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در اثرات سياست و نرخ ارز بر تغييرات  هاي پولي
 هاي نسبي كشاورزي قيمت

∗∗∗∗جواد تركمانيو وحيده پريزن

 چكيده
و نرخ ارز بر بررسي هدف اصلي اين مطالعه، هاي نسبي كشاورزي در ايران قيمتتغييراتاثرات بلندمدت حجم پول

المللـي در سطح بـين. پولي در سطح ملي مورد استفاده قرار گرفتتحجم پول به عنوان ابزاري براي سياسدر اين راستا. است
و بـراي دورة زمـاني. نيز از نرخ ارز واقعي استفاده شد  و PDS، از مجموعـة آمـاري 1361-81داده هاي لازم بصورت سـري زمـاني

و برنامه ريزي كشور بدست آمد  مـورد بررسـي پـذيري سـاكنا از لحاظه ابتدا، ويژگيهاي اين داده. نشريات مختلف سازمان مديريت
 Eviews براي دورة مورد مطالعه با اسـتفاده از نـرم افزارهـاي ARDLسپس، مدل انتخابي با استفاده از روش. قرار گرفت

شد  Microfit 4و3.0 . تخمين زده
ورزي نوسانات قيمت در مهمترين عوامل ايجاد كنندة ناپايداري در بخش كشانتايج اين مطالعه نشان داد كه، يكي از

بر. بلندمدت است  از. شـد شناسـاييها نوسان قيمتدر اين راستا، تغيير در نرخ ارز از عوامل مهم مؤثر  مقايـسه نتـايج حاصـل
درور و كوتاه مدت نشان داد كه، و مواد غذاييابط بلند مدت و نرخ هر دو حالت، قيمتهاي كشاورزي نسبت به سطح قيمت كل

و در كوتـاه با اين حال، سطح قيمت. بت دارد ارز حساسيت مث  ها نسبت به تغيير در حجم پول در بلندمـدت حـساسيت منفـي
و در هر دو حالت حساسيت سطح قيمت  ها نـسبت بـه تغييـر در قيمـت كـل بيـشتر از سـاير مدت حساسيت مثبت نشان داد

.بودمتغيرها 

����� 
و ه01678 415.3 /.اد 01/23 /.اد ,+ا*( از '&% $#" آ �ورزي ?8<1= در >�ل ر:4

و 'A�د@ B150 $#" او*%C8A/ از )D* ،F*�6G ز�ي /.رد '1�ا ه ه�ي 1H�H=5+ا ICJ .%1K23�د اH=ه�ي
�ICJا*0 $#"ا �$ BL$دي دو5= در را M1' =Hردار ا.N%$ )'�*�: =18از اه )،%PQ'و ر هR$% آ1�'(

1380(.
=H�1H دي�ICJي ا�هT/�: 5�Nد BU.8Q/ =دي�ICJن اW/�U %1$و 43ا  دو5=، $%ايوه�

=Hدي 3<011 :4@ ا�ICJاه4اف ا B$ 41نHدر. ر و $� ا*0 43ا$1% $� اZCH�د@ از ا$Mاره�ي Y3= آC6%ل
و /4Yود*= /( ه�ي /.?.د $%'�/0C\%] %&' B ا/D�'�ت .)4Q/1376زاد@ _P�P_�^(،(:.د ر*Mي

=H�1H U.8Q/ %*ز ،M1' =55( دو�و / )5.a ي�هB=H�1H اي از =Hدي ا�ICJي ا�ه .=H�1H ي�ه
و ارزي ا?%ا /( )5.a ي�1%هbC/ c*%_ د از�ICJاري $% ا+]%Kه4ف ا �5( $.a =H�1H و ه�ي :.د

B6*Mه c*%_ 5( از�3( /�15�و ,1% / و درd/4ه�ي /�15�3( و 8U%ا'( و(ه�ي ?�ري )H4e/
.)M*1379دا'(،

�Q*ا T/ا.U 0*%C8A/ از )D* ،%g*ت از _%ف د�'�hH.' ،ورزي� hآ "h#$ 4اري درh*�a�' 4ةh66د آ
)hh/ Bhhآ ،=hhHن اd 4تhh/46j$ ت�'�hhH.' �ًG.Ihh#/ ،=hh81J ن�hh*ات ز%hhK4 اhh'3.ا "hh#$ د�IhhCJا %hh$ وريd

4:�$ BC:ورزي دا�ران،(آ �D8وه .l2004(.

و دا' 1�ر [%و@ اICJ�د آ �ورزي،∗  $n13%3 B دا' Q.ي آ�ر:6�H( ار:4، [%و@ اICJ�د آ �ورزي، دا' g�@ :1%از
 دا' g�@ :1%از
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Bن آWد آ�ICJي ا�ره.Cآ�\ oU�$ =h81J 4/46ت درj$ 11%اتb3 )h/ ورزي� hآ )Pph' ي�h4، ه'.h:
 qjC#/ ت�5<�L/4@ ا'4 در: rHر%$ .shA/ ر.Cآ�h\ th* ان.h6U B$ nj,خ ارز ا%' ،�CHح در ا*0 را%hL/

 =H4@ ا: .)h/ %K2hC/ ورزي را� hرت آ�hQ3 ،)PhH�6C/�' ر.L$ ،ت '%خ ارز�'�H.' =h*�A' در Bhزد آ�hH
 )h/ ورزي� hآ )hjN4ات داh15.3 4h< از %C8آ �1" از >4 *$ Bw%U B$ %Q6/ =h*�A' در %h/0 اh*و ا :h.د

=81J 11% درb3 اه4 دا:=ه.N @ه8%ا B$ ورزي را�آ  )Pp' ي�ران،(�D8وه .l2004(.
و هhhD8�ران .hhl)2004 (Bhh>5�L/ درxا=hh81J 4ت درhh/46j$ ات%hh11b3 ThhjU )hhHر%$ Bhh$ ي�hhه

و /.اد,hh+ا*( در /e�hh$ Bphh*� hh81J yLhhH= آThh، در _hh( دورة   در hh{*%/d�1974-1996آhh �ورزي
46CNدا%a .ل.ha shQ< از Bh>5�L/ 0h*ا،در ا از،$Mhاري $h%اي 1H�ha =hH.5( در h6U Bh$ )hj/ yLhH.ان و

01$ yLH در )>J4 '%خ ارز وا: در $4h/46jت :h.اه4ي 'hC�*{ ا*L/ 0h�h' Bh>5 �ن داد |Bh. اjj85( اZCH�د@
.:.د/(ه�ي 'Pp( آ �ورزي د*11b3 %$ @4%ات $4/46jت 81J=) '%خ ارز(اjj85( از اK% واa )>J.ل 01$

s1hhك)2001(آ.hh: %hhKي، ا�hhازه ThhG�< 1H=hhH� ري�hhQ3 از%hh3 %hh$ 5( را.hha ي�hhي ه�ره. hhآ 
و ا'Cpjg�ن /. �15�C*ا ،Bp'ا%\=Hار داد@ ا%J )Hي داد@. رد $%ر�د@ ه�ZChHرد ا./ Bh>5�L/ 0h*در ا T/�h: 

آh: ،)C>6hG 4h15.3 ،@4h66�hG =h81J �N�درا3( آh�� Bh$ '%خ ارز، >ha sQ.ل، :h�Ih/ =h81J �N%ف
و d/�ر 3%از Q3� وا>a 4.ل داjN(، '%خ  )'�A? ريارز=H0. اh*ا }*�hC' ن داد� h' rhHدر $%ر Bh0 آh*ا

/( اK%ات :.ك آ .ره�، .$�:4 ه�ي a.5( /�'46 اK% ا'eC�5( /#�رج $% 3%از Q3�ري
�hh>5�L/ در �hhA$و در و /Mhh1ان hha.ل، >shhQ را$hh*.a BhhL�ي /eC�01hh$ Thh$) 2000(روي /IhhY.ل

 =h81J yLH �hه )hH4 $%رh6در ه =hH4@ اh:.Bh>5�L/ 0h*ا }*�hC' ن داد� h' ،Bhآ %h$ @وWhU دي�hA' Th/ا.U
و '.H�'�ت \<�15= و a�*4اري 3.رم .ه�ي اICJ�دي دار'U 4.ا/8A/ "e' ،)5.a T( در ا*Q�د

و *Mدا'( )H4e/)1379 (>5�L/ در xا B=H�1H ط�P3ار )Hر%$ B$ =h55( دو�h/ و )5.ha ي�ه
 *�/%hH و [h+اري$B� 1bC/%ه�ي 48Uة اICJ�دي $#" آ �ورزي :�/T ارزش ا\Mود@، hG ،=h81J�درات

هh�ي C' )5.ha�< }*�TG >�آ( از ا*0 اhH= آ1H %1K2h3 Bh�a .=hH%دا46CN 1350-76$%اي دورة ز/�'( 
و اh$%/ %hhK.ط $Mhh1/ Bhان  =hP�/ ورزي� hآ "hh#$ درات�hG و =h81J ،@ودMhh\ارزش ا %h$ =h55( دو�h/ و

B*�/%H =Hا )Z6/ اري+].
)jGه4ف ا B>5�L/ نd آB ?�ري =Hخ ا%h' و  h11b3%ات ارز را $h%، اK%ات $4h/46jت >ha shQ.ل

=81J ورزي در ا*%ان�آ  )Pp' ي�ه )H*4$%ر�8' .�ChH0 راh*اي در ا%h$ اريMh$ان ا.h6U Bh$ ل.ha shQ< 
=H�1H 01h$ yLhH و در BhC\%] ار%hJ @د�ZChHرد ا.h/ )j/ yLH 5( در.a )h>Jخ ارز وا%h' از shه )hjj85ا

.@ اH=اZCH�د@ :4

 وش 
	���ر
ا :h�Rt(،�N('%خ ارز واa sQ<)Mt(،)>J.لز داد@ ه�ي در ا*L/ 0�B>5، $� اZCH�د@

 @4hh66ف آ%Ihh/ =hh81J(CPI) )*ا+hh, اد.hh/ اي%hh$ ،ان.hh6U Bhh$ 01 hh'�? و  hh81J= آ��هhh�ي آhh �ورزي
PA)/.اد,hh+ا*(

t)،01و hh'�? ان.hh6U Bhh$ Thhآ =hh81J �N�hh: رم.hh3 خ%hh' �hh* Thhآ =hh81J yLhhH (Pt))ل�hhH
100=1374(bC/ 01h$ 4تh/ 4h6j$ �L$را T1jY3 B$ ،�hي1%ه،rh>Jخ ارز وا%h' ،ل.ha shQ< �h* Th| =h81J yLhH

hh3.رم  ,hh+ا*('hh%خ /hh.اد و xورز� hh| x�hhAC81J و=hhH4@ اhh: BhhCNدا%a .)'�hh/ي ز%hhH $Ihh.رت هhh�ي �زم داد@
 )'�h/ري 1361-81و$%اي دورة ز�h/d �hU.8Q/ از ،PDSوBh/�'%$ و =*%*4h/ ن�ز/�hH qhjC#/ ت�*% h'

=H4@ ا/d =H4$ ي آ .رM*ر.
و ارا^hh&68$ hh.ر )'�hh/ي ز%hhH ي�hhد@ از داد@ ه�ZChhHاB�hhA'd ن.hh/1%اa )*�A_�P6ChhHي ا�hhA1]R*4ا وhhC$ا ،

از ��Hو/.رد $%رJ )H%ار [%\a BC+*%ي H�آd0/�ري A'd� از Y5�ظ ا4h/ x.hg5ل ا'h#C�h$ )$� اZChH�د@
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از $%اي دورة \.ق اh5+آN1%.دy1w.3 $� وBZJ ه�Cp] x%د@  h' Eviews 3.0%م ا\Mارهh�ي $h� اZChH�د@
.3#018 زد@ :4@ اMicrofit 4   =Hو

و /<8.ل اICJ�د )C6H ي�A:رو .g5ا n*ا%w وردd%$ در )Q6H @د@ از داد�ZCHا �$ �هxي%hH 
.hg5ي ا�h1%هbC/ Bh46 آCphار ه.ChHض ا%h\ 0*'( $% ا�آ0 ز/�hH 46Cphي. ه%hH %h1bC/ th* )'�h/ز )hCJو

و n*%w هH )gCpP8�آ0 ا[d .%hن در_.ل ز/�ن K�8$ =$�4h' اH= آ1/ B�01g'، وار*�'�، آ.وار*�'�
$�:hC< 46h( ا[h% ه�1h را$H BhL�آ0 ,1%اn.g5 ز/�'( /.رد اZCH�د@ در $%dورد w%ا* /1bC%ه�ي H%ي 

/4hل $hL.ر آh�ذب $h�� d%h$ورد$2R�hjU Bh$ 4:= ا*1bC/ 01$ BhD6%ه�ي اg5. و?.د '4ا:BC /<6( داري 
)/ �P6CHا B$ ceY/ =H0 اD8/ د :.د.h: @4'� hآ �h1%هbC/ 01h$ ط�P3ان ارM1/ در /.رد )Lj, د.ط.h?و

 /<hhh8.ل 'Mhhh1 از اhhhPCU�ر �زمFوhhh:t.د hhh3� dز/.'hhhA�ي در ا$ .hhhg5�hhhH %hhh1,)hhh/ ohhhU�آ1bC/ 0%هhhh�ي 
46hh:�P' ردار.hhN%$ .ي�hhA>*3.ز �hhH.3 @4hh: Bhh^ارا )hh'ا%Y$ ي�hhAC18آ )L*ا%hh: 01hh6l درtوFي�hhAC18آ 

ph1' ز/.نd م�Q'اي ا%$ )Y1YG )'ا%Y$46C .BhQ1C' �hj, Bh$ =hH0 اhD8/ =h5�< 0h*در ا Bhد آ.h: ي%h1]
و /<6(  sDY/ BL$را BhQ1C' و داري 1bC/ 01$%ه�ي اg5. و?.د دارد در >�5( آB واMh? =h1>J ا*h$ 0h.د@

هh�ي ر[%1hH.ن آh�ذب از / #$ .BIh�< (Spurious Regression) 4h:�t* BjG ر[%1H.ن آ�ذب
)/ B$ *$)'t��32R.ان B$ t*دM (01*�a ن.p3ر@ دور$01 وا�/d و)%ZG B$ t*دM' (ر@ '8.د�ا: .

.hg5د@ در ا�ZCHي /.رد ا�1%هbC/ م�83 )Cp*�$ ذب�1.ن آH%]ر t* وردd%$ از M1ه%a 6&.ر/ B$
 )'�pD* B?آ0از در�H 46:�$ .yLhH در �h1%هbC/ از )hN%$ %h]ل ا�h< 0آ�hH �h$ %hg*د )hN%$ و 46h:�$ 

Tw�Z3 آ0 [1%ي�hH ،4'.h: )h/ shز ه�h$ د.h8' @د�ZChH1.ن اhH%]ورد رd%h$ در �h1%هbC/ ان از.h3 .0h*ا �h$
را /1bC%هh�ي hH%ي ha+*%ي hH�آ$ 0�Cp*( اذU�ن دا:= آB ه%46l،>�ل )'.1hH%]ر BhL$را th* )'�h/ز
)/ Tw�Z3 c*%_ ن 3.ان از� ' BjG�< 1.نH%]01 [1%ي 01/23 آ%د و5( رh$ 4تh/46j$ BhL$را t* @46ده

و  nh13%3 0*4$ ا$4hCا �زم. C' %1pZ3�B$ }* دMjCp/ @4/d =Hم ا>1C�ط C 1$%ي ا1bC/ =H%ه� '#.اه4 $.د
از. $Bh آd th8ز/.'hA�ي /%$._h/ Bh.رد $%رhH( hJ%ار [h1%د) ha+*%ي hH�آ0(هh� اH= رو'4 >%آ= داد@ 

و د*d ،-)hDز/.ن د*a )hD+*%ي H�آ1/0�ن dز/.'A�ي ارا^B :4@ $%اي %5.h\ -s1h8>3 %5.h\ BhC\�* ر$%د�hآ
.ا'4 دار'4 آB در ا*L/ 0�M1' B>5 /.رد اZCH�د@ J%ار [%\3BC%ي [Cp%د@

و $4hh/46jت را $hh_ Bhh.ر هhhh/M8�ن دارا 3.ا'hh�01hh8#3 )* ا?Mhhاي آ.hh3�ARDL @روش /4hhhت
)hh/ 4hh:�$ .)gCphhP8ده.N و %hh1bC/ ف+hh< Bhh$ ط.hh$%/ تWD hh/ Fhh\ر Bhh$ در�hhJ 01hh6780 روش هhh*ا
وو ً68w� B$ دT15 ا*BD6 ا*A54/ 0� ً/.8U� U�ري. $�:4 /( )5�*%hH )gCphP8ده.N ن.l )3WD / از

و آ�رN d.اه46 $.د درون n*ار�' �A'd 4@ از/d =Hد B$ ي�A618#3 46Cpزا*( ه))D*41H2000(.
:3.ان $G B.رت ز*% '.:= را /(* s18>3 2�ARDLBC\/4ل

)1(
k,...,2,1i,ux)p,L(y)p,L(

k

1i
titi0t =+β+α=α ∑

=

وtyاز /4Pأ، U%ض0αآB در dن BCp$1% واbC/ LBhZJو T/�U 3)h/ رت.hG Bh$ Bh4 آh:�$
)/ q*%>3 T*د ذ.: :

)2(jtt
j yyL −=

1-Auto-regressive Distributed Lag (ARDL) 
2 - Augmented ARDL (Developed by Pesaran and Pesaran (1997) and Pesaran and Shin (1998))      
3- Lag operator                                                                                                                                        
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 $6�$%ا*0
)3(

q
iiq

2
2i1i0ii

p
p

1 L...LL)q,L(,L...L1)p,L( β++β+β+β=βα−−α−=α

itx،i)/ TeCp/ %1bC/ 01/4 ا:�$.
در /%>Bhj. اي اZChH�د@ 'h8.د 3.ان از *th روش دو /%>Bhj $%اي 3#018 را$4/46j$ BLت /(

:hh.د را /hh.رد /hh(اول و?hh.د *thh را$4hh/46j$ BhhLت $1bC/ 01hh%هhh�ي /4hhل را آBhh$ Bhh وhh�3 Bj1hhH.ري hh1$�ن 
s1ار /( ده%J )Hر%$ .q*%>3 %*رت ز.I$ را %ZG ر \%ض�اي ا*0 آ%$ s16آ )/:

H0:BL$4/46ت و?.د '4ارد راj$ .
s18Ihh3 =hhA? )hh'ا%Y$ %*د�hhe/ از %ZhhG ض%hh\ 4م ردhhU �hh* و و [hh1%ي در /hh.رد رد آphha �hhH.3 Bhh%ان

./Y�BPH :4@ اH=، اZCH�د@ /pa)1997 (s16D1%ان 
وا و [% و?.د را$4/46j$ BLت 1bC/ 01$%ه� اPK�ت :4، 018#3 در w T1jY3%ا*46j$ n /4ت اC6CH�ج

/ . [1%د(/.رد ارزش A'd� G.رت
: در $4/46jت روا$� ز*% 1bC/ 01$%ه�ي >�w% در /4ل G�دق N.اه4 $.د
)4(

qt,i1t,it,ipt1tt x...xx,y...yy −−−− ======

Bآq%g'�*�8'qB$ /(iا/01 وBZJ /%$.ط %1bC/ 01/4 ا:�$.
:3.ا'G B$ 4.رت ز*% $1�ن :.د را$4/46j$ BLت 1bC/ 01$%ه� /(

)5(

∑
= α

α=α+β+α=
k

1i

0
iii )p,1(

,vxy

)6(

)p,1(
uv,

)p,1()p,1(
)q,1( t

i

q

0j
i

i
i α

=
α

β
=

α
β=β

∑
=

/(ARDL/<�دLN y1YI3 B5�ي /4ل BC:.' %*رت ز.G B$ د.::

∑ ∑∑∑
= =

−
=

−−
=

− +α−∆β−∆β+∆α−α∆=∆
k

0i

k

1i
t1t

q

2j
jt,ijt,iit0i

p

2j
jtj0t uECT)p,1(xxyy

))))

�hhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhLN y1YIhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh3 ءMhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhhh? :

∑
=

β−α−=
k

1i
itit xyECT

))

و gj8U% اوZ3 015�h/ Tw(∆آB در dن 4h:�$jt,j −αوjt,ij −βBh5د�4@ از /<h: وردd%h$ n*ا%hw 

)1()hh/ 46hh:�$.)p,1(α)hh/ �hhLN y1YIhh3 ءMhh? n*%hhw @4ازhh'را ا T*4hh>3 =U%hhH Bhh4 آhh:�$ ي%hh1]
.آ46 /(
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و 5  $%اH�س '&% M6*%])1986(ن واردن.p3%$را ،)1990(س�h1'زا ،)ن) 1998�1J�hH و
و '%خ ارز، را$4h/ 4h6j$ �hLت $01h)2002(و هD8�ران ت a.ل 4/ 46j$ �6( $.دنN ز/.نd 68&.ر$ ،

و hh81J yLhhH= آThh را /hh3 )hh.ان و /hh.اد ,hh+ا*( >hha shhQ.ل، 'hh%خ ارز واhhAC81J ،)hh>J�ي آhh �ورزي
:$I.رت ز*% y*%I3 '8.د

(1) Ln PA
t =α0+α1Ln Mt+α2Ln Rt+εt

(2) Ln Pt=β0+β1Ln Mt+ β2LnRt+υt

LnآB در dن Mtن�ل در ز/.a sQ< sC*ر�g5 ،t،Ln Rt،)>Jخ ارز وا%' sC*ر�g5 Ln PA
tوLn

PtC81J sC*ر�g5 n13%C$ ي�A46Cpه T81= آJ و و /.اد ,+ا*( . آ �ورزي
)hhjPJ ت�hh>5�L/ α1=β1.hh$ )hh�6N ط%hh: 4 راhh6C\%] )hh/ %hh&' 4ت درhh/ 4hh6j$ )5.hha دن.thh* )hh6>* 

4hh*�$ ل.hha shhQ< ا*" درMhh\4 اhhGدرBhh$ ن�hh8ا*" هMhh\ا ohhU�$ @4ازhh'ورزي ا� hhو آ Thhي آ�hhAC81J دد%hh] .
0/4*%\)1975 (B| =H4 اeC>/ را =h81J �hH.C/ yLH ا*" درM\ل، ا.a sQ< ا*" درM\4 اGدر t* 

h$ 4تh/46j$ )Pph' ي�hAC81J و و e3�hw�ي در *t اICJ�د h1/ nPH .د Bhw%U ات%h11b3 �h$ 4h*�$ �hه��01 آ
و /h.اد ,h+ا*(. 'Pp( 415.3ات A'd� 3<011 :.د  ا*0 ' �ن /( ده4h آ0hD8/ Bh اhAC81J ،=hH�ي آh �ورزي

 4h6آ =hآ%< Thي آ�hAC81J ف%hL$ ،4/46تj$ ل در.a sQ< 11%اتb3 6&% از\%G .ي�hAC81J %h]ا*0 ا%$�h6$
 Thي آ�AC81J �$ Bp*�e/ و /.اد ,+ا*( در  '�/6C�PhH( ا\Mhا*" *�4h6$، اha shQ< %hK.ل $h%.ر $hL آ �ورزي

و /.اد ,+ا*( £�ه% در ا*h/ 0h.رد. /ZC�وت از اd %Kن $% AC81J�ي آN T.اه4 $.داAC81Jً�ي آ �ورزي
α1از %CDl.4 آ*�$ β1)α1<β1(4:�$ .دن.h$ )h�6N �1hw%\ Bh1jU%$ )4رآh/ 6.ان>$ BQ1C' 0*ا Bl%]ا

.'B اي از ارP3�ط $4h/46jت ا4h/ �ha ،=hHل h$ )h$%Q3%اي dز/h.ن $4/46jت a.ل 1P>3% /( :.د، و5( '8 
=phh1' nhhH�6/ ل.hha 4تhh/46j$ دن.hh$ )hh�6N �1hhw%\.4تhh/46j$ �hhL$را thh* 0*ا%$�hh6$ ي�hhAC81J 01hh$ shhA/ 

و h81J= آIh$ ،Th.رت ز*h% و?h.د دارد آP' Bh�4h* '�د*h: BhC\%] @4h.د و /.اد ,h+ا*( و( آ �ورزي .hl
):2004هD8�ران، 

(3)    Ln PA
t = γ0 + γ1Ln Pt + ηt

�hhL$ب را%¥hhjG�< )2(درγ-نوd  را$�hhL ز*hh% را Bhh$)1(،)hh/ =hhH4$ را$�hhL اhhw�hh| B\%دن
:ده4

γ1υt)Ln PA
t- γ1Ln Pt =α0-γ1β0+(α1- γ1β1) Ln Mt+(α2- γ1β2 )Ln Rt+(εt-

(4) ζt+Ln Rt=δ0+ γ1Ln Pt+δ1 Ln Mt+δ2Ln PA
t

:آB در dن
δ0= α0-γ1β0 δ1= α1- γ1β1

δ2= α2- γ1β2 ζt= εt- γ1υt

و /hh.اد ,h+ا*( 'hh81J Bh$ =Pphh= آTh، در a�hh11b3 Bh$ §hhH%ات >hha shQ.ل  ا[hhAC81J %h�ي آh �ورزي
%CH�p< )j1N ،46:�$α1>γ1β10و>δ1رتو.Ih6*ا %h1, در α1<γ1β10و<δ101h678ه %h]ا 

و /hh.اد ,hh+ا*( <α2 واphh< )hh>J�$ %CH�hh' ،46hh:%خ ارز در a�hhAC81J Bhh$ §hhH�ي آhh �ورزي γ1β2

>α2ودر ,h1% ا*Ih6.رت،δ2<0و γ1β20و<δ2د.h$ 4hاه.N.و  'h%خ ارز در 'A�h*= ا[ha %h.ل
وh6>*:α1=γ1β1(. $%ا$h$ %h� $ %ZhG�δ246h:وh&Cδ1�ر $h% ا*0h اhH= آBh وا$ )h�6N )h>J�46h:، ا'

.α2= γ1β2

و �	� ����
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 8hh:)1(@4hh/d�رة ?4hhول 'hhC�< }*�ThhG از $%رhhH rhhH�1bC/ x%*+hha 0|%هhh�hh/ x.رد $%رrhhH در
=Hا:
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از ����-��1ول ����"!� �ز��ن   ��+�%ه�( ��رد �%ر 'ي%�$#
در�- ��م ��+�%

 "!�%ي# �آ
  ;: �894 داري 
�4اد و�67 وADF 3�45���رة

Ln PA
tI(0) 124177/2-�$CوT005/0

Ln PtI(0) 969326/2-�$CوT105/0
Ln MtI(1) 550507/2-�$ C 4ون$T01/0
Ln RtI(0) 638081/2-�$CوT01/0

+N2/ :c1eY3 ي�ه BC\�* 
T:4'رو 

: C4أP/ ض از%U 

و *ZhG ¬h%�تاز در? H�آ0 /.رد اZCH�د@ در /4ل ه�x ا*0 اH= آ1$ %1bC/ B�g'%\.ق ?4ول
46Cpاز روش. ه Bh_.$%/ �h5د�01 /<h8#3 س، در�Hا*0 ا %$ARDL @د�ZChH4 اh: .hC' Bhآ�از*{ ThG�< 
:dورد@ :4@ اH=)2( 3#018 در ?4ول ا*0

���� از �%�ورد ��ل-��2ول ���� ���" )2،0،1،2(ARDL��� �;��5 �$C�D(AIC)  

'G�%5 t ��م ��+�%�I �	� 

C34112/0***5536/3
Ln PA

t(-1) 25088/0-***2437/4-
Ln PA

t(-2) 30071/0***9572/6
Ln Pt88994/0***6742/13
Ln Mt12529/0***8631/3

Ln Mt(-1) 27780/0-***7016/5-
Ln Rt14835/0***3947/7

Ln Rt(-1) 015326/097975/0
Ln Rt(-2) 045604/0-***0417/3-

99/0R2=
***5/50527F=

9258/2D.W= 
+N2/ :c1eY3 ي�ه BC\�* 

*yLH 10/<6( دار در%
*** yLH 5 /<6( دار در%
*** yLH 1 /<6( دار در%

hh$ .a� اZChhH�د@ از hhw%ا  dورد@ :4hh@ اhhH=، و?hh.د را$Bhh| 2BhhL در ?4hhول ARDL�4hh/ n* hh* xل
$ ز4/46j$1bC/ 01ت :4% /.رد $%رJ rH%ار*%ه� $I.رت :داد@
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از% وا$hhhh1 BCphhhh%هhhhh�x $�وhhhh$%/ BhhhhZJ.ط $6l *bC/ n1bC/ Bhhhh�hhhh8Q/ Bhhhh7'.ع hhhhw%ا %C{l.hhhh| hhhh* ¬

4:�$






∑
=

p

i
i

1
1ˆ pα.a x.g5ا*، ا%h] 4تh/ 4h6j$ r5د�3< x.g58= اp$ �*ا.N "=h:4 داhا. ه%$�h6$*xا%h$ 0

w%\ ز/.نd =Hزم ا� ،r>8Q8ز/.ن هd1ز B*] :%دG %1.رت

01ˆ:

01ˆ:

1
1

1
0

p−

≥−

∑

∑

=

=

p

i
i

p

i
i

H

H

α

α

ا Bhh$ Bhh?.3 �hh$ *^�|d BL$�hhw س�hhHا %hh$ Bhh{6hh1A$ BhhZJ4اد وhh>3 ،¬1bC/ Bhh6hh1 BhhZJدو و ،BCphh$ا% وا،=hhH
( )2≥Pw%\ ،1ز و /e�I$ T$.رت %ZG B*d r/4*% در:

01)ˆˆ(:
01)ˆˆ(:

211

210

p−+
≥−+

αα
αα

H
H

'd =t/�ر@1|8 _h/ h1%.رد )h*phe3 c1s �ز $h%اd xز/h.ن \h.ق، از )∑ −1ˆ iα>/ اف%hY'ع ا.h8Q/%$ h1ر�

w 0*d%ا*ا r/ =H4$ ،n*4:

284.9
)043223.0059117.0(
1)30071.025088.0(

ˆ
1ˆ

−=
+

−+−=
−

=
∑
∑

i

i

S
t

α
α

8| B| �Q'd از h1%Cph/ و h6�ن1 در yLhH ا_Y$ =)1992(8%ا'rh ارا^rh?%6$ �hH.3 @4h: Bh، دو�دو
99 %�hh$ %hh$ض-92/4$%ا%hh\ ،=hhH0 اHد.hh: rhh/ د. رد hhg10% را$hh>3 BhhL�د4hh/46j$ r5ت $hhP>$*hh�رت
bC/1�C' B| ،4ل و?.د دارد/ x�ن در ?4ول*%هd }3=Hورد@ :4@ اd :

���� از �%�ورد را�;� ����9Xت����-��3ول ARDL(2,0,1,2) 

'�	� G�%5 t�I ��م ��+�%

C359/0***471/3
Ln Pt937/0***991/14
Ln Mt161/0-***284/4-
Ln Rt124/0***378/4

+N2/ :c1eY3 ي�ه BC\�* 
*yLH 10/<6( دار در%

*** yLH 5 /<6( دار در%
*** yLH 1 /<6( دار در%

Ln آ1bC/ n*%w ،B%' �ن /r ده4)3( ?4ول Pt$$%ا �و937/0% $)h6>/ )*��h$ yLH در
 =Hدار ا .،Th8( آhHا =h81J yLhH ا*" درMh\4 اhGدر th* Bhآ =hH0 اh*آ( از ا�h< BQ1C' 0*937/0ا

در4G ا\Mا*" در 81J yLH= ا8H( /.اد ,+ا*( را nPH /( :.د آh1$ Bh�g'% ا\Mhا*" $63 )h�nhH در
و /.اد ,h+ا*( *� رو'M' 4و5( در AC81J�ي واJ<( آ �ور(81J= ا8H( /.اد ,+ا*(  در /e�h$ Bph*�) زي

=hhHا %hh&' رد.hh/ ل دورة.hh_ در �hhه ��hhآ %*�hhH .ل.hha و 0phh1jآ( Klisen & Pool, 2000) در 
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و /h.اد ,h+ا*( *th رو'M' 4hوh5( دار'4h، را /L�N �>5.د، د�*T ا*l BD6%ا AC81J�ي واh>J( آh �ورزي
$Bh$ h /.رد $%رJ )H%ار داد'4؛ از ?�j8 ا*0 د�*T /( 3.ان  01*�ha 4 .دنh/dدر " hآ )Thg'ن ا.'�hJ (و

'hh%خ ر:4hhh درT154hhh$ 4hh/d. 3.ا$Bhhw%U Fhh وe3�hhhw�ي آ' " hh�hhha+*% آ��هhh�ي آhhh �ورزي ا:hh�ر@ 'hhh8.د
 =Hا =P�/ @وري، ه8.ار @%A$ =P�/ 4:و ر )D*5.6.ژD3 ي�AC\% 1a .0 داردh*ا %h$ @ر�h:ا Thg'ن ا.'�hJ

و 415.3ات آh �ورزي 'Bh$ =Pph درh$ ،4h/d� 63�nhH آhC8%ي  e3�hw�ي. ا\Mhا*" /* )h�4h$ آI/ B%ف ,+ا
آ " '�a+*% $%اي /I%ف /.اد ,+ا*( ه8%ا@ $� آ " a�*01 درt* ،4/d ا\Mا*" '�/6C�nH در hAC81J�ي 

و /.اد ,+ا*( را nPH /( :.د .'Pp( ا8H( آ �ورزي
4h*dLn آh/%$ 01h6l %h1bC/ n*%hw Bh()3( از ?4hول Rt،%h$ا%$ �h$124/0)*��h$ yLhH و در

ha q1>¥h3.ل(1$ ،@1�g'% ا*0 اH= آt* B درha =h*.e3 4hG.ل /h* )hj� ا\Mhا*" 'h%خ ارز دار $.د /<6(
)j/2خ ارز%h' "ه�آ �* (nh?./124/0"*اMh\4 اhGدر )"ه�hآ (اد.h/ )8hHي ا�hAC81J yLhH در

 )/ T81= آJ yLH �$ Bp*�e/ د ,+ا*( در.h: .ات%h11b3 %h$ )h>Jخ ارز وا%h' ات%h11b3 Bhآ =hHا yhwوا
�hhAC81J 4ت درhh/46j$ )hh$ و )hh�6N Thh/�U thh*د@ و.hh$ %K¶hh/ ان%hh*ا*( در ا+hh, اد.hh/ و _hh%في آhh �ورزي

=p1'.
)h/%$ 4لh/ از Bh7'�6l %h1bC/ n*%hw ،4h*d Ln Rtو  >ph�IhY/ =h81J =1H.�ت آh �ورزي

)hh/ ن� hh' )hh>Jخ ارز وا%hh' ات%hh11b3 Bhh$ §hhH�a را در Thhآ =hh81J Bhh$ =Pphh' )*ا+hh, اد.hh/ 4hhده .)hhC< �hh/ا
واh$ )h>J% دT15 $% ا*ph1' 0= آh' Bh%خ ارز واh>J( ه�1h ا$ %$ %hK� ZG% $�:4،ز/�'n*%w BD1 \.ق $%ا 

و /h.اد ,h+ا*( '4hارد  و hN�ر?( /IhY.�ت آh �ورزي )jNي دا�AC81J .Bhآ =hHا )h6>/ 0h*ا Bh$ BhDj$
 hP*%e3 4تh/46j$ در ،)>J11%ات '%خ ارز واb3�ًو و /h.اد ,h+ا*(  ا h/ %hK�hAC81J %h$ )A$�ي آh �ورزي

آ =81J yLH 01678دارده T.
%1bC/ n*%wLn Mt�$ %$161/0، $%ا-)h6>/ ري�h/d %&' و ازh1$ @د.h$ ادار %g'� h*=hH0 ا

B|*اM\4 اGدر ¬*J yLH ،ل.a sQ< "1ا+h, اد.h/ r8hHا x�hAC8*�e/ را در در rh*J yLhH �h$ Bp1=h8
h6$*H�$%ا. در4G |�ه" /r دهB$ T|161/04 ا'4از@  xا%h$ xارMh$ا Bh| ل.ha shQ< ،01در r5.ha =hH�

LhhH$ و rhh�6N ،=hhHا rhhj/ y1' ا hhLhh1%ف و /hh.اد ,hh+ا*( در و $hhAC81J %hh�ي آhh �ورزي =phh* %K¶hh/ ان%
=Hا .

y1YIh3 ي�h4ل هh/ د@ از�ZChHي ا�h6P/ ،دي�IhCJي ا�h1%هbC/ اي از BhU.8Q/ 01h$ )*ا%g8و?.د ه
 �hLN (Error Correction Model) 4h6آ )h/ sاه%h\ ي. را�A'�hH.' FhJدر وا �hLN y1YIh3 ي.hg5ا

، ا*0h ا/hD�ن Microfitدر 'h%م ا\Mhار. /4ت /1bC%ه� را $e/ B�د*% $4/46jت A'd� ارP3�ط /( ده4h آ.3�@ 
اCH#%اج :4h، اhg5.ي ARDL y1YIh3و?.د دارد آB وCJ( اg5.ي 3<�د4/46j$ )5ت /�P3% $� اg5.ي

hh&68$.ر $%رhhH( روا$�hh آ.hh3�4hh/ @ت $01hh ). hhLN )،)ChhH%\.'1378�ي /hh$ �P3%hh� dن 'Mhh1 ارا^hh] Bhh%دد 
C81J rPphh' x�hhA و r*ا+hh, اد.hh/ و xورز� hh| �hhLN y1YIhh3 4لhh/ از ،Bhh>5�L/ رد.hh/ ي�hh1%هbC/ %*�hhH 

}*�C' و : dورد@ :4@ اd4=Hن در ?4ول اZCH�د@ :4@

2-Depreciation 1-Appreciation 
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���� از �%�ورد ��ل 
b	�a :;�-��4ول ����(ECM) 

'G�%5 t ��م ��+�%�I �	� 

dC 341/0***55/3
1d Ln PA

t301/0-***96/6-
d Ln Pt89/0***67/13
d Ln Mt125/0***86/3

Ln Rtd148/0***39/7
Ln Rt 1d046/0***04/3

ECM(-1) 95/0-***55/21-

+N2/ :c1eY3 ي�ه BC\�* 
*yLH 10/<6( دار در%

*** yLH 5 /<6( دار در%
*** yLH 1 /<6( دار در%

( Bh| 4h*d در |.h3�4h/ @ت، ha shQ< ،Th| =h81J yLhH.ل، 'h%خ ارز در دورة 4h/%$ 01h6l از ?4hول
و /h.اد ,h+ا*( و '%خ ارز در دورة [+:BC، اrh6>/ =hP�/ %hK دار $h% روhAC81J x�ي آh �ورزي xر�?

4hh'دار xر�hh? اد. در دورة.hh/ و *<rhh6 ا\Mhhا*" ه4hh| %hhام از ا*hhA6� nhh?./ ا\Mhhا*" hhAC81J�ي آhh �ورزي
ا/h� hAC81J�ي. /1bC%ه� اC h1$ Bh1e$ Bh$ =Pph' Th| =h81J yLhH %K% اhH= ,+ا*( /r :.د |B از $01 ا*0 

 %K1" اa و /.اد ,+ا*( در دورة در. /r6>/ rZ6 دار، $h% روhAC81J x�hH x�ل ?h�رx دار'4h آ �ورزي
$ BL$را �در %h]؛ ا=hZ] ان.h3 )h/ %h/0 اh*ا =hjU @دور th* ،)*ا+h, اد.h/ و hAC81J yLhH�ي آh �ورزي

 3 xا%$ @M1g'$4، ا�ا*" *M\ت در ا�.IY/ 0*و دور@ $<4 .415 ا 4h$�* rh/ "*اMh\ا �hA'd 4h15.3 ،@4: د�Q*ا
و /.اد ,+ا*( در دورة  .:.د/r$<4 ه018 ا\Mا*" B$ %Q6/ 415.3 |�ه" AC81J�ي آ �ورزي

�LN y1YI3 Bj8? B$ ط.$%/ n*%w n13%3 018ه B$ECM(-1) c$�L/ نd =/WU6( دار و>/ ،
=hhHا )hhZ6/ و ا. ا'hh&C�ر  در954hhGو hh1$�g'% ا*0hh اhhH= آ4hh< Bhhود-n*%hhw 0hh*95/0 $%ا$%$hh� 4hhe/ار

و /.اد ,+ا*r ا'Y%ا\�ت xورز� | x�AC81J ،د.hN 4تh/ د*% دراز�e/ دور@ از th* 4نh: ي%�hH 4 ازh>$
.ا$=H�� 1p$�ر$6�$%ا*T*4>3 =U%H 0 /4ل. از N 01$.اه4 ر\=

�e��� ي%�f 
'�a�4hhh*اري در $#hhh" آhhh �ورزي، '.hhhH�'�ت U 0*%hhhC8A/ ،=hhh81J.ا/Thhh ا*hhhQ�د آ4hhh66ة *hhhD( از

)hh/ Bhhآ ،=hhHن اd 4تhh/46j$ ت�'�hhH.' �ًG.Ihh#/ ن�hh*ات ز%hhK4 اhh'ورزي 3.ا� hhآ "hh#$ د�IhhCJا %hh$ وريd
 4:�$ BC:دا .%h$ %K¶h/ sA/ T/�U t* 6.انU B$ nj,خ ارز ا%' �CHدر ا*0 را =h81J ن�hH.' Bh?.3 رد.h/ 
.[1%د J%ار /(

C' .a�< }*�TG از و /h.اد ,h+ا*r ا*0h اhH= آh$ Bh%اي h1$�*%g'� d%$ورد /4ل xورز� h| x�hAC81J ،
=H46 /4ت /<6( دار اj$ BL$ارو و?.د را+]%Kي ا�1%هbC/ 01$ از Th| =h81J yLH 4/46تj$ ن درd %$ 

)(Ln Ptرا دارد %K0 ا*%C 1$ ،)937/0(اد.h/ =h81J yLhH در nH�63 r$ "*اM\م ا.AZ/ B$ 0*ا B| ؛
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1J �$ Bp*�e/ در r*ا+, =hHا Th| =h81J yLhH "*اMh\ا %Kدر ا �ه��| %*�H =8 .خ ارز%h' نd 4 ازh>$ )
(Ln Rtار دارد%hJ =h18دوم اه �h?در در .xرو %h$ =hP�/ %hKا %h1bC/ 0 دوh*4ت اh/46j$ در Ln PA

t-
Ln(دار'4 وa sQ< r5.ل Mt(ن داردd %$ دار r6>/ rZ6/ %Kا ،.
ر Bphh*�e/ واز�hh3.و آ در@ /4hhت hh/%$ 01hh6l( ا$4hh/ 4hh6j$ �hhت Bhh4 آhh*d x�hhAC81J ،=hh5�< دو %hhه 

r*و /.اد ,+ا xورز� |،Bh$ =Pph' rh5دارد و =hP�/ =1H�ph< خ ارز%h' و Th| =h81J yLhH Bh$ =Pp' 
=hh5�< دو %hhو در ه و در |.hh3�4hh/ @ت >phh�hhP�/ =1H= دارد rhhZ6/ =1H�phh< 4تhh/46j$ ل در.hha shhQ<

 %*�H از %C 1$ T| =81J yLH B$ @ /4ت�و |.3 ./1bC%ه� >p�س ا4/46j$=Hت
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