(، بزرآورد  6های ارائه شده در جدول )بنا بر یافته

ی ، منعکس کنندهVECMمدت در مدل ی کوتهرابطه

هزززای اول و دوم تفاضزززل وقفزززه آن اسزززت کزززه،

ها بر خود این متغیر و همچنین نرخ ارز ترازپرداخت

ی دوم در سزطح  واقعی دارای اثزری معنزادار )وقفزه   

ها بزا خزود   ای که این وقفه%( بوده، بگونه31اطمینان 
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متغیر ارتباط غیرمستقیم و با نرخ ارز ارتباط مسزتقیم  

تغییزرات  اند. این امر بزدین مفهزوم اسزت کزه،     داشته

هزای   ها موجب بزدتر شزدن آن در دوره  ترازپرداخت

ی گردد، حال آنکه تغییر این متغیر در دورهبعدی می

اول منجر به افزایش بسیار انزدکی در تغییزرات نزرخ    

ی دوم اثر منفزی بزر آن   شود و دو دورهارز واقعی می

هزای اول تزا سزوم    خواهد گذاشزت. همچنزین وقفزه   

خزود ایزن متغیزر و تزراز      تفاضل نرخ ارز واقعی بزر 

ها به ترتیزب اثزر منفزی و مثبزت معنزاداری      پرداخت

دارنززد. بززدین معنززا کززه، افزززایش تغییززرات نززرخ ارز 

شزود.  هزا مزی  موجب افزایش تغییرات تراز پرداخزت 

ای همچنین، اثر تغییرات این متغیر بر خودش بگونزه 

است که اگر یک دوره تغییرات نرخ ارز مثبت باشزد  

منفزی خواهزد شزد و بزرعکس، زیزرا       ی بعدیدوره

ارتباط منفی و غیرمستقیم میزان تغییزرات نزرخ ارز و    

-های آن وجود دارد. از سوی دیگر، نااطمینزانی وقفه

زای تحقیزق، اثزر   نرخ ارز به عنوان متغیزر بزرون   های

ها و نزرخ ارز دارد.  منفی و معناداری بر تراز پرداخت

هزای بیشزتری   مبدین معنا که، هرچه بازار ارز با تلاط

هزا  تری بر تراز پرداختمواجه باشد، اثرات نامطلوب

و همچنین خود این بازار دارد و نوسانات مستمر این 

هزا و کزاهش   بازار منجر به بدتر شدن تراز پرداخزت 

 گردد. نرخ ارز می

)ضریب تعدیل در حرکزت بزه    ECT(-1)ضریب 

-های پویای کوتاهسمت تعادل بلندمدت( نیز در مدل

هزا و نززرخ ارز واقعززی  ت تغییززرات ترازپرداخززتمزد 

معنادار بوده، و مقدار عددی آن نیز بین صفر و منفی 

باشند که بیانگر آن است کزه اگزر شزوکی در    یک می

مدت منجر به خروج مسیر حرکتزی متغیرهزا از   کوتاه

تعادل بلندمدت گردد، این ضریب، میزان زمان مزورد  

لی بلندمدت را نیاز جهت رسیدن مجدد به مسیر تعاد

دهزد. مقزدار عزددی ایزن ضزریب در      به دسزت مزی  

 -6/0هزا، معزادل   مدت تزراز پرداخزت  ی کوتاهمعادله

بوده که این مقدار دال بر این است که اگر شزوکی از  

جانب متغیرهای تحقیزق، سزبب ایجزاد تغییراتزی در     

ها گردد، اثر ایزن  مسیر تعادلی بلندمدت ترازپرداخت

ک و نیم دوره )ماه( از بین رفته شوک تقریباً پس از ی

 شود.  و تعادل بلندمدت، مجدداً حاصل می

، Near-VECMهمچنین، گفتنی است که در مدل 

هزای متغیرهزای آن،   به علت حذف تعدادی از وقفزه 

بررسی وجود خودهمبستگی میزان اجززاء پسزماندها    

الزامززی اسززت، کززه ایززن امززر بززه کمززک آزمززون      

Portmanteau  و نتایج این آزمون بررسی گشته است

هززای دوازدهززم حززاکی از آن اسززت کززه، تززا وقفززه  

و  Qهزای  پسماندهای هر دو مزدل بزر مبنزای آمزاره    

Q.تعدیل شده، خودهمبستگی وجود ندارد 

 

 و بحث گیری نتیجه -5

هزای   پرداختهزا یکزی از مهمتزرین شزاخص     تراز

اقتصادی هر کشوری است، زیرا این متغیر، اطلاعات 

المللزی، چگزونگی ارتبزاط    ت بزین مهمی را از موقعیز 

اقتصززاد ملززی بززا کشززورهای دیگززر و نیززز تغییززرات  

دهزد. بزه   موجودی ارز و طلای آن کشور، نشان مزی 

 در نتیجهها و بیان دیگر، اهمیت بررسی ترازپرداخت

بازار ارز، بدان سبب است که در اغلب کشورهای در 

حال توسزعه از جملزه ایزران، عزدم تعزادل تجزارت       

ها بزه دلیزل آثزار    ه طور کلی ترازپرداختخارجی و ب

ناخوشایند آن بر اقتصاد داخلزی )تولیزد، تزورم و ...(    

همواره به عنوان یک دغدغه مورد توجزه محققزان و   

پژوهشگران بوده است. به همین منظور، این مطالعزه  

به تجزیه و تحلیل و واکاوی آثار تحزولات بزازار ارز   

با توجه به نتزایج   ها پرداخته است.را بر ترازپرداخت

به دست آمده از این پزژوهش، همزانطور کزه نتزایج     
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بزرآورد شزده در بخزش قبزل      Near-VECMالگوی 

نززرخ ارز بززر   هززاینشززان داده اسززت، نااطمینززانی  

ها اثری منفی و معنادار داشته، چراکه بزا  ترازپرداخت

افزززایش تلاطززم بززازار ارز در یززک کشززور، ریسززک  

که به نرخ ارز وابسزته  هایی گذاری )در بخشسرمایه

ای کزه  هزای تولیزدی  باشند، نظیزر: سزهام شزرکت   می

های تولید وارداتی دارند ای و یا نهادهکالاهای سرمایه

های خارجی( و تولیزد نیزز   گذاریو همچنین سرمایه

گززذاران و افزززایش خواهززد یافززت. لززذا، سززرمایه   

تولیدکنندگان، اقدام به انتقال دارایی خود به بازارهای 

عبارتی بازارهای با ریسزک کمتزر   تر و یا بهم نوسانک

نمایند. بزدین ترتیزب موجبزات کزاهش تولیزد و      می

گذاری فراهم گشته و بالتبع منجر بزه کزاهش   سرمایه

صززادرات و افزززایش خززروج سززرمایه از کشززور و   

 گردد.  ها میبنابراین کسری ترازپرداخت

نیزز   ای های این پژوهش، پیشزنهاد سیاسزتی   هبنابر یافت

 توان ارائه نمود که از قرار زیر هستند: می

برآورد ارتباط  برایهای مختلفی  بطور کلی روش

نرخ ارز با سایر متغیرهای اقتصزادی وجزود دارد کزه    

ها رهیافت پزولی بزوده کزه در ایزن      یکی از آن روش

تحقیق مورد ارزیابی قرار گرفتزه شزده اسزت. نتزایج     

ایت به منفی بزودن  های آماری انجام شده با عن آزمون

هززای  ضززریب نوسززانات نززرخ ارز همسززو بززا یافتززه 

( بوده و نشان داده 5830ی تقوی و محمدی ) مطالعه

توان پولی بودن نوسانات نرخ ارز بازار  است که، نمی

سیاه را رد کرد، لذا مقام پولی باید به منظزور کزاهش   

ای ارزی  ریسززک بخززش خززارجی و کنتززرل حاشززیه 

با تقاضای آن رشد دهد. البتزه  عرضه پول را متناسب 

بهتر است مقام پولی تصمیمی در خصوص ثابت نگه 

داشتن نرخ ارز در مقدار خاصی نگیرد، زیرا در ایزن  

صورت ابزار سیاستی خود را بزرای کنتزرل تزورم از    

دست می دهد. البته بزه منظزور جلزوگیری از انتقزال     

تورم از خارج به داخل مقام پولی را کمتر از عرضزه  

ل کشورهای با پول معتبر)آمریکا، اتحادیزه اروپزا(   پو

هزا   ثباتی قیمزت  افزایش دهد. علاوه بر این، وجود بی

هزا اسزت( و افززایش     )که نرخ ارز یکزی از انزواع آن  

هزای   ثباتی و نزاتوانی سیاسزت   مستمر آن، نشان از بی

اقتصادی اعمال شده در اقتصاد داخل اسزت. لزذا بزه    

قزدرت ریزال، افززایش    منظور اتخاذ سیاست افزایش 

هزای طزرف تقاضزا     وری نیروی کزار و سیاسزت   بهره

برای افزایش تجارت بزین المللزی و امنیزت سزرمایه     

 گذاری در اولویت باشند.

 در کشزور منجزر   ارز برابزری  نرخ افزایش اساساً،

 در. شود می( تورم) ها قیمت عمومی سطح افزایش به

 جهززت هززم تززورم نززرخ و ارز نززرخ نوسززانات واقززع

 نزرخ  ارز، نزرخ  افززایش  با دیگر عبارت به. باشند می

 یزک  عنزوان  بزه  امزر  این که یابد می افزایش نیز تورم

 مطزرح  صزادرات  رشزد  مزورد  در جزدی  محدودیت

 نزرخ  افززایش  مثبزت  آثزار  تمزام  توانزد  می و باشد  می

 نتزایج  همچنین. نماید زایل را صادرات بر ارز برابری

 سزطح  و ارز نرخ بین که دهد می نشان کمی مطالعات

 بزا  یعنی دارد، وجود طرفه دو رابطه ها قیمت عمومی

 افززایش  هزا  قیمزت  عمزومی  سزطح  ارز، نرخ افزایش

 ارز نزرخ  ها، قیمت عمومی سطح افزایش با و یابد می

 کشزور  اصزلی  اولویزت  از آنجزایی کزه،    .رود می بالا

 در شززود کززه مززی تاکیززد و بززوده  اشززتغال و تولیززد

 نزرخ  بهزره،  تورم، های نرخ مالی و پولی های سیاست

 دیزده  هم از جدای نباید حمایتی کالاهای بهای و ارز

 هزایی  پیشزنهاد  گززارش  ایزن  در حال عین در. شوند

 تعدیل و شده ذکر کشور اقتصاد ساختار اصلاح برای

 در آن هزم  اصلاحات این از حلقه آخرین را ارز نرخ

 هزینزه  نزرخ  و تزورم  نرخ گرفتن نظر در با ای معادله

 .است دانسته پول
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دیگر اقتصادی هزم   متغیرهای که نتیجتاً، تا زمانی

 گشزایش  و نشزوند  تعدیل و اصلاح زمان با نرخ ارز

 از خززروج و داخلززی تولیززدات میزززان در محسوسززی

 نرخ در نوسانی هرگونه نشود، حاصل اقتصادی رکود

 و ارز نزرخ  بلندمزدت  تعادلی روند با راستا هم که ارز

 مزوقتی  و گزذرا  نباشزد،  کلان اقتصاد مبانی با سازگار

 یزا  دیزر  بازار در ارز شده مشاهده نرخ و بود خواهد

 بزه . گشزت  بازخواهزد  خزود  بلندمدت مسیر به زود،

 برای هجوم از ناشی که نوسانات این آماردانان، کلام

 تنهزا  اسزت،  بازار در ارز فروش برای هجوم یا خرید

 کزردن  جا جابه از و دهد می تغییر را ارز نرخ واریانس

 .است ناتوان بازار در نرخ میانگین

های دیگر ایزن پزژوهش    همچنین، بر مبنای یافته

مدت و بلندمدت نرخ  که مبین معناداری ارتباط کوتاه

ارز  نززرخ ارز و ترازپرداختهززا بززوده اسززت، افزززایش 

بهبززود  منظززور بززه (داخلززی پززول ارزش کززاهش)

ضزریب ایزن    است، چراکه  بوده ها، مؤثر ترازپرداخت

 این باشد. با مدت و بلندمدت مثبت می متغیر در کوتاه

 اتخزاذ  نیازمنزد  سیاسزتی  چنزین  تزر  موفق اجرای حال

 اجرای عدم و است  صحیحی پولی و مالی سیاستهای

 هزای کسری ایجاد آن پیامد که کشور در مالی انضباط

 مشکلاتی ایجاد بر علاوه است، گسیخته لجام بودجه

 خواهزد  باعث دولتی هایبدهی و تورم افزایش نظیر

 بخزش  بزر  داخلزی  پزول  ارزش  کزاهش  اثرات تا شد

 واقزع  بایزد، مزؤثر   که چنان  آن کشور خارجی تجارت

 اجزرای  کزه  داشزت  بیزان  چنزین  باید واقع در .نگردد

 در پززول اسزمی  ارزش تنزززل سیاسزت  آمیززز موفقیزت 

دولزت،   درآمزدهای  افززایش  چزون  اهزدافی  راسزتای 

 ارز، نیازمنزد  مزوازی  بزازار  حزذف  یا نمودن محدود

 بزدون  و اسزت  آتزی  زمانی ای دوره طی مالی انضباط

کشزور،   در پزول  ارزش کاهش نتایج امر این به توجه

 بزین  از سوی دیگر، ارتبزاط  .بود نخواهد مؤثر چندان

 کزه  ای است گونه به داخلی ناخالص تولید و ارز نرخ

 تولیززد کززاهش بززه منجززر ارز برابززری نززرخ افزززایش

 که شرایطی در است بدیهی. شود می داخلی ناخالص

 تولیزد  و نیابزد  افززایش  صادرات ارز، نرخ افزایش با

 هزای  فرصزت  ایجزاد  یابد، کاهش نیز داخلی ناخالص

 پززذیر امکززان اشززتغال سززطح ارتقززاء و جدیززد شززغلی

 .بود نخواهد

 لزوم بر مطالعه بنابر مطالب ارائه شده، این

 نرخ تفاوت به توجه با صادرات از جدی حمایت

 از استفاده با کشور از خارج و داخل در تورم

 و کند می تاکید از ارز نرخ تغییر از غیر هایی روش

 هایی روش حمایت این شدن عملی برای است معتقد

 معادل صادراتی ارز نرخ افزایش اجازه - چون

 حدودا میزان به جهانی و داخلی تورم التفاوت مابه

 به یارانه پرداخت - سال در درصد 51 تا 50

 و - صادرات از حاصل ارز ازای در صادرکنندگان

 کاهش نتیجه در و مقررات تسهیل و ها روش اصلاح

 در که است متصور - صادرکنندگان ریسک و هزینه

 همین تداوم موجبات تواند می صحیح اجرای صورت

 .آورد فراهم را محدود صادرات

 

 منابعفهرست 
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 ران: انتشاراتپور؛ مهدی صادقی، محل نشر ته

 . 430جلد اول: ص  دانشگاه امام صادق )ع(،
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