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 :چكيده

. رخ ارز، در كشورهاي عضو اوپـك مـورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت         در اين مقاله رابطه بين قيمت نفت و ن        
ي ماهانـه و تلفيـق شـده    هـا  جهت برآورد رابطه بلند مدت بين نرخ ارز واقعـي و قيمـت واقعـي نفـت، از داده       

جمعـي   در ابتـدا وجـود هـم   .  استفاده شده است12/2006 تا 1/1995مربوط به هفت كشور از اعضاي اوپك        
ي تلفيق شده، وجود رابطه تعادلي بلند ها آزمون هم جمعي داده   . نفت آزمون شده است   بين نرخ ارز و قيمت      

ي هـا   برآورد مدل نشان داده است كه قيمت       .كند  مي ي ارز تاييد  ها  ي واقعي نفت و نرخ    ها  مدت را بين قيمت   
 تصـادفي  ي مقيد، اثرات ثابت و اثـرات ها  همچنين مدل . نفت ممكن است منبع عمده نوسانات نرخ ارز باشند        

در . سـمن اسـتفاده شـده اسـت       ها   مقيد و نيـز آزمـون      Fي  ها  ارائه شده و براي انتخاب مدل مناسب، از آزمون        
 .نهايت، نتايج نشان داد كه بين نرخ ارز و قيمت نفت رابطه بلند مدت وجود دارد
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In this paper we studied the relationship between oil price and exchange rate in 
OPEC members. We investigated the long-run relationship between real oil prices 
and real exchange rates by using a monthly panel of seven countries of OPEC 
members from 1995:01 to 2006:12. We first test whether exchange rates are 
cointegrated with real oil prices. Stationary and cointegration tests for country-by-
country and pooled series obviously shown the low power of individual country-by-
country tests for unit roots and cointegration. It is shown that real oil prices may 
have been the dominant source of real exchange rate movements. We presented the 
Restricted Model, Fixed Effect Model and Random Effect Model results and select 
the preferable model by using of Restricted F test, LM test and Hausman test. 
Finally, results show that, there is a long-run link between real oil prices and real 
exchange rates. 

 
Keywords: Real oil prices; Real exchange rates; Fixed Effect Model; Random 
Effect Model; Hausman test 
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 مقدمه
نرخ ارز واقعي، نمايانگر موقعيت اقتصادي كشور در صحنه داخلي و خارجي است و بيـانگر سـطح                  

 بـديهي اسـت كـه نوسـانات نـرخ ارز واقعـي            . پذيري يك كشور در بازارهاي جهـاني اسـت          رقابت
دركشورهاي متكـي بـه درآمـدهاي    . نسبت داده شودي غير پولي ها   تكانهتواند درگام نخست به      مي

ي واقعـي نفـت     هـا   تواند روي نرخ ارز واقعي تاثير داشـته باشـد، قيمـت             نفتي يكي از عواملي كه مي     
اين متغير از طريق اثرگذاري بر قيمت كالاهاي تجاري و متعاقب آن، كسري بودجه دولـت،                . است

ي هـا   يگير  تصميمابطه بين اين دو متغير، جهت       آگاهي از وجود يك ر    . بر نرخ ارز تاثيرگذار است    
ريـزان باشـد، چـرا كـه درآمـدهاي نفتـي از         تواند راهنماي سياستگذاران و برنامه      مي كلان اقتصادي 
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 69  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

 .طريق نرخ ارز واقعي بيشترين تاثير را بر متغيرهاي كلان اقتصادي دارد
در . گـذارد   مينرخ ارز بجايتغيير در قيمت كالاهاي صادراتي عموماً تاثير چشمگيري بر رفتار       

ي صادراتي موجب افزايش ارزش پول داخلي       ها  اكثر موارد، انتظار بر اين است كه افزايش دريافتي        
شود كه اين افزايش تا حدود زيادي به ديد جامعه، نسبت بـه مـوقتي يـا دائمـي بـودن تغييـر قيمـت                         

 ارزي آنها از طريـق فـروش        ي كه عمده درآمد   ياين موضوع براي كشورها   . صادراتي، بستگي دارد  
آيد شكل حادتري به خـود گرفتـه و اقتصـاد آنهـا را             مي يك محصول يا صادرات يك منبع بدست      

 .دهد  ميشديدا تحت تاثير قرار
ي خـارجي و  هـا  در اين ميان نرخ ارز بواسطه دارا بودن نقش كليدي به عنوان رابط ميـان قيمـت      

اي تشويق و گسترش صـادرات و صـرفه جـويي و تحديـد              داخلي و اساسا به مثابه كاراترين ابزار بر       
 .گيرد  ميواردات به طور همزمان، بيش از ساير متغيرها در معرض تغيير و تحول قرار

ي هـا   ابتدا ادبيات موضوع ارائـه گرديـده اسـت، سـپس داده           : مقاله به شرح زير تنظيم شده است      
ي پايـايي و هـم جمعـي        هـا   تـايج آزمـون   در مرحلـه بعـد ن     . اند  ي توصيفي بيان شده   ها  تحقيق و آماره  

ي تلفيقي ارائه شده و نيز برآورد مـدل بـه صـورت تلفيقـي صـورت گرفتـه و در انتهـا نتـايج         ها  داده
 . تشريح شده است

 
 ادبيات موضوع

 مباني نظري 
حـال  . فرض كنيد كه كالاي قابل مبادله و غير قابل مبادله در داخل و خـارج از كشـور توليـد شـود                   

كننده داخلي و خـارجي بـه صـورت زيـر            قريب لگاريتم خطي شاخص قيمت مصرف     فرض كنيد ت  
 .باشد
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lP (                به ترتيب قيمت كالاهـاي قابـل مبادلـه و غيـر قابـل مبادلـه
ي قيمت مصرف كننده داخلي و      ها   نيز به ترتيب شاخص    fCPI و   hCPIهستند و   ) خارجي(داخلي  
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مخـارج كالاهـاي قابـل      ) سـهم ( به ترتيـب عبارتنـد از درصـد          α∗ و αي  ها  وزن. باشند  مي خارجي
 به معناي مقدار لگاريتمي آن      ، به همراه هر متغير    lمبادله براي داخل و كشورهاي خارجي و انديس       

 .شود  مياكنون لگاريتم نرخ ارز واقعي به صورت زير تعريف. متغير است
)3(                                                )()()()( PLOGPLOGexLOGexLOGex

P
Pex nrnr −+=⇒= ∗
∗

 

Llnr PPLexLex −+=⇒ ∗ 
، نرخ ارز )3(و) 2(و ) 1(با توجه به    .  نرخ ارز اسمي است    nex نرخ ارز واقعي و      rexكه در آن    

 .بازنويسي شودتواند به شكل زير   ميواقعي
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≅∗اگــر ) 4(بــر اســاس معادلــه  αα افــزايش در قيمــت نســبي كالاهــاي قابــل مبادلــه داخلــي ،
)( N

l
T
l PP  نسبي كالاهـاي    كه چنين افزايشي در قيمت     دهد در حالي    مي ، نرخ ارز واقعي را كاهش     −

بـه عبـارت ديگـر اگـر يـك          . قابل مبادله خارجي تاثير كمتري روي نرخ ارز واقعي خواهد داشـت           
كشور براي مثال وابستگي بيشتري به نفـت وارداتـي داشـته باشـد، افـزايش در قيمـت واقعـي نفـت                       

يشـتر بـالا    ممكن است قيمت كالاهاي قابل مبادله داخلي را نسبت به كالاهاي قابل مبادله خارجي، ب              
بـه عـلاوه زمـاني كـه يـك شـوك نفتـي        . ببرد و از آن طريق موجب كاهش نرخ ارز واقعي گـردد       

 نرخ ارز اسـمي  ،شود براي بهبود شرايط رقابتي  مي كند، آن كشور مجبور     مي شرايط تجاري را بدتر   
 .شود  ميرا افزايش دهد كه اين امر منجر به كاهش بيشتري در نرخ واقعي ارز

 
 ربيمطالعات تج

 تـا  1338ي هـا  رفتار نـرخ ارز واقعـي ايـران را در سـال    ) ,Jalaee & Horei (2006  و حري جلايي 
آنها دريافتند كه درآمدهاي نفتي بـه دليـل ويژگـي خاصـي كـه در                .  مورد بررسي قرار دادند    1383

نـد  اقتصاد ايران دارند در كوتاه مدت كاهش نرخ ارز واقعي را به دنبـال خواهـد داشـت ولـي در بل                     
 .مدت به واسطه تاثيري كه بر تقاضاي جامعه دارند، موجب افزايش نرخ ارز واقعي خواهند شد

پــذيري نــرخ ارز، از  بــراي بــرآورد ســهم تغييــر) Clarida & Gali, 1994(كلاريــدا و گــالي 
 از( بريتانيا   - ژاپن و آمريكا   -آلمان، آمريكا -كانادا، آمريكا -ي فصلي نرخ ارز واقعي آمريكا     ها  داده

ي نفتي مبين بـيش     ها   تكانهآنها دريافتند كه    . استفاده كردند ) 1992 تا فصل چهارم     1974فصل سوم   
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 71  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

 نيـز از رويكـردي مشـابه    ) Lastrapes, 1992(لاسترپس .  از نوسانات نرخ ارز واقعي هستند50%از 
 .كلاريدا و گالي استفاده نمود و نتايج مشابهي به دست آورد

وي دريافت كه از . ي واقعي را مورد بررسي قرار دادها  تكانهمختلف ، منابع )Zhou, 1995( وژ
ي سـاختگي،   ها   تكانهي مالي و    ها  ي نفت، سياست  ها  ميان منابع مختلف اختلالات واقعي مانند قيمت      

 .كند  مينوسانات قيمت نفت نقش مهمي در توضيح حركات و نوسانات نرخ ارز واقعي بازي
كشور از اعضاي سازمان همكـاري و   Chaudhuri & Daniel, 1998( ،16(چادهوري و دانيل 

ثبات نـرخ ارز واقعـي       دريافتند كه رفتار بي    را مورد بررسي قرار دادند و     ) OECD(١توسعه اقتصادي 
 . ي نفت استها ثبات قيمت دلار آمريكا به دليل رفتار بي

.  شـده اسـت  حاصـل ) Amano & Norden, 1998a(مشابهي در تحقيق آمـانو و نـوردين   نتايج 
ي نرخ ارز موثر واقعي براي آلمـان، ژاپـن و آمريكـا دريافتنـد كـه در بلنـد                    ها  آنها با استفاده از داده    

 .مدت، قيمت واقعي نفت مهمترين عامل در تعيين نرخ ارز واقعي است
بـراي  تـابلويي  جمعـي   ، از تكنيـك هـم  )Camarero & Tamarit, 2002(كامـاررو و تاماريـت   

ي واقعي نفت و نرخ ارز واقعي پزوتاي اسپانيا بهره بردند و نتايجي مشـابه               ها  قيمتبررسي رابطه بين    
 .بقيه به دست آوردند

، رابطه بلند مدت بين نرخ ارز واقعي و )Sheng Chen & Chyn Chen( شنگ چن و چاي چن
 بـه صـورت مقطعـي و پنـل مـورد            2G7هاي ماهانـه كشـورهاي      ي نفت را با استفاده از داده      ها  قيمت

تواند منبع عمده نوسـانات نـرخ ارز واقعـي            مي آنها نيز دريافتند كه قيمت نفت     . اند  بررسي قرار داده  
در مطالعــه آنهــا . داري وجــود دارد  رابطــه معنـا ،باشـد و اينكــه بــين نــرخ ارز واقعـي و قيمــت نفــت  

دهـد    مـي  صـورت گرفتـه اسـت نشـان       تـابلويي   يي كـه بـا اسـتفاده از تكنيـك رگرسـيون             ها  برآورد
ي نفت را   ها  اين مقاله رابطه بين نرخ ارز واقعي و قيمت        . بيني بالايي دارند   ي نفت توان پيش   ها  يمتق

 .دهد  ميدر هفت كشور از اعضاي اوپك به صورت كشور به كشور و تلفيقي مورد بررسي قرار
جمعـي    به روش هم راي نفت و نرخ ارز در اقتصاد روسيهها  اثر قيمت)Rautava, 2004(راتاوا 

ي نفت و نـرخ ارز بـين المللـي روي اقتصـاد و سياسـت                ها  در اين مطالعه، اثر قيمت    . بررسي نمودند 

________________________________________________________________ 

1- Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) 
 .فندمعرو) G7( هفت كشور صنعتي دنيا، فرانسه، آلمان، ايتاليا، ژاپن، بريتانيا، آمريكا و كانادا به گروه هفت -2
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.  شـده اسـت    اسـتفاده براي اين كار از روش خودرگرسيون بـرداري         . مالي روسيه بررسي شده است    
ي نفـت و نـرخ ارز       ها  دهد كه اقتصاد روسيه، به طور مستقيم به وسيله نوسانات قيمت            مي نتايج نشان 

با وجـود آنكـه رونـد اصـلي رشـد           . پذيرد  مي بلند مدت تاثير   واقعي در شرايط تعادل كوتاه مدت و      
ي هـا   باشد، اما شواهدي يافت نشده است كه نقش قيمـت           مي ي اخير پايدار  ها  اقتصاد روسيه در سال   

 . نفت را كاهش داده باشد
اهش نـرخ واقعـي   ، قيمت نفت و افـزايش و ك ـ )Amano & Norden, 1998a( نيآمانو و نورد

ي پـولي نامشـخص، حركـات نـرخ     ها  با اشاره به اينكه شوكآنها. اند دلار را مورد مطالعه قرار داده  
 ي سياستي با اهميتها دهند، اين موضوع را از نظر كارهاي تحقيقاتي و هم توصيه  ميارز را توضيح 

ي تجربي آزمـوده شـده      ها  ع روش  انوا ا، ب دلار آمريكا نتايج بدست آمده براي نرخ ارز موثر        . دانند مي
دلار آمريكـا   ي نفتي و نرخ ارز مـوثر        ها  دهد كه يك ارتباط محكم بين شوك        مي نتايج نشان . است

دهـد كـه ممكـن        مي همچنين نتايج نشان  . در طي دوره سيستم ارزي بعد از برتون وودز وجود دارد          
ي انـرژي  هـا  ن صورت قيمتي پي در پي نرخ ارز غلبه كند، در ايها ي نفت بر شوك   ها  است قيمت 

 .باشدداشته ممكن است پيامد مهمي براي چگونگي رفتارآتي نرخ ارز 
اغلب اوقات به عنـوان  آمريكا ، با اشاره به اينكه دلار )Zhang et. al, 2008(ژانگ و همكاران 

شـود بـه بررسـي اثـر سـرريز نـرخ ارز دلار                مـي  المللي نفت خام استفاده    پول جاري در مبادلات بين    
 ARCH نـوع  VARي، مدل عجم روش برآورد، روش هم    .دنپرداز  مي ي نفت ها  روي قيمت آمريكا  

دار بـين دو     جمعي تعـادلي بلنـد مـدت معنـي         در ابتدا، يك رابطه هم    . باشد  مي و روش عليت گرنجر   
بايـد  . اين رابطه از طرف نوسانات قيمت نفت خام بر نرخ ارز بدست آمـده اسـت               . بازار شناخته شد  

 .كند  نمي عكس اين مطلب صدقشت كهداتوجه 
ي نفتـي بـر   ها ، به بررسي اثرات پوياي تكانه,Mehrara & Oskoee)   (2006مهرآرا و اسكويي

ه ب ـ. انـد   پرداخته) SVAR(روي متغيرهاي اقتصادي با استفاده از مدل خودتوضيح برداري ساختاري           
دت بلانچاردـ كاه اسـتفاده شـده       ي بلندم ها  ي ساختاري از روش محدوديت    ها  منظور شناسايي تكانه  

انـدونزي، كويـت و   (و نتايج حاصل از برآورد مـدل بـراي ايـران بـا سـه كشـور صـادركننده نفـت                 
 . كه شرايط اقتصادي مشابهي دارند مقايسه گرديده است) عربستان سعودي

دهد كه تكانه قيمـت نفـت مهمتـرين منبـع نوسـانات توليـد                 مي نتايج حاصل از اين تحقيق نشان     
اخالص داخلي و واردات در عربستان و ايـران اسـت، در حـالي كـه در انـدونزي و كويـت تكانـه                        ن
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 73  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

پذيري اقتصـاد نسـبت بـه        وابستگي و آسيب  . باشد  مي ترين منبع تغييرات اين دو متغير      واردات اصلي 
نتايج مـذكور  . است درآمدهاي نفتي به ترتيب در عربستان سعودي و ايران بيشتر از دو كشور ديگر           

ي اقتصادي صحيح در دو كشور اندونزي و كويت و به ويژه استفاده از ساز               ها  توان به سياست    مي ار
اثـر تكانـه قيمـت نفـت بـر روي واردات، توليـد            . و كار صندوق ذخيره ارزي در كويت نسـبت داد         

در . گـردد   مـي   در همه كشورها مثبت بوده و باعث افزايش آنها         ها  ناخالص داخلي و شاخص قيمت    
 ترين منبع تغييرات تمام متغيرها در بلندمـدت  ي خارجي اصلي  ها  توان اظهار داشت تكانه     مي مجموع

 .باشند مي
، جهـت   ( Sabagh Kermani & Shagagi Shahri, 2005)شـهري  صـباغ كرمـاني و شـقاقي   

-80 يهـا  نـرخ واقعـي ارز ايـران طـي سـال      بررسي ارتباط بلند مدت و كوتاه مدت عوامل موثر بـر 
داده و سپس الگوي نظري عوامل موثر  ي نرخ ارز در ايران مورد تحليل قرارها ا سياست، ابتد1338

در ادامـه بـا اسـتفاده از    . انـد  نيـز ارائـه داده   را بر نرخ ارز در ساختارهاي متكي بـه درآمـدهاي نفتـي    
كننده رفتـار بلندمـدت و    به بررسي عوامل تعيين 1338-80 الگوي خودرگرسيون برداري طي دوره

دوره زمـاني  در نتـايج ايـن بررسـي نشـان داد كـه      . انـد  ايران پرداخته اه مدت نرخ واقعي ارز دركوت
 سبب افزايش نرخ واقعي ارز اقتصاد ،حجم پول دولت، رابطه مبادله و مزبور، افزايش كسري بودجه

نيز ي خارجي و ها بالعكس، افزايش در متغيرهاي ماليات بر واردات، خالص دارايي شود و  ميايران
 .روند  مينفتي از عوامل كاهنده نرخ ارز به شمار يها قيمت

، به بررسي تـاثير تغييـرات درآمـدهاي نفتـي بـر      )Kataee & others, 2007 (ختايي و همكاران
به همين منظور با استفاده از يك الگوي سـاده همزمـان   . اند نرخ ارز حقيقي در اقتصاد ايران پرداخته 

ــراي دوره اي  تخمــين حــداقل مربعــات ســه مرحلــه اقتصــاد كــلان و كــاربرد روش  1344-1382 ب
دهـد كـه      مـي  سـازي نشـان    نتايج حاصل از شـبيه    . برآوردها انجام و شبيه سازي صورت گرفته است       

چنانچه هيچ گونه سياستي از سوي دولت اتخاذ نگردد، افزايش درآمدهاي نفتي در كوتاه مـدت و                 
، افـزايش حجـم پـول، افـزايش سـطح عمـومي             بلندمدت موجـب افـزايش توليـد ناخـالص داخلـي          

با توجـه   . شود  مي ي داخلي، كاهش در صادرات حقيقي غيرنفتي و افزايش واردات حقيقي          ها  قيمت
توان گفت كه نرخ ارز اسمي در هر دو دوره كوتاه مـدت و بلنـد                  مي به نتايج حاصل از شبيه سازي     

كنـد و در      مـي  روندي افزايشـي را طـي     مدت، با افزايش درآمدهاي نفتي ابتدا كاهش يافته و سپس           
 نـرخ    )افـزايش (همچنين در دوره كوتاه مدت، با كـاهش         . گردد  مي نهايت به سطح تعادلي خود باز     
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 ) پژوهشي-علمي (25 شمارةمجله دانش و توسعه؛   74

اما از آنجا كه با بروز شوك نفتي،        . نرخ ارز حقيقي خواهيم بود    ) افزايش(ارز اسمي، شاهد كاهش     
نرخ ارز حقيقي از درصـد كـاهش        ) افزايش(يابد، درصد كاهش       افزايش مي  ها  سطح عمومي قيمت  

اما در دوره بلندمدت با افزايش درآمدهاي نفتي نرخ         . است) كمتر(نرخ ارز اسمي، بيشتر     ) افزايش(
 تر از سطح تعادلي اوليه قبل از افـزايش درآمـدهاي نفتـي      ارز حقيقي كاهش يافته و به سطحي پايين       

 .رسد مي
 

 ي توصيفيها ي تحقيق و آمارهها داده
ايـران، عربسـتان سـعودي، كويـت،        ( از اعضـاي اوپـك       ١ي ماهانه هفت كشور   ها  مطالعه داده ن  اي  در

 مربـوط بـه دوره زمـاني        هـا   داده. انـد   مورد اسـتفاده واقـع شـده      ) نيجريه، الجزاير، اندونزي و ونزوئلا    
ي فـوق شـامل نـرخ اسـمي ارز و شـاخص      ها ي مربوط به كشورها داده.  هستند12/2006 تا   1/1995

كننده هر كشور بوده و همچنين از شاخص جهاني صادرات، شاخص قيمت مصـرف               فقيمت مصر 
، قيمـت نفـت   )Dubai(، قيمت نفت امارات متحده عربي    )Brent(كننده جهاني، قيمت نفت بريتانيا      

. براي دوره زماني مـذكور اسـتفاده شـده اسـت          ) WACP(٢و نيز قيمت جهاني نفت    ) WTI(آمريكا  
) IMF(٤المللـي پـول   منتشـر شـده بوسـيله صـندوق بـين       ) IFS(٣المللـي   بـين  ي مـالي  ها   از آمار  ها  داده

 .اند كد آنها در نگاره يك ارائه شده نام متغيرهاي اصلي، نماد مورد استفاده و. اند استخراج گرديده
كننده داخلي و شاخص جهاني       هاي ارز واقعي با استفاده از شاخص قيمت مصرف          هاي نرخ   داده

اند بـا اسـتفاده از        هاي واقعي نفت نيز كه با دلار آمريكا سنجيده شده            قيمت صادرات محاسبه شده و   
براي واقعي نمودن نـرخ ارز اسـمي از رابطـه زيـر             . اند  زدايي شده   كننده تورم   شاخص قيمت مصرف  

 .است، استفاده شده است) 3(شكل محدودتر رابطه كه 
)5(                                                                                                                               n

w
r ex

CPI
P

ex =  
 CPI شـاخص جهـاني صـادرات و         wP نرخ ارز اسـمي،      nex نرخ ارز واقعي،     rexكه در آن  

ها بر حسب لگاريتم تهيـه   در مرحله آخر نيز تمام داده. كننده هر كشور است   مت مصرف شاخص قي 

________________________________________________________________ 

 .اند  كشورهاي آنگولا، عراق، ليبي، امارات متحده عربي و قطر به دليل نبود اطلاعات دقيق در اين زمينه، از نمونه حذف شده- 1

2- World Average Crude Price (WACP) 
3- International Financial Statistics(IFS) 
4- International Monetary Fund (IMF) 
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 75  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

 .اند و آماده استفاده گرديده
 ي اصلي تحقيقها متغير) 1 (جدول

نرخ ارز اسمي 
 كشور

نماد مورد 
 استفاده

كد داده در 
IFS 

نرخ ارز اسمي 
 كشور

نماد مورد 
 IFSكد داده در  استفاده

 ...Lex-Ven 299..AA.ZF ونزوئلا ...Lex-Alg 612..AA.ZF الجزاير

قيمت نفت بريتانيا  ...Lex-Ind 536..AA.ZF اندونزي
 ...Loil-Bre 11276AAZZF )برنت(

 امارت متحده عربي ...Lex-Ira 429..AA.ZF ايران
 ...Loil-Dub 46676AAZZF )دبي(

 ...Lex-Kuw 443..AC.ZF كويت
وست تگزاس (آمريكا 

 Loil-Wes 11176AAZZFM17 )اينترمديت

 ...Loil-Wor 00176AAZZF قيمت جهاني نفت ...Lex-Nig 694..AA.ZF نيجريه
عربستان 
    ...Lex-Sau 456..AA.ZF سعودي

 
 نتايج تلفيقي

 آزمون پايايي
آزمون لوين و   : جهت بررسي پايايي، چهار نوع آزمون ريشه واحد انجام گرفته است كه عبارتند از             

 آزمـون پسـران   ) ,2000Breitung( ، آزمـون بريتانـگ  ) ,2002Levin, Lin & Chu( همكـاران 
و فيليـپس و  ) نوع فيشـر (يافته ي ديكي فولر تعميمها  آزمون) ,2003Pesaran, & Shin( وهمكاران

 ). ,2000Hardi( رديها  و آزمون) نوع فيشر(پرون 
 درآزمون. باشند مبدا و روند مياند، شامل عرض از  ارائه شده) 5(نتايج اين آزمون كه در نگاره       

هـا فرضـيه      كه در مابقي آزمون     باشد در حالي    هاردي، فرضيه صفر بيانگر عدم وجود ريشه واحد مي          
هاي تلفيقي روي سطح مانا نبوده و         دهند كه سري    نتايج نشان مي  . صفر مبين وجود ريشه واحد است     

 .باشند  ميI(1)وع اند و بنابر اين از نگيري مانا شده با يك مرتبه تفاضل
 

 آزمون همجمعي
 ارائه شده توسط هاي از روش )Panel Cointegration  Test(ابلويي براي انجام آزمون همجمعي ت

 كاو)Kao, 1999(هـاي حاصـل از    هاي پيشنهادي وي بـر اسـاس پسـماند   روش.  استفاده شده است
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 ) پژوهشي-علمي (25 شمارةمجله دانش و توسعه؛   76

 قـرار دارد  )LSDV (Least-Squares Dummy Variable ((مدل حداقل مربعات با متغير موهومي
 : زير را داشته باشيمتابلويياگر معادله رگرسيون . باشد و به طور خلاصه به صورت زير مي

)6                       (                            ,,....2,1,,....2,1 TtNiexy ititiit ==⇔++= βα 
 

 ابلويي نتايج آزمون ريشه واحد ت) 5 (جدول
 Pooled-Lex Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor نام متغير

d يك سطح يك سطح يك سطح يك سطح يك سطح 
Levin 
et.al 016/0 155/35- 128/0 109/15- 392/0 225/13- 263/0 158/13- 266/0 695/13- 

P-value 506/0 000/0 551/0 000/0 652/0 000/0 604/0 000/0 604/0 000/0 
Breitung 124/0 680/12- 157/0- 967/9- 134/0- 712/8- 282/0- 070/9- 185/0- 200/9- 
P-value 549/0 000/0 437/0 000/0 446/0 000/0 388/0 000/0 426/0 000/0 
Pesaran 

et. al 445/1 610/29- 146/0 054/12- 298/0 312/10- 337/0 716/10- 306/0 988/10- 
P-value 925/0 000/0 558/0 000/0 617/0 000/0 632/0 000/0 620/0 000/0 

ADF 951/6 183/450 155/1 335/73 940/0 517/62 889/0 182/65 929/0 927/66 
P-value 936/0 000/0 561/0 000/0 624/0 000/0 641/0 000/0 628/0 000/0 

PP 389/7 963/526 155/1 294/73 940/0 770/61 089/1 683/64 929/0 514/66 
P-value 918/0 000/0 561/0 000/0 624/0 000/0 580/0 000/0 628/0 000/0 
Hardi 887/11 659/0 142/3 538/0- 221/3 658/0- 229/3 451/0- 214/3 526/0- 

P-value 000/0 254/0 000/0 704/0 000/0 745/0 000/0 266/0 000/0 700/0 
 محاسبات محقق    : ماخذ

 d : مرتبه تفاضل گيري است. 
 

 به صورت زيـر خواهـد       β براي   LSDV باشند، آنگاه برآوردكننده     I(1) از نوع    iteكه در آن    
 .بود

)7                 (                                                                        
∑ ∑
∑ ∑

= =

= =

−

−
= N

i

T

t iit

N

i

t

t iitit

xx

xxy

1 1
2

1 1

)(

)(
β
) 

 : دفرض كني) 6(حال براي آزمون ديكي فولر با توجه به 
)8           (                                                                                                   ititit ee νρ += −1

)) 
 :بنابر اين خواهيم داشت
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 77  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

)9                               (                                                 
4
0

4

2
0

2

5
36

3

3
)1(

ν

ν

ν

ν

ρ

σ
σ

σ
σ

ρ

)

)

)

)
)

+

+−
=∗

N
TN

DF 

 :اگر داشته باشيم) 6(و براي آزمون ديكي فولر تعميم يافته نيز با توجه به 

)10           (                                                                     ∑
=

−− +∆+=
p

j
itpjitjitit eee

1
1 νφρ ))) 

 :بنابر اين خواهيم داشت

)11       (                                                                     
2
0

2

2

2
0

0

1032

26

ν

ν

ν

ν

ν

ν

σ
σ

σ
σ

σ
σ

)
)

)
)

)
)

+

+
=

Nt
ADF

ADF 

نتـايج ايـن دو آزمـون، بـا         . توانيد به مقالـه كـاو مراجعـه كنيـد           مي براي مطالعه بيشتر در اين باره     
 .ارائه شده است) 6(عرض از مبدا و نيز با عرض از مبدا و روند، در نگاره 

 

 ي نفتها  و قيمتتابلوييزهاي جمعي بين ار نتايج آزمون هم) 6 (جدول
Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor 

نوع 
عرض از  آزمون

 مبدا

عرض از 
مبدا و 
 روند

عرض از 
 مبدا

عرض از 
مبدا و 
 روند

عرض از 
 مبدا

عرض از 
مبدا و 
 روند

عرض از 
 مبدا

عرض از 
مبدا و 
 روند

∗
ρDF 480/4- 683/4- 500/4- 680/4- 463/4- 678/4- 477/4- 679/4- 

كميت 
 -890/2 -941/1 -890/2 -941/1 -890/2 -941/1 -890/2 -941/1 بحراني

ADF 748/4- 746/4- 736/4- 734/4- 746/4- 744/4- 742/4- 740/4- 
 كميت
 -414/3 -864/2 -414/3 -864/2 -414/3 -864/2 -414/3 -864/2 بحراني

P-Value 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 
 محاسبات محقق: ماخذ

 

ي نفـت را بـه      هـا    و قيمـت   هـا   ي ارز، وجود همجمعي بين ايـن نـرخ        ها  نتايج حاصل از تلفيق نرخ    
ي واقعـي   هـا   اين نتايج وجود يك رابطه تعادلي بلند مدت را بين قيمت          . نمايد  مي صورت قوي تاييد  

 .كند ميي ارز تاييدها نفت و نرخ
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 ابلويي برآورد مدل ت
براي بررسي رابطه بين نرخ ارز واقعي و قيمت نفت براي كل كشورهاي مورد بررسـي بـه صـورت                    

شنگ چن و چاي چن نيز در مطالعه خود         . از الگوي رگرسيون زير استفاده شده است      ) پنل(تلفيقي  
 .اند از اين مدل استفاده كرده

)12                          (                                                                               ititiiit pq εβα ++= 
تواند در مورد عرض از مبدا و شيب وجود داشته باشد، فقط سـه                مي از ميان تمام مفروضاتي كه    

 :فرض زير مورد بررسي قرار گرفته است
بـت بـوده و جملـه خطـا در طـول زمـان و بـراي                 عرض از مبدا و شـيب بـراي تمـام كشـورها ثا            

 ،يعني)مدل مقيد( كشورهاي مختلف متفاوت باشد
)13                     (                                                                                       ititit pq εβα ++= 

 Fixed مـدل اثـرات ثابـت   (  متفـاوت باشـد  شيب ثابت بوده ولي عرض از مبدا بـراي كشـورها  

Effect Model (FEM)(يعني ، 
)14                        (                                                                                   ititiit pq εβα ++= 

هر كشور داراي توزيـع     شيب ثابت و عرض از مبدا براي كشورها متفاوت بوده و عرض از مبدا               
 Random Effect Model (REM) or( مدل اثرات تصادفي يا مدل تصـحيح خطـا  ( تصادفي باشد

Error  Correction Model (ECM) (يعني ،: 
)15                 (                               Nipq iiititiit ,...,2,1, =+=⇒++= υααεβα  

itititiititiititit pqpq ψβαυεψυεβα ++=⇒+=⇒+++= 
متشــكل اســت از دو جــزء خطــاي تركيبــي ســري زمــاني و  ) itψ(كــه جملــه خطــاي تركيبــي

 .است) iυ(و جزء خطاي مقطعي يا تكي ) itε(مقطعي
 

 )FEM( مدل اثرات ثابت
ر در مدل اثرات ثابت، عرض از مبدا در مدل رگرسيون به اين دليل بين افراد متفـاوت اسـت كـه ه ـ           

 براي ملاحظه عرض از مبداهاي مختلـف      . ي خاص خود را داراست    ها  فرد يا واحد مقطعي، ويژگي    
 با اسـتفاده از متغيرهـاي موهـومي، مـدل حـداقل             FEM. توان از متغيرهاي موهومي استفاده كرد      مي

 .شود  ميناميده) LSDV(مربعات با متغير موهومي 
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 79  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

FEM           فرد بـا يـك يـا چنـد متغيـر توضـيحي              در شرايطي مناسب است كه عرض از مبدا خاص
خيلي ) N(ي مقطعي ها   آن است كه وقتي تعداد واحد      LSDVيكي از معايب    . همبستگي داشته باشد  

متغيـر موهـومي     N-1در چنين حالتي ناچاريم     . بزرگ باشد به تعداد زيادي درجه آزادي نياز داريم        
  شـرايط ايجـاد همخطـي را فـراهم         وارد مدل كنيم و عرض از مبدا را نيز داشته باشيم كـه ايـن كـار                

 ).1385ابريشمي، (نمايد  مي
 

 )ECM( يا مدل تصحيح خطا) REM( مدل اثرات تصادفي
شود كـه عـرض از مبـدا يـك واحـد تكـي، انتخـابي تصـادفي از                     مي در مدل اثرات تصادفي فرض    

حرافي از بدين ترتيب عرض از مبدا تكي، به صورت ان . بزرگتر با يك ميانگين ثابت است     اي    جامعه
 ايـن اسـت كـه بـه درجـات           FEM بـه     نسـبت  REMيكي از مزاياي    . شود  مي اين ميانگين ثابت بيان   

 عـرض از مبـدا مقطعـي را تخمـين بـزنيم و تنهـا لازم اسـت                   Nآزادي كمتري نياز دارد، چون نبايد       
 در شـرايطي مناسـب اسـت كـه عـرض از      REM. ميانگين و واريانس عرض از مبدا را تخمين بزنيم  

 ).1385ابريشمي، (هر واحد مقطعي با متغيرهاي توضيحي همبستگي نداشته باشد ) تصادفي(ا مبد
 هـا   مطرح اسـت و در بـين مـاه        ) در طول مكان  ( فقط بين كشورها     3 تا   1در مطالعه ما مفروضات     

 144( ي مـورد مطالعـه زيـاد بـوده        ها  گيرد، چرا كه تعداد ماه      نمي مورد بررسي قرار  ) در طول زمان  (
نتـايج  . شرايط ايجاد هم خطي را فـراهم خواهـد نمـود          )  متغير 143(ي موهومي   ها  و ورود متغير  ) ماه

 .ارائه شده است) 10(در نگاره ) 1(برآورد مدل با در نظر گرفتن فرض 
تمام ضرايب كوچك   . هاي نفت است    هاي ارز و قيمت     نتايج آزمون بيانگر رابطه مثبت بين نرخ      

 .ين مدل و دوربين واتسون وضعيت مناسبي دارندولي معنادار هستند و ضريب تعي
 .شده است) 11(در نگاره ) 2(نتايج برآورد مدل با در نظر گرفتن فرض 

 

itititنتايج برآورد مدل ) 10 (جدول pq εβα ++= 
 Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor مدل مقيد

iβ 091/0 091/0 117/0 104/0 
T-statistic 914/2 682/2 321/3 096/3 
P-Value 003/0 007/0 000/0 002/0 

R2 86/0 78/0 88/0 85/0 
D.W 03/2 03/2 03/2 03/2 
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 ) پژوهشي-علمي (25 شمارةمجله دانش و توسعه؛   80

ititiitنتايج برآورد مدل ) 11 (جدول pq εβα ++= 
 Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor مدل اثرات ثابت

iβ 100/0 102/0 128/0 115/0 
T-statistic 299/2 092/3 727/3 498/3 
P-Value 001/0 002/0 000/0 000/0 

R2 82/0 79/0 83/0 81/0 
D.W 99/1 99/1 00/2 99/1 

 
ضرايب شـيب نسـبت بـه مـدل قبلـي بزرگتـر       . شود  ميدر اين حالت نيز وجود رابطه مثبت تاييد  

در ايـن مـدل نيـز ضـريب         . باشـند   مي  نرخ ارز  ي نفت روي  ها  بوده و بيانگر تاثيرگذاري بيشتر قيمت     
در ) 3(نتايج برآورد مدل با در نظـر گـرفتن فـرض            . تعيين و دوربين واتسون وضعيت مناسبي دارند      

 .ارائه شده است) 12(نگاره 
 

itititنتايج برآورد مدل ) 12 (جدول pq ψβα ++= 
 Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor مدل اثرات تصادفي

iβ 179/0 181/0 193/0 185/0 
T-statistic 693/8 815/8 229/9 048/9 
P-Value 000/0 000/0 000/0 000/0 

R2 074/0 071/0 078/0 075/0 
D.W 07/0 07/0 07/0 07/0 

 
نمايـد ولـي در ايـن مـدل ضـريب تعيـين و         مـي  نيز رابطه مثبت را تاييـد     ) 16(نتايج برآورد مدل    

 .وربين واتسون وضعيت خوبي ندارندد
) 14(و  ) 13(جهت انتخاب از بين دو مدل       . آيد كه كدام مدل بهتر است       مي سوال پيش حال اين 

 :اين آزمون به صورت زير است. شود  مياستفاده) Restricted F Test(مقيد Fآزمون 
0: Hعرض از مبدا تمام كشورها برابر است . 
1: Hحداقل عرض از مبدا يكي از كشورها با بقيه متفاوت است . 

 . به صورت زير ارائه شده است)Green, 2003( گرينتوسطآماره آزمون نيز 
)16                    (                                               

)(
)1(

)1(
)(

),1(
2

22

KNNT
R

N
RR

KNNTNF
LSDV

pooledLSDV

−−
−

−
−

=−−−
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 81  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

 ،)Wooldridge, 2001(و يا مانند والدريج
)17                (                                                  

)(

1
)(

),1(

KNNT
SSR

N
SSRSSR

KNNTNF
LSDV

LSDVpooled

−−

−
−

=−−− 
 

2كه در آن    
LSDVR    ضريب تعيين مدل غيـر مقيـد )FEM ( 2و

pooledR    ضـريب تعيـين مـدل مقيـد  
 ي مـورد مطالعـه    هـا    تعداد مـاه   Tداد كشورها و     تع N. است)  ثابت ها  عرض از مبدا براي تمام واحد      (

 .باشد مي
 .ارائه شده است) 13( مقيد در نگاره Fنتايج آزمون 

 
  مقيدFنتايج آزمون ) 13 (جدول

 Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor  مقيدFآزمون 
 F 609/3 597/3 680/3 645/3آماره 

 107/2 107/2 107/2 107/2 كميت بحراني
P-Value 001/0 001/0 001/0 001/0 

 
 LSDV مقيد فرض صفر را رد نمـوده و بـه شـكلي قـوي بيـانگر اولويـت مـدل                      Fنتايج آزمون   

توان نتيجه گرفت كه هر كشـور داراي عـرض از مبـدا خـاص        مي بنابراين. نسبت به مدل مقيد است    
العـه مناسـب    باشد و در نظر گرفتن فقط يك عرض از مبدا براي تمام كشورهاي مـورد مط                 مي خود
 .نيست

 كه LMتوان از آزمون   مي)REMمقايسه مدل مقيد و مدل      ( براي بررسي وجود اثرات تصادفي    
 آزمون به صورت زير   ). 2003گرين،  (قرار دارد بهره برد     ) 13(بر اساس پسماندهاي حاصل از مدل       

 .باشد مي
0: 2

0 =uH σ ),(0   يا            =isitCorr ψψ  

0: 2
1 ≠uH σ  

 :ارائه شده است به صورت زير آماره آزمون نيز

)18   (                                         
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 .ارائه شده است) 14( در نگاره LMنتايج حاصل از آزمون 
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 LMنتايج آزمون ) 14(جدول 

 LM Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor  آزمون
 LM 038/8 015/8 028/8 025/8آماره 

 2χ 841/3 841/3 841/3 841/3كميت بحراني
P-Value 004/0 004/0 004/0 004/0 

 
دهنـد    مـي  مقايسه شده است، قوياً فرض صفر را رد نموده و نشـان  2χنتايج آزمون كه با آماره      

 . ارجحيت دارد به مدل مقيد REMكه مدل 
، هر دو بهتر از مدل مقيد هستند و اين بـدان معناسـت كـه در    REM و   FEMديديم كه دو مدل     

هر صورت، در نظرگرفتن عرض از مبدا خاص براي هر كشور بهتر از در نظر گرفتن يك عرض از                 
ي، ي در محـيط تجـار     هـا   توانـد بـه دليـل تفـاوت         مـي  اين امـر  . باشد  مي مبدا مشترك براي همه آنها    

 . ي كلان اقتصادي در هر كشور باشدها يگير تصميمي سياسي و فرآيندهاي ها ساختار
بـراي انجـام ايـن گـزينش، از         . حال بايد ديد از بين اين دو مدل كدام يك گزينه بهتـري اسـت              

 .شود  ميسمن به صورت زير تنظيمها  آزمون. كنيم  مي استفاده١سمنها  آزمون
0: H اثرات تصادفي و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود ندارد بين. 
1: Hبين اثرات تصادفي و متغيرهاي توضيحي همبستگي وجود دارد . 

 :آماره آزمون نيز به صورت زير ارائه شده است
)19       (                                       21 )())r(av)r(a(v)( χββββββ ≈−−′−= −

REFEREFEREFEH
)))))))) 

ــه در  FEβك
ــدل  ( ــريب م FEM ،REβ ض

ــدل  ( ــريب م ــت  var و REMض ــانس اس ــت واري ، علام
 .ارائه شده است) 15(سمن در نگاره ها  نتايج آزمون). 2001والدريج، (

 
 سمنها  نتايج آزمون) 15 (جدول

 Loil-Bre Loil-Dub Loil-Wes Loil-Wor سمنها  آزمون
 H 316/12 1721/9 7568/5 3519/7آماره 

 2χ 841/3 841/3 841/3 841/3كميت بحراني
P-Value 000/0 002/0 016/0 006/0 

 

________________________________________________________________ 

1- Hausman Test 
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 83  هاي  بررسي رابطه بلند مدت بين نرخ ارز و قيمت

بنـابراين بـين اثـرات تصـادفي و متغيرهـاي توضـيحي             . كننـد   مـي  نتايج حاصله فرض صفر را رد     
 .باشد  ميFEMهمبستگي وجود دارد و اين به معني مناسب بودن مدل 

 

 اهگيري و پيشنهاد نتيجه
پك مورد بررسي قرار گرفتـه    ودر اين مقاله رابطه بين نرخ ارز و قيمت نفت براي كشورهاي عضو ا             

ابلويي ي ت ـ هـا   با اسـتفاده از داده    و  . انجام شده اين مطالعه به صورت كشور به كشور و تلفيقي          . است
وجـود رابطـه بلنـد مـدت        نتـايج بدسـت آمـده،       .  ه است شد اقدام به بررسي رابطه مذكور       ،نرخ ارز 

ي ها براي بررسي رابطه بين نرخ ارز و قيمت. نمايد  ميهاي نفت تاييدتعادلي را بين نرخ ارز و قيمت
ي صورت گرفته در ها آزمون.  استفاده شدREM و  FEMي مقيد،ها نفت در حالت تركيبي از مدل

امر به معناي وجود عـرض از       اين  .  داراي اولويت است   FEMنهايت نشان داد كه در مطالعه ما مدل         
 . ي محيط تجاري و فرهنگي و سياسي استها مبدا منحصر بفرد براي هر كشور به دليل تفاوت

 دهنـد كـه در كشـورهاي عضـو اوپـك كـه متكـي بـه درآمـدهاي نفتـي             مـي  نتايج تحقيق نشان  
 اقتصادي بـه    وابستگي. كند  مي را در تعيين نرخ ارز واقعي بازي      اي    باشند، قيمت نفت سهم عمده     مي

درآمدهاي نفتي سبب اتكاي اقتصادي اين كشورها به دريافـت مـنظم و فزاينـده درآمـدهاي نفتـي                   
در چنين حـالتي كـاهش قيمـت نفـت موجـب مشـكلات فراوانـي از جملـه كسـري                     . گرديده است 

ي هـا  در اين شرايط كه از توجه به سـاير بخـش  . گردد  ميبودجه، تورم و كاهش ارزش پول داخلي      
شـود زيـرا   ي زيـادي مـي  هـا  ي توسـعه اقتصـادي دچـار فـراز ونشـيب     ها  ي غفلت شده، برنامه   اقتصاد

 و كنار نهادن برخي    ها  ي نفتي برنامه ريزان را ناچار به تغيير برخي برنامه         ها  نوسانات غيرمنتظره قيمت  
 .نمايد  ميديگر

 اشد، توصيه ب  مي از آنجا كه نرخ ارز كشورهاي اوپك به شدت تحت تاثير نوسانات قيمت نفت             
ن رژيم ارزي  و تعيين نرخ ارز واقعـي،     يي بلند مدت اقتصادي، به ويژه تعي      ها  ريزي شود در برنامه   مي

 .ي نفتي نيز لحاظ گشته و اقدامات كنترلي و پيشگيرانه براي اين شرايط در نظر گرفته شودها تاثير شوك
 و سرعت تحولات در آن كـم        كنديهاي خود را تجربه م    ترين دوران  از پررونق  يبازار نفت يك  

ظرف مدت كمتر از هفت سال، قيمـت نفـت بـيش از شـش برابـر شـده و مهمتـر آنكـه                        . نظير است 
 .ها طي دو سال گذشته اتفاق افتاده استبزرگترين افزايش

،  بالا رونـده در سـالهاي اخيـر        هاي اقتصادي كشور عبارت از افزايش درآمدهاي ارزي          واقعيت
بنابراين تعديل واقعي شـامل كوچـك شـدن         . پذيري است   ، و كاهش رقابت   افزايش نرخ واقعي ارز   
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 .خواهد بودمورد انتظار هاي توليدي موجود  بخش فعاليت
و از افـزايش تـورم تـا حـدودي          نمـود   توان رونـد افـزايش نـرخ واقعـي ارز را كنـد                ميبنابراين  

در  .منـد بهـره بـرد       و هـدف  توان از صندوق ذخيره ارزي، به عنوان ابزاري مؤثر            مي. جلوگيري كرد 
منزله ذخيره حائل نه بـراي تثبيـت قيمـت            اينجا صندوق ذخيره ارزي يك ابزار اقتصادي است كه به         

طـور مثـال نيمـي از         اگـر بـه   . كنـد   عمل مـي  نيز  كالاهاي اوليه، بلكه در جهت تثبيت نرخ واقعي ارز          
افـزايش بـه مراتـب كمتـر     درآمدهاي ارزي كشور را در صندوق ارزي ذخيره كنيم اين امر موجب    

بنابراين ذخيـره ارزي فقـط هنگـامي قابـل          . شود  پذيري مي   نرخ واقعي ارز و كاهش كمتر در رقابت       
برداشت است كه نرخ واقعي ارز رو به كاهش بگذارد وگرنه در صورت افزايش نرخ واقعـي ارز و                   

نخواهد بود بلكـه بايـد      دور شدن از نرخ مورد هدف، نه تنها به هر علتي ذخيره ارزي قابل برداشت                
 . افزوده نيز بشوديبراي حفظ نرخ واقعي ارز در سطح مورد هدف، بر ذخيره ارز
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