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) و شناسايي عوامل موثر بر پيش بيني نرخ ارز  FOREXالمللي ارز( معرفي  بازار بين

  واقعي در ايران
 1مرجان دامن كشيده دكتر

 2نازي محمدزاده اصل دكتر

  
  چكيده:

بازار فاركس يكي از مهمترين و بزرگترين بازارهاي مالي در جهان محسوب مي شود. كاربرد اين بازار در وحله 
اول به منظور كاهش ريسك تغيير نرخ ارزها و در وحله دوم به عنوان روشي براي سودآوري از طريق تفاوت در 

واره با چالش  هاي زيادي همراه بوده است. اين نرخ ارزهاست. در ايران مقوله نرخ ارز و پيش بيني و تعيين آن هم
مقاله ابتدا بازار فاركس را به عنوان مهمترين شيوه تعيين نرخ ارز در جهان براساس سيستم رقابتي و بازار آزاد 
معرفي مي كند  و  عوامل موثر بر نرخ ارز واقعي در ايران را در شرايطي كه بازار را از حالت مديريت شده و 

دهد كه متغيرهايي  كند.  نتايج اين بررسي نشان مي بررسي مي  ARDLارج كنيم با استفاده از روش كنترلي خ
مانند هزينه هاي دولت، درآمد نفت، جريان سرمايه و درجه باز بودن اقتصاد از جمله عوامل اصلي اثرگذار بر نرخ 

ارز و سياستهاي منبعث از كنترل ارز  ارز واقعي در ايران هستند هر چند كه همچنان حضور دولت در تعيين نرخ
  امكان پيش بيني واقعي قيمت ارز را فراهم نمي كند و تصميم گيري نهايي با دولت است.

  
  ARDLنرخ ارز، فاركس، پيش بيني،  روش  واژه هاي كليدي:

  JEL:D4, C53, E44طبقه بندي 
  
  
  

                                           
دكتري اقتصاد، عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، دانشگاه اقتصاد و حسابداري،  واحد تهران .1

 -Mail:mar.daman_keshideh@ iauctb.ac.irEمركزي

استاديار، عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي، دانشگاه اقتصاد و حسابداري، واحد تهران .2
  naz.mohammadzadeh_asl@iauctb.ac.irail:M-Eمركزي
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 143................و شناسايي عوامل موثر بر پيش بيني نرخ ارز واقعي در ايران.... (Forex)معرفي بازار بين المللي ارز

 
  مقدمه: 

هاي اقتصادي  ها و شوك جهاني، كاهش تنش امنيت و اقتدار كننده  المللي، تامين در سطح بينو مالي  سيستم پولي
هـاي   سياسـت  ،باشد. اين نظام تحت تاثير سيستم مـالي  و ايجاد كننده رابطه مثبت و سازنده در تجارت جهاني مي

چقدر اقتصادي بـازتر و   و هر گيرد  ميقرار و انواع قوانين ارزي و نقل و انتقالات آن  پولي و مالي كشورهاي مختلف
هـاي اخيـر صـنعت     جهـاني خواهـد داشـت.در سـال    و مالي  گذاري بيشتري نيز در سيستم پولي بزرگتر باشد، تاثير

است. با تغيير و دگرگوني در مناسبات سياسي و اقتصادي، ايجـاد شـرايط    گذاري شاهد تغييرات وسيعي بوده سرمايه
اي، حركت اقتصاد جهاني به سمت همگرايي و استفاده بهينـه از   ات منطقهالمللي، كاهش تشنج بخش بين اطمينان

هايكشورهاي مختلف شرايط جديدي را به وجود آورده كه شاهد گسترش مناسـبات اقتصـادي و    امكانات و سرمايه
گذاري درجهت كـاهش ريسـك    هاي جديد سرمايه گسترش آزادي انتقالات سرمايه هستيم. در اين راستا استراتژي

هاي چندمليتي و مردم عـادي بـه    گذاري، شركت ها، موسسات سرمايه حفظ بازدهي بالا، با اهميت گرديده و بانكو
 باشند. بخشيدن به آن مي گذاري و تنوع ها براي سرمايه دنبال بهترين شيوه

و حتي  ها و بانكموسسات مالي  ،هاي بيمه گذاري، صندوق هاي سرمايه بسياري از شركتاين در حالي است كه 
گيري از نقد شوندگي بالا به  هاي خود را به قصد فروش و انتفاع يا بهره بخشي از داراييهاي تجاري  شركت

ها و موسسات داراي ذخاير  . در عين حال بسياري از اين شركتكنند صورت اوراق بهادار يا پول نقد نگهداري مي
باشد. هنگاميكه  هاي اقتصادي آنها در خارج از كشور مي ارزي و نقل و انتقالات ارزي  هستند كه ناشي از فعاليت

كند اين است كه يك شركت  اي كه به ذهن خطور مي اولين مسئله، هاي با نقدشوندگي بالاست صحبت از دارايي
هاي خود استفاده كرده  دهد بايد به بهترين شكل ممكن از دارايي يا موسسه كه فعاليت سودآور اقتصادي انجام مي

زماني كه  1971از سال هاي احتمالي را فراهم آورد.  لازم براي سودآوري بيشتر و جلوگيري از زيان و شرايط
المللي ارز نيز در راستاي چنين  ، بازار معاملات بينهاي شناورتغيير كرد هاي ثابت به قيمت تجارت جهاني از قيمت

به شكلي فعال در راستاي رسيدن به سودآوري  ها ها و بنگاه افراد، بانكسياري در حال حاضر ب1تاسيس شد.نيازي 
  اند.  وارد بازار معاملات ارز(فاركس) شدههاي نقد خود  وبهره گيري از دارايي

بازار فاركس اين امكان را فراهم آورده كه علاوه بر ايجاد آسان معاملات ارزي براي بازرگانان و تجار، گروهي نيز 
گيرند. با گسترش خدمات اينترنتي  د و از نوسان آن براي سودآوري بهرههاي ارز استفاده كنن هاي نرخ از تفاوت

گذاري كلاسيك در فضايي مجازي به  هاي سرمايه چنين فضايي براي بسياري فراهم شد كه فارغ از چارچوب

                                           
1.Foreign Exchange Market(FOREX) 
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در ماه هاي اخير فعاليت بخش خصوصي در زمينه فاركس در ايران ممنوع  گذاري و كسب سود بپردازند.  سرمايه
اين تحقيق درصدد است ضمن معرفي هاي خاص اين بازار و اهميت شناخت آن،  با توجه به ويژگي شده است اما

  .نمايدسازوكار آن را بررسي  ليبه عنوان يك جزء جدايي ناپذير از بازارهاي ما، اين بازار
كي از چالش هاي عمده اقتصاد ايران تعيين نرخ ارز بهينه با شرايط كشور است. اين كه كدام از سوي ديگر ي

عوامل به عنوان مهمترين عوامل اثرگذار بر نرخ ارز در ايران مي توانند انتخاب شوند، سوالي است كه در تحقيقات 
همواره دولت به عنوان اصلي ترين مختلف به آن پرداخته شده است. اما واقعيت اقتصاد ايران نشان مي دهد كه 

روشهاي اقتصادسنجي در اين زمينه صرفا توانسته اند متغيرهاي مهم را تعيين كننده نرخ ارز مطرح بوده است. 
برپايه تئوري هاي موجود تعيين نرخ ارز به بوته آزمايش گذارند و طبيعتا نتايج به دست آمده از آنها قطعي نبوده و 

و سياستي همراه است. در اين مقاله با در نظر گرفتن اين پيش فرض از يك روش بيادين  با چالش هاي مديريتي
به  2) استفاده شده است.   براين اساس بخشARDLبراي تعيين عوامل موثر بر نرخ ارز واقعي در ايران (روش 

به استفاده از  4بخش  به روش هاي پيش بيني در زمنيه بازار ارز،  3معرفي كلي بازار معاملات ارز خارجي، بخش
  به نتايج اختصاص دارد. 5روش هاي اقتصادسنجي و پيشينه تحقيق و برآورد مدل و بخش 

  
  :(فاركس)بازار معاملات ارز .معرفي 1

است كه در آن مبلغ مشخصي از پول براساس ارز رايج يك كشور المللي و فراكشوري ينيك بازار مجازي بفاركس 
شود.  گر تبادل مي نرخ برابري مشخص وتوافق شده و درتاريخ معين توسط تعدادي معاملهبه ارز رايج كشور ديگربا 

بـه ايـن معنـي كـه      شود تبادل نرخ برابري يك ارز نسبت به ارز ديگر به راحتي تعيين ميانجام معاملات در طول 
د.بازار نـرخ ارز، يـك   هر دو طرف معامله با آن موافق هستناي صورت مي گيرد كه  معاملهبراساس عرضه و تقاضا 
شـود.   در حال حاضر بزرگترين بازار جهان از نظر حجـم معاملـه تلقـي مـي     فاركساست.  1بازار جاري (نقد شونده)
) خريـد و فـروش   لبرابر توليد ناخالص ملي ايران در يك سـا  20تريليون دلار (حدود  3تا 1دراين بازار روزانه بين 

فاركس بـرخلاف بـازار هـاي سـهام     به شكل جاري و معاملات نقد است.درصد آن  40گيرد كه بيش از  انجام مي
متمركز نيست ومبادلات از طريق اينترنت و ساير وسائل ارتباطي بين فعالان مختلف بازار فاركس در نقاط مختلف 

روز ر حجم فعاليت دراين بازا هاي اخير آوري و تجهيزات الكترونيكي در سال با بكارگيري فنجهان انجام مي شود. 
ساعت شبانه روز طي پـنج روز هفتـه فعـال اسـت.      24به همين دليل فاركس به روز گسترش بيشتري يافته است.

                                           
1.Spot market 
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 145................و شناسايي عوامل موثر بر پيش بيني نرخ ارز واقعي در ايران.... (Forex)معرفي بازار بين المللي ارز

 
مهمترين بازارهاي فاركس جهان لندن، نيويورك و توكيو هستند و بيشترين نوسانات فاركس نيز در ساعات اوليـه  

  نوسانات فاركس كمتر است.معمولا دهد و در ساعات ديگر  فعاليت اين بازارها روي مي
و مابقي سهم  اند % تبادلات در بازار فاركس را به خود اختصاص داده11 (كاربران اينترنتي) كارگزاران الكترونيكي

بانك، باركلي بانك، يونيون بانك سوئيس،  دويچه يي مانندها معاملات روزانه بانك هاست. ها و مبادلات دولت بانك
بزرگترين حجم معاملات در اين زمينه محسوب  نهتن بانك، بانك استاندارد چارتر، چيس مآمريكا سيتي بانك

  )1(جدول.شوند مي
          2010تا  1988-ي معامله گردش  مالي بازار فاركس به تفكيك ابزارها ):1جدول 

  بيليارد دلار
Instrument 1998 2001 2004 2007 2010 

Foreign exchange instruments 1,527 1,239 1,934 3,324 3,981 

Spot transactions 568 386 631 1,005 1,490 

Outright forwards 128 130 209 362 475 

Foreign exchange swaps 734 656 954 1,714 1,765 

Currency swaps 10 7 21 31 43 

Options and other products 87 60 119 212 207 

Memo:      

Turnover at April 2010 

exchange rates4 

1,705 1,505 2,040 3,370 3,981 

Exchange-traded derivatives5 11 12 26 80 168 

ماخذ: Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity in 

2010 - Final results 

  
باشـد. اينكـه چـه     العمل سريع در برابر آن مي هاي ارز و عكس بيني روند آينده نرخ گر پيش در اين بازار هنر معامله

باشـند.   گذاري بـر بـازار نمـي    گر در بازاروجود دارد اهميتي ندارد، چرا كه آنها به هيچ وجه قادر به تاثير تعداد معامله
(يعني پونـد در قبـال   GBP/USD :شوند مثل ي نمايش داده ميدرفاركس هميشه ارزها به صورت جفت و دوتاي

، (Buy)دهنگام خري. اين است كه معامله در فاركس يعني خريد يكارز در قبال فروشارز ديگراين امر دليل دلار) 
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 نرخ تبادل به ما مي گويد كهچند واحد از ارز مقابل را براي خريد يك واحد از ارز پايه بايد بدهيم. هنگام فـروش 

(Sell)گويد كه در ازاي فـروش يـك واحـد ارز پايـه، چنـد واحـد از ارز مقابـل رابـه دسـت           ، نرختبادل به ما مي
  1آوريم. مي

گذار از طريق يك بانك عامل  سرمايهكار در اين بازار به اين صورت است كه نحوه فعاليت و چگونگي 
شبكه اينترنت به خريد و فروش ارزهاي مورد نظر ) باز كرده و پس از عقد قرارداد با استفاده از accountحساب(
ناميده 3گيرد كه به عنوان حساب وجه الضمان معمولاً كارگزار يك حداقل حسابي را در نظر مي2پردازد.  خود مي

كنند. اين  دهنده خدمات فاركس(بروكرها)ي مختلفي كار مي هاي ارائه در ايران كارگزاران با شركتشود.  مي
آنها را  www.nfa.futures.org/basicnetتوان با مراجعه به سايت  هستند و مي 4نظارتبروكرها تحت 

  شناسايي كرد.اما به طور كلي در انتخاب يك بروكر بايد موارد زير را در نظر داشت:

اين به معني  سود بيشتر فاوت بين قيمت خريد و فروش يك جفت ارز كمتر باشد : هرچهتاسپرد پايين -1
 مستري است.

براي تازه كارها و كساني كهپول زيادي ندارند كه در اين بازار : افتتاح حساب با موجودي كم -2
 .شود گذاري كنند، بازكردن حساب ميكرو باموجودي كم يك ويژگي مثبت تلقي مي سرمايه

 5.يعنيبروكر با يك كليك خريد و فروشتان را انجام دهد: معاملاتانجام آني  -3

بروكري را انتخاب كنيد كه ابزار تحليل و نمودار مناسبرا به : ابزار نمودار وتحليل تكنيكال رايگان -4
 .رايگان در اختيارتان قرار دهد و شما بتوانيد مستقيماً از روي نمودار اقدام بهمعامله نماييد

اكثر بروكرهاي فاركس هيچ كميسيون ياهزينه اضافي براي : دون پرداخت كميسيونانجام معامله ب -5
كنند. با درنظر گرفتن اسپرد اندكي كه  انجام معاملات چه به صورت آنلاين و چه از طريق تلفن دريافت نمي

است و در توان گفت كه معاملهدر فاركس نسبت به بازارهاي ديگر بسيار كم هزينه  كنند، مي بروكرها طلب مي
  .نمايند خود را با دريافت اسپرد يا همان اختلاف قيمت خريد و فروش جبران مي واقع بروكرها هزينه خدمات

                                           
  استفاده شود. http://www.bis.org/publ/rpfxf10t.htmبراي اطلاع از ارزهاي عمده مورد معامله در اين بازار از سايت .1
، FX.com ،METAtrader.comهاي:  براي اطلاعات بيشتر از نحوه كار در اين زمينه مي توانيد به سايت.2

iranbourse.com ،bazarbourse.com،sahmiran.com ،FOREX-day-trading.com ،forexwall.org  و
 دهند، مراجعه كنيد.هاي فارسي و انگليسي در اختيار قرار مي  ها سايت ديگر كه اطلاعات مناسبي به زبان ده

٣.Account Margin 
۴.Regulated 
۵.WYSIWYG=What You See Is What You Get 
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البته بانك مركزي ايران با گسترش فاركس در ايران و شكل گيري شركتهاي خصوصي مختلف در اين زمينه 

 يمنبع مشخص چيهاين كسب و كار را عملا غير قانوني اعلام كرد و  1389هيچگاه موافق نبوده است و در سال 
بانك مركزي با  يدر بعد رسم .قرار دهد اريدر اخت يو تعداد كاربران اطلاعاتمعاملات در ايران از حجم  تواند ينم

استفاده از يك تيم كارشناسي و يك شوراي تصميم گيري مركزي(كميسيون دخائر ارزي) اقدام به انجام معاملات 
در بانك ها و  باي. روش كار كه تقركند يدر اين بازار در جهت اجراي سيستم مديريت ذخاير ارزي بانك مركزي م

است، به اين صورت كه گروه مطالعات، اخبار اقتصادي و سياسي جهان را طي  كسانيزيبالا ن هيموسسات با سرما
يك هفته ( از دوشنبه صبح به وقت توكيو تا جمعه شب به وقت نيويورك) از طريق خطوط خبرگزاري ها استخراج 

خود  تيني آينده نظراب وضعيت كنوني و پيش يدر دو مبحث بررس كاليتكن يها ليكرده و با در نظر گرفتن تحل
  دهند. را ارائه و به منظور تصميم گيري نهايي در اختيار كميسيون دخائر ارزي قرار مي

  2010مي  - گر برتر جهان در معاملات فاركس معامله ):2جدول 

ank 
Name Market Share 

Deutsche Bank 18.06% 

UBS AG 11.30% 

Barclays Capital 11.08% 

 city 7.69% 

Royal Bank of 

Scotland 
6.50% 

JPMorgan 6.35% 

HSBC 4.55% 

Credit Suisse 4.44% 

Goldman Sachs 4.28% 

0 
Morgan Stanley 2.91% 

   010FX Poll 2Euromoney FX surveyماخذ:                
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  :)Spot FX Markets(  1صوصيات تجارت بازار جاري ارزخ)1- 1

هر بازار در درون خود،  به اين معني كه. هستيمدر بررسي ساختار هر بازاري، با چندين ويژگي و ساختار مواجه 
اين بازار را تحت تاثير اي از آنها بسيار بارز و اثر گذار هستند و در حقيقت عملكرد  اي دارد كه پاره صفات مشخصه

  معرفي شود: ساختار بازارجا دارد تا نيز  فاركسدهند. به منظور بررسي بازار   قرار مي
  سه فرم ساده در ساختار بازار وجود دارد كه عبارتند از:

  2بازارهاي مزايده (حراج)
  3گر (تك عاملي) بازارهاي تك معامله

  4گر متعدد (چندعاملي) بازارهاي با معامله
تواند خريدار، فروشنده يا  كنند، شركت كننده در اين بازار مي در بازار مزايده (حراج)، در اصل دو طرف معامله مي

بنابراين اغلب معاملات به شيوه دوم  .هر دو باشد. اين دستورات (براي فروش و خريد)، دستورات بازار است
)limit ordersنوان مثال بازارهاي پذيرد.به ع هاي متفاوت انجام مي ) در قيمتParis Bourse  وHong 

Kong SE كنند. گران حاضر در بازار فعاليت مي به شكل الكترونيك و بدون معامله  
گر تنها، اقدام به خريد در قيمت مناسب خود يا فروش در قيمت پيشنهادي خـود   گر، يك معامله در بازار تك معامله

باشد. در اين حالـت، دسـتوراتي كـه از طـرف      بهترين قيمت، در دسترس ميكند. بدين ترتيب در اين نوع بازار  مي
يك سيستم دوگانه است  5شود لزوماً دستورات بازار هستند. به عنوان مثال بازار نرخ ارز نيويورك مشتريان داده مي

  گر وجود دارد و هم سيستم حراج حاكم است. يعني در اين بازار هم سيستم تك معامله
. در هر دو حالت، در مقايسه با 6گر به دو شكل مشخص وجود دارند، تمركزيافته و منفك شده معامله بازارهاي چند

گران وجـود   تري بين بازارسازان و معامله گر و حراج بازار در اين بازارها رقابت بيشتر و مشخص دو بازار تك معامله
شـده   گران (سفته بازان) به شكل درهم و ادغام معاملهشده از طرف تمام  هاي ارائه دارد. در بازار تمركز يافته، قيمت

) يا در يك مكان فيزيكي مشخص اتفـاق  NASDAQدر دسترس است، مانند آنچه كه در بازار بورس آمريكا (

                                           
1.Spot FX Markets 
2.Auction markets 
3.single – dealer Markets 
۴.Multiple – dealer Markets  
۵.New York Stock Exchange 
۶.Centralized and decentralized  
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هـاي مختلـف    تواننـد در قيمـت   افتد.يكي از دلايل توجيه اين جدايي ايـن اسـت كـه معـاملات همزمـان مـي       مي

  پذيرند. انجام
  :هاي بازار فاركس) ريسك 2- 1

مراتب بيشتر از تعداد كساني بهخصوص بازار فاركس تعداد بازندگان  به در اغلب بازارهاي مالي و به دليل آنكه 
كنندگان در بازار فاركس وجود  مسئله مشتركي كه بين كليه شركتسود برده اند، لذا كه بطور مرتب از بازار است 

معاملات آنها پيوسته با ترس،دلهره،نگراني و شكست همراه بوده است و  هاي اوليه دارد اين حقيقت است كه سال
در بين اين اكثريت ناكام فقط تعداد اندكي پس از تحمل شكست بالاخره موفق شده اند كه در اثر آگاهي به 

اين  گردند.طريقي مستمر و مكرر از بازار بهره مند بهفائق آمده و و تكنيكي اشتباهات خود، بر نقاط ضعف رواني 
درصد سرمايه گذاران با ضرر از اين بازار  90همان پاشنه آشيل حضور در بازار فاركس است كه به گمان برخي 

) و Hedgingشوند ريسك اين بازار معمولابه دو دسته اصلي تقسيم مي شود: ريسك هاي معاملاتي( خارج مي
خود در دو دسته ريسك ناشي از نوسانات ريسك هاي معاملاتي  ) .Speculation(ريسك هاي غيرمعاملاتي

قرار دارند. اول اينكه همانگونه كه فرصت سودآوري  ناشي از عملكرد ضعيف يا متقلبانه بروكر بازار و ريسك
هاي سنگين نيز وجود دارد. حتي اگر طي چندين روز سودهاي چندصددرصدي  چندين برابر وجود دارد، امكان زيان

تواند باعث از ميان رفتن تمامي سودهاي ياد شده و سرمايه اوليه  ن صد درصدي ميبه دست آمده باشد، يك زيا
تواند باعث پرش قيمت از روي دستور حد زيان و چند برابر  شود. شكاف قيمتي نيز عامل خطرناكي است كه مي

  گر شود. دوم اينكه مشكل از بروكر باشد، مانند : شدن زيان معامله
 معاملاتي بروكر بخصوص در مواقع اخبار مهم و نوسانات شديد بازار قطع شدن يا كند شدن سيستم   
 گر بوده و اجراي اين دستورات در مواقعي كه به  عدم اجراي دستورات معامله گر در مواردي كه به نفع معامله

  زيان معامله گر است

  گر لغزش قيمت پس از صدور دستور خريد يا فروش لحظه اي، آن هم فقط به زيان معامله 

 افزايش بيش از حد اسپرد در مواقع نوسان شديد در بازار يا به بهانه هاي مختف ديگر  

عبارتند از مخاطراتي كه ارتباطي با نحوه معامله شما ندارند از قبيل ورشكستي كارگزار و  غيرمعاملاتيهاي  ريسك
كارگزاران فاركس تحت حمايت هيچ دولتي نيستند و بطور  مخاطره در پرداخت و دريافت پول از كارگزار.

خصوصي در بازارهاي جهاني فعاليت مي كنند. كارگزاران تاييد شده توسط مراجع معتبر مالي جهان، از قواعد 
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خاصي ( مثلا براي اجتناب از پولشوئي ) پيروي مي كنند و يك كارگزار تاييد شده مانند توليد كننده اي است كه 
  يزو اخذ نموده است.  گواهي ا

  :روش هاي پيش بيني نرخ ارز.2
ها و معامله در اين بازار دو نوع تحليل عمده وجود دارد: تحليل فاندامنتال و تكنيكال.  بيني روند قيمت براي پيش

دهند، اما در بررسي هاي اكادميك  اي هر دو تحليل را مد نظر قرار مي گران حرفه به شكل عملياتي و معامله 
تفاوت توان گفت كه  در يك ديدگاه كلي ميهريك از اين دو شيوه جايگاه و موافقان و مخالفان خود را دارند. 

گر تكنيكال  باشد. تحليل اصلي تحليل تكنيكال با تحليل فاندامنتال در نوع نگرش و تفسير به نوسانات بازار مي
باشد. به عبارتي تحليل تكنيكال مبتني بر قيمت و حجم معاملات  گرا مي دامنتال علتگر فان گرا و تحليل معلول

است و دلايل تغيير قيمت را ناديده مي گيرد. در حالي كه در تحليل فاندامنتال همه عواملي كه منجر به تغيير 
  ر يكديگر بدست آيد. جاري و آينده ارزها در براب عرضه و تقاضا مي شوند مورد مطالعه قرار گرفته تا ارزش

  :تحليل بنيادي يا فاندامنتال)1- 2
(نرخ بهره، ارزها كننده ارزش واقعي ابزارهاي مالي پردازدكه تعيين گيري عواملي مي به شناسايي و اندازهاين تحليل 
عرضه و تقاضا براي ارز، ، شرايط سياسي، توان به وضعيتعمومي اقتصاد . از جمله اين عوامل ميو...) هستند

 هاي دولت، پيشينه تاريخي و پيش بيني آينده ، خدمات (در بخش تجاري)، مديريتكيفيت، سياستكالاها توليدات
  روند اقتصادي و... اشاره كرد.  

معمولا روش هايي كه براي تحليل بنيادي به كار مي رود  روش هايي هستند كه از طريق مدل هاي 
  اقتصادسنجي انجام مي شوند.

  :1تحليل تكنيكال )2- 2
معني بررسي نوسانات قيمت سهام (ارز) در گذشته است كه به كمك يا تكنيكال به طور كلي به تحليل تكنيكي 

شود از روند قيمت يك  گيرد. در اين نوع تحليل سعي مي بازارانجام مي يندهبيني حركت آ نمودار وبه منظور پيش
گر تكنيكي معتقد است كه همه اطلاعات يك سهام يا  يك تحليل. بيني شود سهم (ارز) در گذشته،آينده آن پيش

بيني نمود. تحليل تكنيكي  يك ارز در سابقه قيمت آن نهفته است واز روند حركت قيمت، مي توان آينده آنرا پيش
دارد.سه محور اصلي تحليل تكنيكي نسرعت عمل بالائي داشته ونياز به دانش بالاي علوم اقتصادي و سياسي) 

                                           
1.Technical Analyse 
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 -3. قيمت در يك روند ( ترند) حركت مي كند - 2. ودش  همه چيز در نوسان قيمت خلاصه مي - 1 تند از:عبار

 1.اريخ تكرار مي شودت

  ) مي توان به موارد زير اشاره كرد: لگوهاي نمودارياز مهمترين ابزارهاي تحليل تكنيكال (ا
، تئوري اليوتمانند:  امواج، فيبو ناچي و اعداد گناعداد د مانند: تئوري اعدا، : شاخص نسبي قدرتمانندانديكاتورها

الگوهاي و  هاي متحرك يانگينمانند:م روندها،قيمت بالا، پايين، قيمت بازشدن و بسته شدنا مانند: ه شكاف
  نمودار.

  :شناسايي عوامل اثر گذار بر نرخ ارز در ايران.3
گذار بتواند با استفاده آنها  نكته ختم شود كه سرمايهاستفاده از هرگونه روش و تحليلي براي پيش بيني بايد به اين 

هاي ارز و برآيند اين تغييرات روي ارزش ارزهاي مختلف داشته باشد. براي  بيني صحيحي از روند آينده نرخ پيش
گرنجر،  -جمعي مانند روش انگل هاي هم توان از روش مدت مي اين منظور براي بررسي روابط بلندمدت و كوتاه

هاي خطي، شبكه عصبي و ... استفاده كرد. آن چه كه در اين مقاله مورد تاكيد  برداري، روش خودتوضيح الگوهاي
كردن عواملي است كه در راستاي كار در بازار فاركس بتواند كاربران را در استفاده از روش  بيشتر است مشخص

خ ارز و پيش بيني آن به شكل مجزا در هاي فاندامنتال ياري كند. بديهي است كه اگر رويكرد محققان تعيين نر
  ايران باشد، ويژگي بازار ارز ايران به عنوان يك مشخصه در ساخت مدل و نتايح حاصل از آن ظهور خواهد كرد . 

هاي تعيين نرخ ارز و روش هاي متداول آن  بسياري از پيش فرض نظام ارزي نظام شناور مديريت شدهدر ايران 
را تحت ثاتير قرار م يدهد كه آثار و تراز پرداخت ها برابري نرخ بهره، هاي هيبريدي مدل،برابري قدرت خريدمانند 

آن در مدل هاي اقتصادسنجي نيز ظهور مي كند و به عبارت ديگر مدل هاي اقتصادسنجي  يك تورش دروني 
د چه عواملي بيشتر بر اما واقعيتي از اقتصاد ايران را نشان مي دهند كه با وجود شرايط موجو دراين زمينه دارند

منظور از شناوراين است كه عرضه و تقاضا در تعيين در نظام ارزي شناور مديريت شده  تعيين نرخ ارز اثرگذارند.
ند و در عين حال دولت به عنوان عرضه كننده انحصاري ارز در بازار در سطح گسترده تنظيم كننده نرخ ارز موثر

  ست. بازار ارز مي باشد پس مديريت شده ا
در نظام نرخ ارز شناور، نرخ ارز توسط نيروهايعرضه و تقاضا و بدون مداخله مقاماتپولي و دولت تعيين طبيعتا 

نقش است و لذا  شود. در اين نظام ارزيتغييرات نرخ ارز تابعي است از تغييرات شرايط عرضه و تقاضاي ارز مي
بازار منتفي مي شود و دولت مي تواند بي توجه به دغدغه كسريتراز پرداخت ها روي اهداف اقتصاد اين دولت در 

                                           
 مراجعه نماييد. http://edu.sarmaye.comبراي اطلاعات بيشتر به سايت .2
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داخلي متمركز شودو درپي آناست كه نرخ ارزي را وضع كند كه موجب ارتقاء صادرات و بهبود تراز پرداخت 
ين نرخ ارز واقعي اثر مي روش مديريت شده ارز توسط دولت اهداف مختلفي دارد كه بر تعي هاشود. در ايران، 

داخله ارزي دولت انگيزهدرآمدي دارد و ممكن استدولت بي توجه به مقتضيات رقابت پذيري گذارند. از يك سو م
يا مقتضيات توليد داخلي يا تورم، نرخ ارز رابه خاطر اهداف درآمدي خود تغيير دهد. در سه دهه گذشته بخش 

تأمين شده است به طوري كه متوسط سهم درآمدهاي نفتي ازبودجه عمده بودجهدولت از محل درآمدهاي نفتي 
در نظام پس بخشي از تعيين نرخ ارز ناشي از كسب درآمد بوده است. همچنين  درصد بوده است 50دولت بالاي 

شود نرخ ارز  نرخ ارز ثابت اگر رقابت پذيري كشور كاهش يابد، كسريتراز جاري به وجود مي آيدو اين باعث مي
هاي مركزي براي ثابت نگهداشتن نرخ ارز مجبورند ارز به بازار  ل به افزايش پيدا كند وبنابراين بانكتماي

عرضهكنند و در مقابل آن پول دريافت كنند كه اين موجب كاهش حجم پول در جريان و كاهش تورممي شود. 
رجي تمايل به كاهش قيمت همچنين اگر رقابت پذيري كشور افزايش يابد و پول ملي تقويت شود و ارزهايخا

نند و در ازاء آن پول به جامعه تزريق مي كنند  داشته باشند، بانك هاي مركزي در بازار، ارز خريداري مي
بنابراين درنظام نرخ ارز ثابتبار تعديلات روي حجم پول و فراهم مي شود.  وبنابراين موجبات افزايشحجم پول 

دركشورهايي كه كسري . ارز شناور بار تعديلات روي نرخ ارز استسطحعمومي قيمت هاست اما در نظام نرخ 
تجاري مستمر دارند حفظ يك نرخ ارز كار بسيارمشكلي است و ذخاير محدود آنها اجازه چنين كاري به بانك هاي 

بانك مركزي بخشي از ارز را به واردات كننده رسمي ، اما در ايران به واسطه درآمدهاي نفتي مركزي نمي دهد
شده است و  موجب افزايش پايه پولي و حجم پول را در حساب ذخيره ارزي نگاه مي دارد كهفروشد وبخشي  يم

عملا اين عملكرد توانسته است نرخ ارز را در حداقل نوسانات نگاه دارد. با توجه به ويژگي هاي نظام ارزي كشور 
عوامل موثر بر آن انجام داده اند كه در زير به   محققان در ايران تحقيقات مختلفي در زمينه تعيين نرخ بهينه ارز

  آنها پرداخته شده و از اين فرايند براي ساختار مدل اين مقاله استفاده شده است. 
  :پيشينه تحقيق.4

ديدگاه غالب در زمينه نرخ ارز، ديدگاه كالايي بود. به اين منظور كه نرخ ارز از طريق بازار  1970قبل از دهه 
گرفت. به  خريدو فروش كالاها شكل مي دنبالشد. براساس اين شيوه، تقاضا براي ارزها به  كالاها تعيين مي

گرديد و بنابراين  عنوان مثال، افزايش در صادرات كالاها، منجر به افزايش تقاضاي خارجيان براي پول داخلي مي
گرفت. به بيان ديگر، كشورهاي با مازاد تراز تجاري، تقاضا براي ارز داخلي داشته  تقاضا براي پول داخلي شكل مي

شود. در  ري آنها منجر به كاهش تقاضا براي پول داخلي و افزايش تقاضا براي پول خارجي ميو كسري تراز تجا
رسد اما با نگاهي به آمار و اطلاعات در زمينه تجارت كالايي، مشخص  ظاهر امر اين مسئله منطقي به نظر مي
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رز وجود ندارد. اين مسئله شود كه ارتباطي بين تحركات نرخ ارز و حجم بالاي خريد و فروش ارز در بازار ا مي

تريليون دلاري  5/1درصد تجارت  5باشد چرا كه تجارت كالايي كمتر از  كاملا مشخص بوده و دور از ذهن نمي
  1تواند تاثيري در اين بازار بزرگ داشته باشد. شود و عملا نمي نرخ ارز را شامل مي

شد كه تقاضا و عرضه براي ارز  از آن جا ناشي مي، شيوه نظري بازار دارايي مطرح شد. اين ديدگاه 1970در دهه 
ها نيز در آن نقش دارند. به عنوان مثال هنگاميكه يك  باشد بلكه دارايي فقط ناشي از تجارت كالايي نمي

خواهد اوراق قرضه ژاپني بخرد، ناچار است كه دلار خود را تبديل به ين ژاپن كند لذا،  گذار آمريكايي مي سرمايه
گيري يك مدل  العمل در نرخ ارز از اين جنبه منجر به شكل يابد و اين عكس ين ژاپن افزايش ميتقاضا براي 

جديد در ارتباط با نرخ ارز شد. مدلي كه برپايه نظريه كارآيي در سفته بازي تبيين شده بود، يعني نرخ ارزي كه 
استفاده كرده و اجازه نمي داد كه تغييرات آن به اين شيوه مدل شده بود، از كليه اطلاعات عمومي در دسترس 

 1990در سال  2ميزهكسي سود بالا تري را نصيب خود كند. لذا اين مدل نيز قطعا نمي توانست مناسب باشد. 
هاي حاضر از  بررسي در ارتباط با تغييرات نرخ ارز به صورت ماهيانه و فصلي انجام داد و مشخص كرد كه مدل

. با گسترش نرم افزارهاي هستند» صفر«بيني آن درحد  رات و پيشنظر قدرت توضيح دهندگي اين تغيي
  اقتصادسنجي روش هاي پيش بيني تركيبي از روش هاي بنيادين و تكنيكال را در خود جاي دادند. 

) براي شش كشور آمريكا، آلمان، انگلستان، ژاپن، ايتاليا و كانادا در دوره 1992( 3به عنوان نمونه، لاستراپس
به صورت ماهانه تغييرات نرخ ارز را براساس روش هاي اقتصادسنجي بررسي كرد. در اين بررسي  1973-1989

هاي  برداري دو متغيره، شامل تغييرات نرخ ارز اسمي و حقيقي استفاده كرد. يافته وي از يك الگوي خود توضيح
ترين علت  ن اصليهاي حقيقي به عنوا اين پژوهش نشان داد كه براي تمام كشورهاي بررسي شده، شوك

برداري سه متغيره، شامل نرخ تغيير  ) نيز از يك الگوي خود توضيح1994( 4نوسانات نرخ ارز است. كلاريدا و گالي
اند.    ها، براي بررسي علت نوسانات نرخ حقيقي ارز استفاده كرده در محصول حقيقي، نرخ حقيقي ارز و سطح قيمت

مربوط به چهار كشور ژاپن، آلمان، انگلستان و كانادا  1992-1973دوره  هاي فصلي در تحليل آنها بر اساس داده
هاي اسمي، عمده واريانس نرخ حقيقي ارز را  بود. نتايج اين پژوهش نشان داد كه در دو كشور ژاپن و آلمان شوك

و در دو  هاي سمت عرضه اثر چنداني بر نوسانات نرخ حقيقي ارز در هر چهار كشور نداشته دهد. شوك توضيح مي

                                           
1.Keith Cuthbertson and Drik Nitzsche,2005 
١.Meese  
٢.Lastrapes 
٣.Clarida and Gali 
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هاي سمت تقاضا بيشترين سهم را در نوسانات نرخ ارز داشته است. همچنين با استفاده از اين  كشور ديگر، شوك
هاي حقيقي را دليل اصلي نوسانات نرخ حقيقي ارز در بلندمدت  ) شوك2005( 2) و وانگ2002( 1الگوها چادوري

  را منبع اصلي نوسانات دانستند.  هاي اسمي ) شوك2004( 3معرفي كردند و  بورگيجس و كويجس
هاي غيرخطي از جمله  برخي ديگر از محققين در بررسي هاي خود بر اين عقيده تاكيد داشتند كه اساسا كه مدل

. در زمينه كاربرد 4)2001هاي خطي داشته باشند(ريسين بيني بهتري از مدل شتوانند پي هوش مصنوعي مي
)، 2005( 6)،اينس و ترافاليس2009( 5فرد و همكاران ماني، فهيميهاي ز بيني سري هاي عصبي در پيش مدل

هاي  )، به مطالعه و بررسي پرداخته و نتيجه گرفتند كه مدل2000( 8) و مشيري و كامرون2004( 7روشن
  باشند. هاي خطي از عملكرد بهتري برخوردار مي عصبي در مقايسه با مدل

بر نرخ ارز نمي توان از  كشورهايي كه داراي سيستم نرخ ارز آزاد همانطور كه گفته شد، در بررسي عوامل موثر 
هستند  براي ايران الگوبرداري كرد لذا مثلا در مورد كشوري مانند چين كه نرخ ارز كنترل شده دارد، ياجي و 

اساس  )  اقدام به برآورد نرخ ارز واقعي موثر تعادلي بلندمدت كردند. نتايج اين بررسي كه بر2007( 9همكاران
تخمين نرخ ارز تعادلي رفتاري به دست آمد، نشان داد كه نوسانات نرخ ارز حول نرخ تعادل بلندمدت آن و در يك 

هاي چين در مورد نرخ ارز نقش اندكي در  دامنه اندك بوده است. افزون بر آن، اين مطالعه نشان داد كه سياست
ه خود به بررسي اثر انتخاب رژيم ارزي بر انحراف نرخ ارز ) در مطالع2009( 10مازاد تجاري اين كشور دارد. دوباس

براي كشورهاي در حال توسعه و توسعه يافته پرداخت. نتايج اين مطالعه نشان داد كه يك رژيم ارزي واسطه 
توسعه  (رژيم ارزي كه تا حدودي بين شناور خالص و ثابت نگه داشته شده شديد قرار دارد) براي كشورهاي درحال

باشد. به علاوه، انتخاب يك رژيم ارزي به عنوان ابزاري براي محدود  گيري از انحراف نرخ ارز موثرتر ميدر پيش
كردن انحراف در كشورهاي در حال توسعه نسبت به كشورهاي توسعه يافته از اهميت بيشتري برخوردار است. 

كشور در فاصله زماني  85ربوط به ) در مورد افزايش و كاهش نرخ ارز واقعي م2010( 11پژوهش ترا و والادارس
                                           

١.Chowdhury 
٢.Wang 
٣.Borghijs, A. and L. Kuijs 
۴.Racine 
۵.Fahimifard, et al 
۶.Ince & Trafalis 
٧.Roshan 
٨.Moshirin & Cameron 
٩.Yajie, W., Xiaofeng, H. and Soofi, A.S. 
١٠.Dubas, J.M. 
١.Terra, C. and Valladares, F. 
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، نشان داد كه اولاً، در برخي از كشورها شواهدي از انحراف قابل تشخيص نرخ ارز مشاهده نشد. 1998-1960

ثانياً، براي برخي از كشورها انحراف تنها به يكي از دو صورت افزايش يا كاهش نرخ ارز واقعي بوده است و ثالثاً، 
  اند، افزايش نرخ ارز ماندگارتر از كاهش اين نرخ بوده است. نوع انحراف را تجربه كردهبراي كشورهايي كه هر دو 

دهد كه اكثر پژوهشگران با توجه به ويژگي هاي خاص نظام ارزش در  مطالعات در اين زمينه در ايران نشان مي
ته اند. به عنوان مثال كشور بر نرخ ارز حقيقي تاكيد داشته و به بررسي عوامل كلان موثر بر نرخ ارز پرداخ

هاي تجاري و ديگر متغيرهاي اساسي بر نرخ ارز حقيقي تعادلي (وارداتي و  ) تاثير سياست1383ابريشمي و مهرآرا (
وري، تراز منابع، نسبت  صادراتي)، را مورد بررسي قرار دادند. نتايج حاصله نشان داد كه شاخص تعرفه، بهره

داري بر نرخ ارز  ارز اسمي بر نرخ ارز حقيقي وارداتي و صادراتي اثر معنيگذاري به جذب داخلي و نرخ  سرمايه
دارند. تراز منابع غير نفتي شامل ورود سرمايه و درآمدهاي نفتي، علت ادواري (كوتاه مدت) كليه متغيرهاي 

متغيرها ايفا دستگاه و علت بلندمدت نرخ ارز حقيقي تعادلي محسوب شده و نقش متغير پيشرو را در نوسانات ساير 
بيني كننده نرخ ارز اسمي در طول  هاي كمي وارداتي، مهمترين متغير پيش كند. شاخص تعرفه يا محدوديت مي

هاي وارداتي، رشد نرخ ارز موثر اسمي را  ادوار تجاري است به طوري كه افزايش شاخص تعرفه و محدوديت
مدت عوامل  يق پيرامون ارتباط بلندمدت و كوتاه) به تحق1384كنترل كرده است. صباغ كرماني و شقاقي شهري (

پرداختند. نتايج اين مطالعه نشان داد كه طي دوره زماني  1338- 1380هاي  موثر بر نرخ واقعي ارز ايران طي سال
مزبور، افزايش كسري بودجه دولت، رابطه مبادله و حجم پول، سبب افزايش نرخ واقعي ارز در اقتصاد ايران 

هاي نفتي، از  هاي خارجي و نيز قيمت س، افزايش در متغيرهاي ماليات بر واردات، خالص داراييشود و بالعك مي
هاي  ) مدل رفتار نرخ ارز واقعي ايران را براي سال1385روند. جلائي و همكاران ( عوامل كاهنده نرخ ارز بشمار مي

پولي و درجه باز بودن اقتصاد، در برآورد نمودند. نتايج اين مطالعه نشان داد كه شاخص سياست  1383-1338
مدت بر نرخ واقعي ارز تاثير منفي دارد اما در بلندمدت، ضريب اين سياست مثبت شده است. همچنين، متغير  كوتاه

مدت اثر منفي بر نرخ واقعي ارز داشته اما در  سياست ارزي نيز كه بيانگر نظام ارزي در يك كشور است، در كوتاه
) متغيرهاي كلان 1385(برقندان ونجفي  كنترل ارز، بر نرخ واقعي ارز، مثبت بوده است.بلندمدت، اثر سيستم 

اقتصادي از جمله اندازه دولت، درآمدهاي نفتي، تعرفه ها و باز بودن درجه اقتصاد را در يك الگوي خودتوضيحي 
هاديان با وقفه بررسي كردند و توانستند رابطه معني داري بين اين متغيرها و نرخ ارز حقيقي در ايران تعريف كنند. 

ه از توابع واكنش به تكانه، اثر شوك هاي مختلف شامل شوك هاي حقيقي طرف با استفاد)، 1387( ورسندي وخ
عرضه، شوك هاي حقيقي طرف تقاضا و شوك هاي اسمي (شوك هاي مربوط به بازارهاي پولي و مالي) روي 
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نتايج كلي نشان مي دهد كه شوك هاي حقيقي طرف تقاضا اصلي  اند.نرخ حقيقي ارز را مورد بررسي قرار داده 
سهم شوك  وين منبع نوسانات نرخ حقيقي ارز در ايران است؛ پس از آن، شوك هاي حقيقي طرف عرضه است تر

  .هاي اسمي در ايجاد نوسانات نرخ حقيقي ارز در ايران از حداقل مقدار برخوردار بودهاست
  

  :ساخت مدل.5
 Autoregressive Distributedهاي گسترده ( دراين بررسي از روش بر شناسايي خود توضيح با وقفه 

Lag) (ARDLمدت موجود در مدل را به طور  تواند الگوهاي بلندمدت و كوتاه ) استفاده مي شود. اين روش مي
كند و به دليل ماهيت اين روش  همزمان تخمين زده و مشكلات مربوط به حذف متغيرها و خود همبستگي را رفع 

ارا  خواهد بود. در اين گي و درونزايي، نااريب را نداشته و كمدل استخراجي مشكلاتي همچون خود همبست
گيرد. مدل مورد استفاده در اين بخش بر  عوامل بنيادين، بر نرخ ارز واقعي ايران مورد مطالعه قرار ميمطالعه، 

است كه جهت انطباق با شرايط 1388) و نجفي و برقندان 2007( 1مبناي الگوي ارائه شده توسط چنگ و اردن
)و قادري و  1378خاص ايران، متغير در آمدهاي نفتي نيز به آن اضافه شده است (هاديان و طاهري فرد( 

  ) ).  1383ياوري(
  شكل كلي مدل به صورت زير است: 

Lerr=f(Lggdp,Lnfdi,Loilgdp,Lopen, WIR) 
  به عنوان متغير وابسته تحت تاثير عوامل تم نرخ ارز واقعي، : لگاريLerrكه در آن، 

Lggdpهاي دولت نيز  هاي دولت به توليد ناخالص داخلي، تغيير در تركيب هزينه : لگاريتم نسبت هزينه
تواند نرخ ارز واقعي را دستخوش تغيير سازد. به عنوان مثال، چنانچه دولت مخارجش را به سمت كالاهاي غير  مي

تغيير دهد، مازاد تقاضاي ايجاد شده در اين بخش، موجب افزايش قيمت كالاهاي غير تجاري شده و در تجاري 
كند. از آنجا كه آمار مربوط به مخارج دولت بر كالاهاي غير تجاري در  نتيجه نرخ ارز واقعي كاهش پيدا مي

و  2005، چنگ، 1988 2واردز،، اد1388، نجفي، 1383دسترس نيست، همانند ساير مطالعات (قادري و ياوري، 
  شود.  هاي دولت به توليد ناخالص داخلي استفاده مي ) از متغير نسبت هزينه2007چنگ و اردن 

Lnfdi لگاريتم جريان خالص ورودي سرمايه، افزايش در جريان خالص ورود سرمايه به داخل كشور :
ر تجاري خواهد شد. افزايش تقاضا براي اين منجر به افزايش هزينه بر روي انواع كالاها از جمله كالاهاي غي

                                           
1.Cheng, F. and Orden, D. 
١.Edwards, S. 
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شود. ولي  كالاها موجب افزايش قيمت آنها شده و از طرف ديگر صرف هزينه بر روي كالاهاي تجاري نيز زياد مي

شود، افزايش تقاضا در يك كشور كوچك  المللي تعيين مي از آنجا كه قيمت كالاهاي تجاري در سطح بين
هاي نسبي كالاهاي غير تجاري در مقايسه با كالاهاي  را تغيير دهد. پس در كل قيمتتواند قيمت اين كالاها  نمي

تجاري افزايش خواهد يافت كه منجر به كاهش نرخ واقعي ارز خواهد شد. براي استخراج اين متغير  تغيير در 
  ه است.  هاي خارجي بانك مركزي از خالص صادرات  كم شده و بر توليد ناخالص داخلي تقسيم شد دارايي

Loilgdp لگاريتم نسبت درآمدهاي نفتي به توليد ناخالص داخلي، افزايش درآمدهاي نفتي، تقاضا :
براي تمامي كالاها خواه تجاري و يا غير تجاري را تغيير خواهد داد. از آنجا كه كشش عرضه كالاهاي غير تجاري 

قيمت اين نوع كالاها افزايش بيشتري  تر است، مدت پايين است و عرضه كالاهاي تجاري با كشش در كوتاه
 نسبت به كالاهاي تجاري خواهد يافت كه موجب كاهش نرخ واقعي ارز خواهد شد.

Lopenهاي آن را  : لگاريتم درجه باز بودن اقتصاد، يكي از عوامل تاثيرگذار بر نرخ واقعي ارز كه حركت
كاهش در تعرفه، موجب كاهش قيمت داخلي  هاي تجاري است. دهد، محدوديت در بلندمدت تحت تاثير قرار مي

كالاهاي وارداتي و در نتيجه افزايش تقاضاي واردات خواهد شد. افزايش واردات، موجب عدم تعادل خارجي يعني 
شود. در اين حالت با  هاي خارجي بانك مركزي مي كسري تراز خارجي و در نهايت موجب كاهش ذخاير و دارايي

لرنر، براي رسيدن به تعادل مجدد در بخش خارجي اقتصاد، نرخ واقعي ارز بايد  -فرض صادق بودن شرط مارشال
  افزايش داشته باشد. 

 WIRبا افزايش نرخ بهره واقعي جهاني نسبت به نرخ بهره واقعي در داخل كشور، ،: نرخ بهره جهاني
  خواهد يافت.جريان خروجي سرمايه از كشور افزايش يافته و در نتيجه نرخ واقعي ارز افزايش 

در اين مطالعه جهت محاسبه نرخ ارز واقعي از رابطه زير استفاده شده است كه از حاصل ضرب نرخ ارز اسمي در 
، 2و چنگ و اردن 2001، 1نسبت شاخص كالاهاي خارجي به شاخص قيمت كالاهاي داخلي به دست آمده (ژانگ

2007 .(  

)1                                      (  

: شاخص قيمت CPIUS: نرخ ارز اسمي (بازار آزاد)، e: لگاريتم نرخ ارز واقعي، LRERكه در آن، 
  باشد.  : شاخص قيمت كالاها در داخل ميCPIIRكالاها در خارج (امريكا) و 

                                           
٢.Zhang, Z. 
١.Cheng, F. and Orden, D. 

US

IR

CPI
LRER In

CPI
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است و اطلاعات مورد نظر از بانك مركزي جمهوري اسلامي و  1387تا  1352دوره زماني مورد بررسي 
  استخراج شده است. 1المللي پول سايت صندوق بين

  برازش مدل و نتايج -4-3
با استفاده از آماره ديكي فولر مشخص مي شود كه كليه متغيرها مدل غير ايستا بوده و با يك بار    

  ملاحظه مي شود. 3شوند. نتايج در جدول  تفاضل گيري ايستا مي
  

  فولر تعميم يافته در تفاضل مرتبه اول متغيرها –نتايج آزمون پايايي ديكي ):3جدول
حالت وجود عرض از مبدا و روند خطي در

 ها داده

 نام متغير حالت وجود عرض از مبدا و نبود روند خطي

وضعيت 
 پايايي

مقدار بحراني
ADF  در
 95سطح 
  درصد

بر  ADFآماره 
اساس معيار 

SBC 

وضعيت
 پايايي

مقدار بحراني 
ADF  در سطح
  درصد 95

 ADFآماره 
بر اساس معيار 

SBC 

 نام متغير

 Lggdp  -01/5  -93/2 پايا -10/5 -52/3  پايا

  Lnfdi  -31/3  -93/2 پايا -28/4 -52/3  پايا
  Loilgdp  -94/6  -93/2 پايا -85/6 -52/3  پايا
 Lopen  -66/6  -93/2 پايا -68/6 -52/3  پايا

 WIR  -32/3  -93/2 پايا -63/5 -52/3  پايا

  
صورت گرفت كه براي طول بهينه وقفه  ARDLو روش  Microfitتخمين معادله فوق توسط نرم افزار 

،  SBCاستفاده شده است. در نهايت رگرسيون انتخابي براساس معيار  (SBC)بيزن  -متغيرها از معيار شوارتز
  گزارش شده است.   4ولباشد. نتايج رگرسيون بصورت خلاصه در جد مي ARDL)  2، 2، 0،  1،  0يك معادله (

  
  ARDL)  2، 2، 0،  1،  0نتايج رگرسيون (  ):4جدول  

 متغير ضرائب  t[احتمال معناداري]  آماره  

                                           
٢.WDI 
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]011/0 [57/ 2- 58/2 Constant 

]080/0 [80/1 0/19 Lggdp(-1)  
]000/0 [65/ 6-  -0/62 Lggdp(-2) 

]000/0[65/11 0/40 Lnfdi  
]000/0[60/7- -0/43 Lnfdi (-1) 

]000/0 [34/6 0/30 Lnfdi (-2) 

]000/0[55/9- 0/33 -  Loilgdp 

]007/0 [90/2 25/0 Lopen  
]013/0[63/2- 28/0 Lopen(-1) 

]223/0 [24/1 014/0 WRI 

 0/89   
 0/86   

  
هاي دولتي، نرخ ارز واقعي  مدت، افزايش در هزينه دهد كه در كوتاه هاي دولت نشان مي ضريب منفي متغير هزينه

دهد. افزايش در جريان خالص ورودي سرمايه به كشور، افزايش درآمدهاي نفتي و بهبود رابطه  را كاهش مي
وجب افزايش نرخ ارز واقعي مي شود و با افزايش مبادله بر نرخ واقعي ارز اثر منفي دارد. افزايش درآمدهاي نفتي م

  مدت افزايش خواهد يافت.   درجه باز بودن اقتصاد و نرخ بهره واقعي خارجي، نرخ ارز واقعي نيز در كوتاه
جهت اطمينان از برقراري فروض كلاسيك (عدم وجود خودهمبستگي، شكل تبعي صحيح، توزيع نرمال جملات 

 5هاي تشخيص استفاده نمود. نتايج حاصل از اين آزمونها در جدول  توان از آماره ميپسماند و همساني واريانس) 
  ارائه شده است. 

  آزمونهاي پس از تخمين):5جدول 
 نتيجه ]احتمال[LMآماره  ]احتمال[Fآماره  نام آزمون

063773/0 آزمون واريانس ناهمساني
]802/0[ 

066855/0
]796/0[ 

 تائيد فرض واريانس همساني

 تائيد نرماليتي پسماندها ]513/0[ 3335/1 قابل كاربرد نيست آزمون نرماليتي

2R

2R

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال  ….………………………160

تائيد فرض عدم خود  ]452/0[ 6734/3]634/0[ 64696/0 آزمون خود همبستگي
 همبستگي

 تاييد فرم تبعي مدل ]704/0[ 14471/0  ]75/0[ 10372/0 تصريح غلط مدل

 CUSUMS Qو CUSUM هاي  ثبات ساختاري از طريق روش
  شود آزمون مي

تائيد ثبات ساختاري ضرايب 
 با پوياييهاي كوتاه مدت

هاي بالا ضروري است تا وجود يا عدم وجود  داري ضرايب توسط آزمون پس از اطمينان از صحت برازش و معني
از آنجا كه ضرايب با وقفه متغير وابسته در نتايج تخمين رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي مدل بررسي شود. 

مورد  tكميت آماره شود.  وجود رابطه بلندمدت براي حباب قيمت سهام آزمون مي   tوجود دارد بنابراين از آماره 
  شود. نياز براي انجام آزمون فوق بصورت زير محاسبه مي

   )2                                          ( 

 

  
باشد، نتيجه مي گيريم  مي - 43/4% برابر با 95و در سطح  -04/5% برابر با 99ليست بحراني در سطح اطمينان 

مبني بر عدم وجود رابطه بلندمدت بين متغيرهاي الگو رد شده و فرض مقابل پذيرفته مي شود. كه فرضيه 
  گزارش شده است. 6اين رابطه تعادلي بلندمدت در جدول 

  
  رابطه تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو ):6جدول 

 متغير ضريب  و احتمال آن tنسبت 

]015/0 [57/2- 88/5 Constant 

]000/0 [76/7 -1/648 Lggdp 

]000/0 [96/8-  2/897 -  Lnfdi  
]237/0 [20/1 0/0058 -   Loilgdp 

]242/0 [19/1 158/0  Lopen  
  ]000/0[25/6  008/0 WRI 

  

625.9
20507.0
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دهد كه با افزايش يك درصد  در  هاي دولتي به توليد ناخاص ملي نشان مي در مدل برآورده  متغير هزينه

درصد كاهش خواهد يافت. متغير جريان ورودي سرمايه بالاترين  6/1هاي دولتي، نرخ ارز واقعي به ميزان  هزينه
اهش مي يابد.  با افزايش درآمدهاي درصد ك 8/2ضريب را دارد و با افزايش يك درصدي آن  نرخ ارز واقعي 

يابد و اندازه آن چندان قابل توجه در مدل برآورد نشده است. درجه باز بودن  نفتي،  نرخ ارز واقعي كاهش مي
اقتصاد بر نرخ ارز واقعي اثر مثبت دارد، به عبارت ديگر با افزايش يك درصدي در تعامل با اقتصاد جهاني نرخ ارز 

  زايش خواهد يافت.  درصد اف 15/0واقعي 
  

  :نتيجه گيري 
بيني نرخ ارز  المللي ارز و معرفي عواملي بود كه به شكل بنيادين در پيش هدف اصلي اين تحقيق بررسي بازار بين

براي كاربران اين بازار مي تواند كاربرد داشته باشد. اين چنين رويكردي مشخصا بازاري را هدف قرار داده است 
شود كه طبيعتا با مشخصات نظام ارزي ايران سازگار  براساس نيروهاي عرضه و تقاضا تعيين ميكه در آن نرخ ارز 

المللي نمي توان از كنار آن به راحتي  نيست، اما در عين حال به دليل اهميت و غالب بودن آن در نظام ارزي بين
اي بالا و به همان نسبت هايجاد سودتبديل به بازاري براي فاركس بازار دهد كه  بررسي نشان ميگذشت. نتايج 

هاي  پرريسك در دنيا شده است و لزوم فعاليت در آن با گسترش مبادلات تجاري امري طبيعي در سيستم
شود. اما در ايران به دليل رويكرد منفي كه نسبت به معاملات آنلاين و شكل  اقتصادي و بين المللي محسوب مي

فعالان فاركس را به خود جذب كرده بود) وجود دارد، فعاليت بخش گيري شركت هاي هرمي (كه تعدادي از 
خصوصي در فاركس ممنوع اعلام شده است. هرچند كه به نظر مي رسد اين ممنوعيت بايد با تبصره هايي همراه 
باشد، چرا كه بسياري از فعالان بخش خصوصي فعاليت در فاركس را به دليل كاهش ريسك نگهداري ارز 

دانند. به هر حال به نظر مي رسد كه با توجه به گستردگي اين بازار و انواع كارگزاران اينترنتي كه  يگريزناپذير م
كنند و مشتريان نيز بدون محدوديت با باز كردن يك حساب  در سراسر جهان به راحتي مشتريان خود را پيدا مي

مناسب فعاليت در اين بازار را به شكل شفاف توانند فعاليت كنند، بانك مركزي بايد قوانين و سازكارهاي  ارزي مي
  ايجاد نمايد. 

بخش دوم اين مقاله به بررسي عوامل موثر بر پيش بيني نرخ ارز واقعي در ايران اختصاص داشت. مدل اين  
تحقيق   با درنظر گرفتن اينكه نظام ارزي شناور مديريت شده در ايران به عنوان يك محدوديت تورش دار آماري 

ها و دخالت هاي مستقيم دولت  ي شود، نشان داد كه مهمترين عوامل موثر بر تعيين نرخ ارز، بعد از سياستتلقي م

www.sid.ir


www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390، بهار 14م، شماره چهارفصلنامه علوم اقتصادي (سال  ….………………………162

عبارتند از اندازه دولت در اقتصاد، درجه باز بودن اقتصاد و ورود سرمايه به كشور. بديهي است كه مدل در بازار، 
ح ارز در ايران را نشان دهد چرا كه متغير وابسته در هاي موجود در تعيين نر برازش شده نمي توانسته تمام واقعيت

ها و سياستهاي دولت به عنوان اصلي ترين عرضه كننده و  دوره زماني مورد بررسي وابستگي شديد به دخالت
  تقاضا كننده ارز در ايران داشته است.
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