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 چکیده

ابتددا از میدان    برای این منظور باشد.کننده نرخ ارز در ایران میاصلی مقاله حاضر، بررسی عوامل تعیین هدف

 ،Stepwise Least Squareا اسدتااده از رش   بد  هند،قرار د تأثیرتوانند نرخ ارز را تحت عوامل احتمالی که می

جهت تخمین رشابط بلندمدت بین متغیرها از الگوی  سپس .اندشدهشناسایی  1۳۵۷-1۳۱۵دشره زمانی برای 

مکانیزم تصدحی  خادای   با استااده  مدتکوتاهتااده شده ش رشابط ، اس(ARDL)خودرگرسیون با شقاه توزیعی

در این است که در بازه زمانی مدورد ماالعده    یدمؤنتایج  شتحلیل قرار گرفته است.مورد تجزیه (ECM)برداری

خالص صادرات راباه عکس دارد ش بدا ندرخ    ش نرخ ارز اسمی با رشد مخارج دشلت، درآمدهای ناتی ،بلندمدت

دشلت راباده مبتدت دارد.    کی، تولید ناخالص داخلی، اختلاف تورم داخل با خارج ش نیز کسری بودجهبهره بان

اثدر  ، 1۳۱0هدای اقتصدادی در سدال    عمدال تحدری   در بازه زمانی مورد ماالعه ا دهدنتایج نشان میهمچنین 

کنندده ش اصدلی در   اثر تعیینها در آن دشره، به بیان دیگر، تحری  .کننده در افزایش نرخ ارز داشته استتعیین

 است.  تغییرات نرخ ارز کشور داشته

 

  .نرخ بهره بانکی، کسری بودجه دشلت درآمدهای ناتی،های اقتصادی، تحری نرخ ارز،  :هایدواژهکل
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 مقدمه. 1

کننده کشورهای دیگر، منعکسعنوان معیار ارزش برابری پول ملی یک کشور در برابر پول نرخ ارز به

ها پذیری کامل انواع پولوضعیت اقتصادی آن کشور در مقایسه با سایر کشورهاست. با فرض تبدیل

 تأثیرهای اقتصادی که در تمام عرصه مهمی از اقتصاد پولی استشاخص در یک کشور، نرخ ارز 

ترین متغیرهای اقتصادی ه مهمرشد اقتصادی ازجمل(. 35 :۱5۳۱گرجی و خیابانی، ) گذاردزیادی می

طور مناسب و دهد. چنانچه نرخ ارز بهاست که نسبت به تحولات نرخ ارز حساسیت نشان می

هماهنگ با دنیای داخل و خارج اقتصاد و در یک فضای مناسب تنظیم نشده باشد، سبب کندی رشد 
  خواهد شد. یاقتصاد

از این  متقابل خود با سایر متغیرهای داخلی و خارجی،دلیل ارتباط در اقتصاد یک کشور نرخ ارز به    

پذیرد و هم بر متغیرهای جهت که هم از سایر تحولات اقتصادی داخل و خارج از کشور اثر می

گذارد، متغیری اساسی است. نوسانات نرخ ارز همواره یکی توجهی میاقتصادی داخل و خارج اثر قابل

از این رو تحلیل رفتار نرخ ارز و شناسایی  کشور بوده است.از موضوعات اساسی و مهم در اقتصاد 

های مناسب همواره مورد توجه کارشناسان و منظور تدوین سیاستکننده آن بهعوامل تعیین

 . (۱65: ۱5۳5حلافی و همکاران، ) گذاران اقتصادی بوده استسیاست

های نرخ جه به تغییرات سریع سیاستبا تو زبا توجه به اهمیت بحث نرخ ارز در اقتصاد کشور و نی    

های ثر بر نرخ ارز در ایران، سیاستؤارز در ساختار اقتصادی ایران لازم است ضمن شناسایی عوامل م

های سیاستی مناسب منظور تعدیل آن، توصیهاتخاذ شده در مورد نرخ ارز در ایران تحلیل شده و به

به اثرات تحریم در کنار سایر متغیرها در تعیین نرخ ارز و در واقع نوآوری این مقاله، توجه تدوین گردد. 
ها با تمرکز بر شرایط تحریم این است کهمقاله  هدف اینلذا  .گرددیبرمهمچنین روش برآورد مدل 

برای این منظور مقاله به شکل  بر اقتصاد کشور، عوامل اثرگذار بر تغییرات نرخ ارز را شناسایی نماید.

. سپس چهارچوب شودهای نرخ ارز در ایران ارائه میگردد. در بخش بعد سیاستزیر سازماندهی می

با توجه به شرایط و  آنگاهشوند. گذار بر نرخ ارز بیان میتأثیرنظری و شواهد تجربی متغیرهای کلان 

شود و ضمن سنجی، انتخاب و تخمین زده میصاد ایران یک الگوی مناسب اقتصادهای اقتخصیصه

بخش شود. ها نیز مشخص میمدت، میزان اثرگذاری آنبر نرخ ارز در بلند مؤثریرهای تغشناسایی م

 شود.گیری و پیشنهادهای سیاستی را شامل میپایانی نیز نتیجه

 

  پژوهشمبانی نظری  .2
ثر بـر نـرخ ارز مطالعـات متعـددی انجام پذیرفته است ولی این مطالعـات ؤگرچه در مورد عوامل مـ

سـعی شده است  مقالهچنـد عامـل عمده و شناخته شده اصلی بوده اسـت، در ایـن  محـدود بـه
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بررسی شده و در شرایط تحریم حاکم بر اقتصاد ، تجربی ثر بر نرخ ارز، از دید نظری و ؤعوامل م

براساس ادبیات موجود،  .، عوامل اثرگذار بر تغییرات نرخ ارز شناسایی شود۱551-۱551کشور در دوره 
عوامل سمت تقاضا، عوامل سمت عرضه و سایر شامل ثر بر نرخ ارز را  به سه دسته ؤعوامل مان تومی

 هستند:زیر  به شرحترین این عوامل مهم بندی کرد.عوامل طبقه

 عوامل سمت تقاضا .2-1
 درآمد ملی کشور .2-1-1

 رود و درارز بالا می کند، در این حالت تقاضایافزایش پیدا کند واردات افزایش پیدا میدرآمد اگر 

ای نتیجه گراهاپوللازم به ذکر است که در مدل نرخ ارز  ینجااکند. در نتیجه نرخ ارز افزایش پیدا می

-افزایش تولید در یک کشور می دهندهنشانافزایش درآمد ملی  گردد.عکس نتیجه فوق حاصل می
تواند باعث افزایش عرضه ارز یق میاین طر موجب افزایش صادرات گردد، لذا ازتواند باشد که می

 به شرح زیر است (Monetarists Model) گراهاپول خلاصه مدل شده و نرخ ارز را کاهش دهد.
 :(. ۱3: ۱511، ۱)هومفری

 

𝑒 = 𝑚 − 𝑚∗ − Ф(𝑦 − 𝑦∗) − [𝐸(𝑚) − 𝐸(𝑚∗)] 
 

 که در آن:
نرخ   = 𝑒 

حجم نقدینگی   = 𝑚 
درآمد ملی  = 𝑦 

حجم پول انتظارات تغییرات  = 𝐸(𝑚) 
 باشد.متغیرها در خارج می همانمربوط به  =* 
 باشد.رابطه بین درآمد ملی با نرخ ارز منفی می گراهاپولشود که در مدل میملاحظه     

 )دلاریزه شدن اقتصاد(  جایگزینی پول ملی .2-1-2

نداز خودشان را به پول ا، قسمتی از پسروستروبهدر هنگام تورم شدید، اتباع کشوری که با تورم 

نمایند. البته این نگهداری پولی که اعتبار جهانی بالایی دارد(، نگهداری می کشورهای دیگر )معمولاً

شود. واضح منظور نگهداری و ذخیره ارزش انجام میگیرد، بلکه بهمنظور مبادله صورت نمیپول به

یابد که نتیجه آن افزایش نرخ ارز ش میاست که در این حالت تقاضای ارز افزایش و عرضه ارز کاه

 :شودمی در این خصوص مدل جایگزینی پول را مطرح خواهد بود.

𝑒 =  (صورت لگاریتمبه)نرخ ارز 

 =𝑃 (صورت لگاریتمبه)قیمت کالاها 

                                                           
1. Humphrey  
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= 𝑚 (صورت لگاریتمبه) حجم پول 

 = 𝑟نرخ بهره 

 =𝑤صورت لگاریتمی(به) سهم پول داخلی در تقاضای پول 
 

𝑒                                                                                    رط تعادل در بازار کالاش = 𝑝 

m                                    شرط تعادل در بازار پول                   − p = Фy − λr + w      
𝑤 = − 𝛼 𝐸(�̇�) − 𝐵𝑣𝑎𝑟[𝐸(�̇�)] 

𝑟                                                                       زار داراییتعادل در باشرط  = 𝐸(�̇�)     
𝐸(�̇�)                                                انتظارات در مورد کاهش ارزش پول ملی = 𝐸(�̇�)    

  آید:دست میاز ترکیب روابط فوق رابطه زیر به    
𝑒 = 𝑚 − Ф𝑦 + (𝜆 + 𝛼)𝐸(�̇�) +  𝐵𝑣𝑎𝑟 𝐸(�̇�)      

=𝑒 ̇ نرخ رشد ارز 
=ṁ نرخ رشد حجم پول 
رابطه فوق بیانگر این مطلب است که نه تنها انتظارات افزایش حجم پول، باعث افزایش نرخ ارز     

زایش )کاهش سهم پول ملی در سبد نگهداری پول توسط اتباع داخلی( نیز اف 𝛼 یشافزابلکه  گرددیم
 .(3۱: ۱555، ۱)گارتنرکند نرخ ارز را تقویت می

 فرار سرمایه به خارج  .2-1-3

ها به خارج اگر در کشوری وضعیت اقتصادی، سیاسی و اجتماعی به نحوی باعث شود که فرار سرمایه

تقاضای ارز افزایش و نرخ آن بالا خواهد رفت. به احتمال قوی فرار  ،صورت پذیرد در نتیجه آن
بر افزایش نرخ ارز )پس از پیروزی انقلاب( بوده است. البته لازم  مؤثره به خارج یکی از عوامل سرمای

 داردبه ذکر است که بین فرار سرمایه و تحرک سرمایه )به انگیزه سود اقتصادی( تفاوت اساسی وجود 

 (.53 :۱5۳1)شریف آزاده و حقیقت، 
 انتظارات .2-1-4

بدون شک  نیز بر تورم اثرگذار است که از طریق انتظارات تورمی نرخ ارز یکی از موارد مهمی است

عنوان مثال انتظارات مردم در گذارد. بهانتظارات مردم و شدت آن بر نرخ ارز اثر می یوسوسمت

خصوص افزایش تورم )نسبت به تورم در خارج( باعث تغییر در نرخ ارز خواهد شد. اگر مردم انتظار 

( افزایش خواهند یافت، هم باعث افزایش واردات و کاهش صادرات یندهدر آا )هداشته باشند که قیمت

ها، شود که نتیجه آن افزایش نرخ ارز خواهد بود. تنشخواهد شد و هم باعث فرار سرمایه می

                                                           
1. Gartner 
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شوند نرخ ارز می اقتصادی و... همه باعث افزایش هاییمتحرها، شایعات، جنگ تبلیغاتی، کشمکش

 .(3113 و همکاران، ۱)خان
در کنار موارد یادشده، عوامل دیگری مانند غیر ترجیحات به سمت مصرف کالاهای خارجی یا     

توانند بر نرخ های دولت، تعرفه بر واردات، نرخ رشد جمعیت و تمایل به مصرف نیز میداخلی، هزینه

  .ارز اثرگذار باشند
 عوامل سمت عرضه .2-2
 ی و خارجی تفاوت نرخ بهره واقعی داخل .2-2-1

-شود یعنی عرضه ارز بالا می، باعث ورود سرمایه به داخل میرخ بهره داخل بیشتر از خارج باشداگر ن
ای توان به شیوهیابد. البته اثر تغییرات نرخ بهره بر نرخ ارز را میو درنتیجه نرخ ارز کاهش می رود

گذاری و زار کالا، باعث کاهش سرمایهاگر نرخ بهره افزایش یابد، در با دیگر نیز تحلیل کرد. مثلاً

درنتیجه کاهش درآمد خواهد شد که به دنبال آن واردات و تقاضای ارز کاهش خواهد یافت که موجب 
 شود. کاهش نرخ ارز می

باشد. بخشی از ، رابطه نرخ ارز و نرخ بهره برعکس تحلیل فوق میگراهاپولدر مدل نرخ ارز     
 :ها بـه شـرح زیـر اسـتگرافرمـول آن در مدل پول

 

𝑒 =  𝑚 − 𝑚 ∗ −Ф (𝑦 − 𝑦 ∗) + 𝜆(𝑟 − 𝑟 ∗) 
 

 که در آن:
نرخ ارز  =𝑒 

حجم نقدینگی   =𝑚 
درآمد ملی  =𝑦 
نرخ بهره   =𝑟 

 باشد.ها در خارج میمتغیر همانمربوط به  =* 

قیم بـین نـرخ بهره و نرخ ارز رابطه مست ینجااشود، در طور که از فرمول فوق مشاهده میهمان    

λ. زیرا برقرار است >   (.33: ۱555)گارتنر، شود فرض می 0
 رابطه مبادله  .2-2-2

صورت شاخص قیمت کالاهای صادراتی به شاخص قیمت کالاهای وارداتی تعریف رابطه مبادله به

رابطه مبادله افزایش پیدا کند، یعنی نرخ رشد قیمت کالاهای صادراتی بیشتر از  کهیدرصورتشود. می
رشد قیمت کالاهای وارداتی باشد، خالص صادرات افزایش پیدا کرده باعث افزایش عرضه ارز و نرخ 

 کاهش تقاضای ارز خواهد شد که در نتیجه آن نرخ ارز کاهش پیدا خواهد کرد.
 

                                                           
1. Kahn  
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𝑡𝑜𝑡 =
𝑝𝑥

𝑝𝑚
     𝑖𝑓 𝑡𝑜𝑡⬆ ⇒  𝑝�̇�  >  𝑝�̇� ⇒ NX⬆ 

 

 پیشرفت و ابداع تکنولوژی. 2-2-3

دهد و های تولید را کاهش میشود و یا هزینهوری نیروی کار میداع تکنولوژی موجب افزایش بهرهاب

دنبال آن توان صادرات افزایش در نتیجه باعث کاهش قیمت و افزایش توان رقابت خواهد گردید و به

 طورمعمولبه خواهد یافت و در نهایت باعث افزایش عرضه ارز شده و نرخ ارز را کاهش خواهد داد.

 گیردعنوان جانشینی برای پیشرفت فناوری مورد استفاده قرار مینرخ رشد تولید ناخالص حقیقی به

 .(3۱1: ۱5۳5، ۱)ادوارز
 قیمت و میزان تولید نفت .2-2-4

باشد. عرضه و تقاضای دهنده این ارتباط نزدیک میاخیر نشان یهاسالمشکلات اقتصادی ایران در 

ترین عاملی که در عرضه ارز در ایران نقش ارز نقش اساسی به عهده دارند. مهمارز در نوسان نرخ 

باشد. لذا واضح است که قیمت و میزان اساسی دارد، نفت و درآمدهای حاصل از صادرات نفت می

 از سویی کلی درآمد نفتی در تعیین نرخ ارز در بازار آزاد نقش اصلی را بر عهده دارد.طورتولید نفت و به

تواند بر درآمدهای ریالی حاصل از صادرات نفت اثر گذارد و عامل مهمی در ، تغییر در نرخ ارز میگردی

 .(۱36: 3115، 3)ویرجانتو و یوسفی تولیدکننده نفت باشد شده برای کشورهای های تعیینحفظ سهمیه

توانند نیز می راتخالص صادقوانین و مقررات ارزی و در کنار عوامل یادشده، عوامل دیگری مانند     
 از سمت عرضه بر نرخ ارز اثرگذار باشند. 

 سایر عوامل. 2-3
 تفاوت تورم داخلی با خارجی  .2-3-1

 ،تر از خارج باشندطور نسبی گرانهاگر تورم داخلی بیشتر از تورم خارجی باشد یعنی کالاها در داخل ب

یابد. در خالص صادرات کاهش می یگردعبارتبهیابد، در نتیجه واردات افزایش و صادرات کاهش می

رود. از طرف دیگر، تورم به معنی کاهش ارزش دلیل افزایش تقاضای ارز، نرخ ارز بالا میاین حالت به

باشد، وقتی نرخ تورم داخل بیشتر از خارج باشد کاهش افت پول داخلی پول داخلی یک کشور می

بطه نظری بین نرخ ارز ( را۱555)5دورنبوشباشد. ز میبیشتر خواهد بود و این به معنای افزایش نرخ ار

قیمت کالاهای وارداتی را در  نرخ ارز مستقیماًافزایش  ککند که یها را چنین بیان میو سطح قیمت

شود. همچنین کانال های داخلی میمنجر به افزایش سطح قیمت که دهدپول ملی افزایش می

ها را توانند قیمتی داخلی با افزایش قیمت کالاهای رقبا میهاغیرمستقیمی نیز وجود دارد که بنگاه

                                                           
1. Edwards 

2. Wirjanto & Yousefi 

3. Dornbusch 
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های بالا وارداتی هزینه زندگی را افزایش بالا ببرند و در بازار نیروی کار، کارگران زمانی که قیمت

با سیاست تورمی گره  شدتبهنمایند. بنابراین تغییر نرخ ارز دهد، تقاضای افزایش دستمزد میمی

 خورده است.
 

𝑖𝑓 �̇� > 𝑝 ∗̇  ⇒ 𝑁𝑋⬇ ⇒ 𝑒⬆ 
 

 تفاوت نرخ رشد عرضه پول در داخل و خارج  .2-3-2

های کنند. در نظریهدولت اعمال می های پولیهای پولی است که مقامنقدینگی تابعی از سیاست

زا بوده و این انبساط در طرف تقاضای اقتصاد، تورم اقتصادی، رشد نقدینگی در یک کشور از طریق

ها که یکی از عوامل مهم تعیین نرخ ارز است، نرخ ارز عمومی قیمت طریق تغییر در سطحتورم نیز از 

در  مطابق سازوکارهای بیان شده)عکس این رابطه، تغییرات نرخ ارز  اما در جهت دهد،می را تغییر

ی برای پاسخگوی های پولی را ناگزیر به رشد حجم نقدینگیشود و تورم نیز مقامباعث تورم می (فوق

نیز  3پولی براساس قاعده تیلور هایاعمال سیاست .۱کندبه تقاضای معاملاتی پول از جانب مردم می

جایی سرمایه و موجبات جابه در برخی کشورها، نرخ بهره براساس حجم پولِ هدفگذاری شده را متأثر

  .5کندمی و اثرگذاری بر نرخ ارز را فراهم

 نماییم.می را به شرح زیر مطرح گراهاپولاز مدل  یالاصهخبرای توضیح بیشتر در این خصوص     

𝑒                                                   شرط تعادل در بازار کالا:  = 𝑝 − 𝑝∗ ⇒ 𝑝 = 𝑒 + 𝑃∗ 

𝑚                                                               شرط تعادل در بازار پول: = 𝑝 + Ф𝑦 − 𝜆𝑟 
𝑟                                                                   شرط تعادل در بازار دارایی: = 𝑟∗ + 𝐸(𝑒)  

                                                𝑝 = 𝑚 − Ф𝑦 − 𝜆𝑟 
    𝑝∗ = 𝑚∗ − Ф𝑦∗ − 𝜆𝑟∗ 

𝑝 − 𝑝∗ = (𝑚 − 𝑚∗) − Ф(𝑦 − 𝑦∗) − 𝜆(𝑟 − 𝑟∗)                                           
𝑒 = (𝑚 − 𝑚∗) − Ф(𝑦 − 𝑦∗) − 𝜆(𝑟 − 𝑟 ∗)                                                    
𝑒 = (𝑚 − 𝑚∗) − Ф(𝑦 − 𝑦∗) − 𝜆(𝐸(𝑝) − 𝐸(𝑝∗))                                       

 

مثبت نرخ رشد پول داخلی نسبت به خارجی و نیز انتظارات در  تأثیره دهندنشان وضوحبهاین رابطه     

 باشد.خصوص این نرخ رشد بر نرخ ارز می

 کسری بودجه دولت .2-3-3

مین مالی آن از طریق استقراض از بانک ایش کسری بودجه دولت، مشروط به تأدر صورت افز
 شد. مرکزی، پایه پولی افزایش و منجر به افزایش نرخ ارز خواهد

 فرمول پایه پولی به شرح زیر است:    
                                                           
1. Mishkin 

2. Taylor Rule 

3. Romer 
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𝐻 = 𝐹𝐴 + 𝐺𝐴 + 𝐵𝐴 
 

= H پول پرقدرت( پایه پولی( 

FA =  های بانک مرکزی(خارج )داراییمطالبات بانک مرکزی از 

GA = های دولت به بانک مرکزی(مطالبات بانک مرکزی از دولت )بدهی 

BA = مطالبات بانک مرکزی از نظام بانکی 
شود، افزایش کسری بودجه دولت موجب افزایش بدهی میاستنباط  که از رابطه فوقطور همان    

دولت به بانک مرکزی و در نتیجه باعث افزایش پایه پولی و حجم پول خواهد شد که افزایش نرخ ارز 
 .(۱3 :۱55۱)طهماسبی و همکاران،  را در پی خواهد داشت

 گذاری به تولید ناخالص ملینسبت سرمایه .2-3-4

گذاری بر روی نرخ ارز بستگی به این دارد که آیا چنین افزایشی، ترکیب مخارج از سرمایه اثر سهم
ذاری از گکالاهای تجاری و غیرتجاری را تغییر خواهد داد یا نه. اگر یـک افـزایش در سهم سرمایه

GDPاخلی یـا رکیب مخارج را به سمت کالاهـای تجـاری تغییـر دهـد، منجر به تضعیف پول د، ت
و برعکس یک تغییر به سمت کالاهای غیرتجاری منجر بـه افـزایش  شـودافـزایش نـرخ ارز مـی

 (. 13۳ :۱55۳)ادوارز،  شودتقویت پول داخلی و کاهش نرخ ارز می
 درجه باز بودن اقتصاد. 2-3-5

𝑋)صورتبهدرجه باز بودن اقتصاد  نجایادر  + 𝑀)/𝐺𝐷𝑃 فوق شود. در رابطه تعریف می𝑋  صادرات
با توجه به حجم صادرات در مقایسه با حجم باشد. تولید ناخالص داخلی می 𝐺𝐷𝑃 واردات و 𝑀 و

تواند متفاوت باشد. اگر حجم واردات بیشتر از حجم واردات، اثر بازبودن تجاری بر تغییرات نرخ ارز می
باشد، رابطه مثبت و اگر حجم  صادرات باشد یا تولید محصولات صادراتی به خارج از کشور وابسته

آید. دست میهصادرات بیشتر از حجم واردات باشد، رابطه منفی بین درجه بازبودن و تغییرات نرخ ارز ب
)کازرونی و  اندداری بین نرخ ارز و درجه باز بودن اقتصاد پیدا کردهبعضی از محققین رابطه معنی

 .(3۱1 :۱5۳۳همکاران، 

 ها و ذخایر ارزی ختوضعیت تراز پردا .2-3-6

 هامازاد تراز پرداخت قرار دهد. مثلاً تأثیرتواند نرخ ارز را تحت ها نیز میکسری یا مازاد تراز پرداخت
رابطه پایه پولی دهد. باعث افزایش پایه پولی و حجم پول گردیده و درنتیجه نرخ ارز را افزایش می

ولت و مطالبات از بانک مرکزی دالبات از های خارجی بانک مرکزی، مطمجموع دارایی صورتبه
های بانک مرکزی شده و از طریق افزایش پایه ها باعث افزایش داراییمازاد تراز پرداخت باشد.می

  دهد که در نهایت افزایش نرخ ارز را در پی خواهد داشت.پولی، نقدینگی را افزایش می
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 ذخایر بانک مرکزی . 2-3-7

بر این اساس یک  .درت بـر توانـایی ایـن بانـک در دفـاع از پـول رایـج داذخایر بانک مرکزی دلال

که کاهش در این حالیشود. درافزایش در ذخایر، منجر به تقویت پول داخلی یا کاهش نـرخ ارز می

: ۱551 ،و همکاران ۱آرون) دهدکنـد و نرخ ارز را افزایش میذخایر، پـول داخلـی را تضـعیف مـی

313). 
 ها(در ارتباط با دنیای خارج )تحریم هایتمحدود .2-3-8

در ارتباط با دنیای خارج ایجاد  هایییتمحدودها در اشکال مختلف آن بر علیه یک کشور، تحریم

حریم را کاهش ـرای کشور هدف تـو دسترسی به منابع ارزی بـسها از یککند. این محدودیتمی

دهد. بر این اساس، را برای کشور هدف تحریم افزایش میدهد و از سوی دیگر، هزینه واردات می
دهد. ها منجر به کاهش ارزش پول کشور هدف شده و نرخ ارز در کشور هدف را افزایش میتحریم

 ( برای اقتصاد روسیه و قربانی31۱۳و همکاران ) 5(، تیل31۱6) 3مطالعات مختلفی مانند بوتوزو
های آمریکا و برخی اند که تحریمد ایران نشان داده( برای اقتصا31۱۳و همکاران ) دستگردی

ثباتی در بازار ارز کشورهای هدف تحریم شده و این امر در نهایت، کشورهای اروپایی منجر به بی

 دنبال داشته است.هافزایش نرخ ارز در این کشورها را ب

سبت سرعت گردش پول در ، نموارد ذکر شده، موارد دیگری نیز مانند قیمت جهانی طلا علاوه بر    
شود، توانند بر نرخ ارز اثرگذار باشند. بر این اساس مشاهده میو کارآیی تولید نیز می داخل به خارج

اجماع کامل در خصوص عوامل اثرگذار بر نرخ ارز در ادبیات نظری و تجربی وجود نداشته و با توجه 
ر مقایسه با برخی دیگر از عوامل بر نرخ ارز توانند اثر شدیدتری دبه شرایط کشورها، برخی عوامل می

رو، شرایط اقتصادی کشور در بررسی عوامل اثرگذار بر نرخ ارز، مهم در یک کشور داشته باشند. ازاین
شود که برای فهم مدل تجربی، است. در ادامه تحلیلی کوتاه از وضعیت نظام ارزی کشور ارایه می

 ضروری است. 

 زی کشورتحلیلی از وضعیت ار .2-4

رونق بازار جهانی نفت و  هایخصوص در سالتوجه درآمدهای نفتی بهبا توجه به میزان قابل

های عرضه ارز توسط بانک مرکزی، بانک مرکزی نسبت به دولت از قدرت مانور کمتری محدودیت
صل برای مدیریت عرضه ارز برخوردار است. به هر حال در مجموع، نحوه مدیریت درآمدهای ارزی حا

ای در بازار ارز و تعیین نرخ ارز دارد. البته باید از صادرات نفت توسط دولت و بانک مرکزی، نقش ویژه
های دولت و بانک مرکزی در عرضه ارز، تا حد بالایی به وضعیت توجه داشت که قدرت مانور سیاست

در سطح بالایی قرار درآمدهای نفتی  که یزماندرآمدهای نفتی و ذخایر ارزی وابسته است. در واقع 
                                                           
1. Aron  

2. Butuzo  

3. Tyll  
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تواند با دارد و ذخایر ارزی انباشت شده است، دولت از نقش مسلط در بازار ارز برخوردار است و می

که درآمدهای نفتی کاهش یابد و ذخایر اما زمانی ؛تغییر عرضه ارز، نرخ ارز را به دلخواه خود تغییر دهد

رای عرضه ارز و کنترل نرخ ارز کاهش ارزی نیز در وضعیت مناسبی نباشد، قدرت مانور دولت ب
 .یابدمی
دوره تقسیم  پنجتوان تحولات نرخ دلار را به سال گذشته، می 11رای بررسی وضعیت نرخ ارز در ب    

 ۱515، دوره سوم از سال ۱515تا  ۱561، دوره دوم از سال ۱561تا ۱531دوره اول از سال  کرد:
علت این . ۱556تا  ۱553و دوره پنجم از سال  ۱553تا  ۱5۳۱ال ـارم از سـدوره چه،  ۱5۳۱تا

 . گرددیبرمها بندی به رخدادهای متفاوت در هر یک از این دورهتقسیم
 1367تا 1357سال  دوره اول:

و التهابات سیاسی و شرایط  آمدهشیپو پس از وقوع انقلاب اسلامی، با توجه به وقایع  ۱531در سال 
مواجه شد.  گذاری اقتصادی، درآمدهای ارزی سابق کشور با ابهامسیاستناشی از تغییر مدیریت  روانی

زیادی  تأثیرشرایط  همچنین وقوع حمله خارجی در فاصله کمی پس از انقلاب نیز بر تشدید این
مواجه شود.  ۱531 گذاشت. مجموع این قضایا باعث شد نرخ ارز با جهش چشمگیری در سال

دهد که در نخستین ربوط به نرخ ارز در بازار غیررسمی نشان میهای سری زمانی بانک مرکزی مداده
تومان رسید. به این  ۱1تومان، به  1 های پس از وقوع انقلاب، نرخ ارز جهش یافت و از قیمتسال

به وقوع  ۱531افزایش نرخ ارز در سال  درصد 11ترتیب نخستین شوک ارزی اقتصاد کشور، با 

ای داشت به ملاحظهجنگ تحمیلی نرخ ارز افزایش قابلاسلامی و بعد انقلاب  هایدر سال پیوست.

نرخ ارز سالانه  ۱566تا  ۱531های پایین بوده است در بین سالکه رشد نرخ ارز  ۱561جز سال 

 درصد رشد داشته است.   5۱طور متوسط نزدیک به به

 1372 تا 1367 سال از: دوم دوره

ای در نرخ ارز مواجه شد. ارزی با تغییرات وارونهیک شوک متفاوت  ور باـکش، ۱561در سال 

تومان رسید. بهبود تدریجی  56درصدی همراه شد و به  5که نرخ ارز با شوکی منفی طوریبه

درآمدهای نفتی با نزدیک شدن به پایان جنگ، کاهش تقاضا برای ارز در این سال، دلایل عمده 
 نسبتاًتغییرات نرخ ارز در این دوره  شده است. نخستین شوک ارزی منفی در اقتصاد ایران دانسته

های جنگ، آمده در فروش نفت در سالرغم تنگنای پیشتوان گفت بهکنترل شده بود. در مجموع می
جویی در مصارف ارزی و مدیریت تقاضای آن، باعث شد با شده برمبنای صرفههای تعیینسیاست

 پیدا نکند. توجهیقابل افزایشارزی، قیمت دلار  یدرآمدها دیشدوجود کمبود 

 1381 تا 1373 سال از سوم: دوره

و  ۱515های های داخلی و تورم اقتصادی، نرخ ارز نیز به ناگهان در سالافزایشی قیمت با تشدید روند
پس از  شوک عمده افزایشی در نرخ ارز،یک ای را تجربه کرد. به این ترتیب سابقهجهش بی ۱511
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در  ۱515در این دوره پدید آمد. نرخ ارز در سال  انقلاب و جنگ تحمیلی یاهسالدر شوک اولیه 

 درصد افزایش 35نیز در حدود  ۱511تومان رسید و در سال  365درصد افزایش یافت و به  16حدود 
پیش از آن  هایتومان رسید. چنین جهشی در نرخ ارز در اقتصاد کشور، نه در سال 115یافت و به 

البته تورم نیز  نمونه مشابهی پیدا کرد.توان نمی -۱55۱تا سال -های بعدی در سال سابقه داشت و نه

درصد و تورم سال  53 حدوداً ۱515که نرخ تورم سال طوریدر این بازه وضعیت مشابهی داشت. به

داخلی در این دوره خبر  یهامتیدر قسابقه درصد گزارش شده بود، که از جهشی بی 15بالغ بر  ۱511
 داد.می
های صورت ها و تعدیلبه بعد، با تکمیل بازسازی 15همزمان با وقوع شوک تورمی و از سال     

در سال کرد. پیش از این سال و « تثبیت نرخ ارز مرجع»اقدام به  اقتصاد کشور، دولت مجدداً گرفته در
تومان در سال  ۱13به  ۱511 تومان در سال 6، نرخ ارز رسمی بانک مرکزی افزایش یافته و از ۱51۱

تومان اعلام کرده  ۱13بانک مرکزی نرخ ارز رسمی را  ۱5۳1تا  ۱515های در سال رسیده بود. ۱51۱

شد و مشابه تومان مبادله می 153به قیمتی در حدود  ۱5۳1در سال  که ارز در بازار آزادحال آن بود.

گذاران پولی را به نرخی، سیاستنیز شکاف ایجاد شده در سیستم ارزی چند  ، در این سال۱511سال 
نرخ  قیمت ارز در بازار آزاد، بیش از چهار و نیم برابر ۱5۳1ارز غیررسمی واداشت. در سال  تعدیل نرخ

های گسترده ناشی از چند در پی نابسامانی بازار ارز و رانت ۱5۳۱رسمی آن بود. به این ترتیب در سال 
 تومان کرد. 153آن به سطح  و رساندنایش نرخ ارز رسمی نرخی بودن ارز، بانک مرکزی اقدام به افز

 13۳2تا 1381 سال از چهارم: دوره

تومان رسید، یعنی  ۱۱11تومان به  ۳۱5، از ۱5۳5تا سال  ۱515نرخ ارز در دهه هشتاد یعنی از سال 
 ها مبنی بر محدود شدنهمزمان با تشدید زمزمه ۱551درصدی داشت. در سال  3۳ تقریباً رشدی

 ۱5۳5سال  انیدر پاآمدهای نفتی، افزایش نرخ ارز حالتی شتابان به خود گرفت. نرخ غیررسمی ارز در
 ۱۳53ایران به میزان  بازار آزادبهای ارز در ، ۱551تومان بود، اما در پایان اسفند سال  ۱155معادل 

افت. بیشترین درصد افزایش ی ۳5بر  ، نرخ غیررسمی ارز بالغ۱551تومان تعیین شد. یعنی در سال 
درصدی به  ۱۳نرخ ارز در عرض یک ماه رشدی  ماه این سال به وقوع پیوست وافزایش قیمت در دی
تومان در  ۱۳11نرخ ارز از حدود  ۱55۱یافت و در تابستان  ادامه زینبعد در سال  خود دید. شوک ارزی

نی بعدی در نرخ ارز، در مهرماه رسید. افزایش ناگها ورماهیشهرتومان در پایان  3511تیرماه، به حوالی 
البته  تومان رسید. 5۱۳3تومان افزایش، به رقم  511 رخ داد. در این ماه نرخ ارز با تقریباً ۱55۱سال 

تومان هم تجربه  1111حسب ریال رقمرخ ارز بسیار زیاد بود و دلار بردامنه نوسانات ن ۱55۱در سال 
دولت جدید  کار آمدنو با روی  ۱553ولی در سال  .کرد ولی بعد از آن روند کاهشی به خود گرفت

 روند صعودی نرخ ارز متوقف شد.
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    13۳6 تا 13۳2 دوره پنجم: از سال 

سو و تلاش گیری انتظارات مثبت در اقتصاد کشور از یکدولت یازدهم، شکل کار آمدنبعد از روی 

ردید رشد نرخ ارز متوقف شده و المللی کشور از سوی دیگر، موجب گدولت برای تقویت تعاملات بین

شدن توافق تنها افزایش نیافت بلکه کاهش نیز یافت. با نهایی، نرخ ارز نه۱555های حتی در برخی ماه

، انتظارات مثبت در اقتصاد کشور تقویت گردید و اقتصاد ایران در انتظار ۱551ای برجام در سالهسته

جمهور عنوان رئیسبا روی کار آمدن آقای ترامپ به اما ؛بازگشت رونق و حضور خارجیان قرار گرفت

ای، انتظارات مثبت در اقتصاد ایران تعدیل شده و و تهدیدات وی علیه توافق هسته 31۱6آمریکا در 
در فصل اول  دوازدهمآثار آن بر نرخ ارز نیز انتقال یافت. با توجه به انتخابات ریاست جمهوری دوره 

 ؛، مشاهده نشد۱556ماهه اول مثبت در اقتصاد کشور بر نرخ ارز در شش ، آثار تعدیل انتظارات۱556
ها بر ، آثار منفی تهدیدات دولت آمریکا و اعمال برخی محدودیت۱556دوم سال  ماههششاما در 

که رکوردهای ، روند افزایشی به خود گرفت تا این۱556دوم  ماههششاقتصاد ایران، نرخ ارز در 

 ر اقتصاد ایران مشاهده گردید.جدیدی از نرخ ارز د

 ۱556 -۱531قیمت رسمی دلار و همچنین قیمت دلار در بازار آزاد را در بازه زمانی ( ۱)نمودار     
 دهد.نشان می

 

 
 13۳6-1357های : قیمت رسمی و بازاری دلار در سال1نمودار 

 های بانک مرکزی منبع: داده

 

  پژوهش نهیشیپ .3
در زمینه مدلسازی رابطه نرخ ارز و سایر متغیرهای کلان اقتصادی چه در خارج  های متعددیپژوهش

 :شودمی ارائههای صورت گرفته فهرستی از پژوهش ینجاادر . و چه در داخل صورت گرفته است
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 ثر بر نرخ ارز در خارج از ایرانؤدر مورد عوامل م آمدهدستبهنتایج  .3-1
 باز بودندهد که عوامل متعددی مانند حجم تجارت، کشور نشان می نتایج مطالعات متعدد در خارج از

بهره  گذاری خارجی، تفاوت در نرخها خارجی، سرمایهتجاری، رشد اقتصادی، عرضه پول، تورم، بدهی
پول ملی کشورها در برابر ارزش پول سایر کشورها  واقعی، کسری بودجه دولت و انتظارات بر ارزش

توان بر حسب عوامل اثرگذار بر نرخ ارز به دو ورکلی مطالعات در این حوزه را میطبه گذارند.اثر می
 بندی کرد: گروه شامل عوامل اثرگذار داخلی و عوامل اثرگذار خارجی طبقه

در این گروه از مطالعات بر عواملی مانند نرخ تورم،  آمدهدستبهنتایج : عوامل داخلی اثرگذار -الف
بهره، رشد  هایگذاری به تولید ملی، تفاوت در نرخوری، نسبت سرمایههرهعرضه پول، بهبود در ب

( 31۱1) ۱توان به مطالعه رضا و افشانجمله این مطالعات میاقتصادی و ضعف دولت تأکید دارند. از
برای اقتصاد سومالی در دوره ( 31۱1) 3ابراهیم و ناگی، 31۱5-۱511برای اقتصاد پاکستان در دوره 

( 3111) 1، و فرانکل3111-۱511( برای اقتصاد نیجریه در دوره 31۱1و همکاران ) 5بن ،۱511-31۱1
 ، اشاره کرد. 3116-۱5۳1برای اقتصاد آفریقا جنوبی در دوره 

انداز های پسهای ارزی، سپردهدر کنار عوامل داخلی یادشده، سپرده :عوامل خارجی اثرگذار -ب
، قیمت واقعی طلا، جریان سرمایه، بدهی خارجی و نرخ یجهانبهره المللی، نرخ بلندمدت، ذخایر بین

عنوان عوامل اثرگذار بر ارزش پول کشورها در مقابل تبدیل ذخایر ارزی در بعُد خارجی کشورها به
-توان به مطالعات بنازیک و کرسانجمله مطالعات تجربی در این حوزه میاند. ازیکدیگر شناخته شده

( برای اقتصاد 31۱1) 6، کاکار و یان 31۱5-۱5۳5تصاد کرواسی در دوره ( برای اق31۱6) 3اسکابیک
( 3116) ۳، یو3111-۱556( برای اقتصاد هند در دوره 311۳) 1، سوتار3116-۱511فنلاند در دوره 

 توسعهدرحال( برای کشورهای ۱551) 5گلدبرگ و کلاین، 3115-۱5۳5برای اقتصاد ونزوئلا در دوره 
 طالعات بین کشوری اشاره کرد. ( م۱5۳5) ۱1ادواردزو 

 ثر بر نرخ ارز در ایرانؤدر مورد عوامل م آمدهدستبهنتایج  .3-2

های زمانی مختلف انجام در ایران نیز مطالعات زیادی در خصوص عوامل اثرگذار بر نرخ ارز در دوره
مانند  در این مطالعات همانند مطالعات خارجی عوامل مختلفی آمدهدستبهشده است. نتایج 

وری، مخارج دولت، تولید ناخالص داخلی، های نفتی، شاخص قیمت سهام، عرضه پول، بهرهشوک
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عنوان گذاری از تولید ناخالص داخلی را بهحجم تجارت، اندازه دولت، حجم ذخایر ارزی و سهم سرمایه
مطالعه رضازاده  هتوان باین مطالعات میجدیدترین جمله اند. ازعوامل اثرگذار بر نرخ ارز شناسایی کرده

، منافی انور و 31۱1-311۱( برای دوره ۱553، ترکی و همکاران )31۱3-۱553( برای دوره ۱553)
، 311۳-۱5۳1برای دوره  (۱55۱طیبی و اسماعیلی رزی )، ۱553-۱53۳( برای دوره ۱551همکاران )

، (۱5۳۳کازرونی، فشاری ) (، رضازاده،۱551تقوی و محمدی )، (۱553و حقیقت ) آبادیوسفزاده حسین
 ، اشاره کرد. (۱5۳1) آقایی و همکاران

دهد شناسایی عوامل اثرگذار بر نرخ ارز بررسی مطالعات تجربی در ایران و جهان نشان می    
های حوزه گذاریهایی برای سیاستهای جدید بوده و نتایج چنین پژوهشهمچنان موضوع پژوهش

دهد، یت فراوانی است. بررسی مطالعات انجام شده در ایران نشان میدارای اهم هاکشورپولی و ارزی 
اند و در صورت جزئی به شناسایی عوامل اثرگذار بر نرخ ارز در ایران پرداختههر یک از این مطالعات به

اند. از سوی مورد بررسی قرار نگرفته یکجاصورت یک از این مطالعات، تمام عوامل اثرگذار بههیچ
بر اقتصاد  ۱551ها در اوایل دهه دوره زمانی مورد بررسی هر یک از مطالعات، اثرات تحریم دیگر، در
مورد توجه قرار نگرفته است. در کنار سایر متغیرها عنوان یک عامل بیرونی اثرگذار بر نرخ ارز ایران به

توجه قرار گرفته و  سازی تجربی موردسو تمام عوامل اثرگذار بر نرخ ارز در مدلدر این مطالعه از یک
بر نرخ ارز در کنار  )قبل از اجرای برجام( ۱551تا  ۱551وی دیگر، آثار تحریم اقتصادی سال از س

 مورد بررسی قرار گرفته است.  ،سایر عوامل
بر نرخ  مؤثرای از نتایج حاصل از تحقیقات خارجی و داخلی در خصوص عوامل خلاصه (۱)جدول     

 دهد:ارز را نشان می
 

 خلاصه مرور مطالعات تجربی :1جدول 

 نویسنده/نویسندگان
کشور 

 موردمطالعه
دوره 

 موردمطالعه
 نتایج مطالعه

 و رشد اقتصادی، عرضه پول و تورمتجاری  باز بودنحجم تجارت،  31۱5-۱511 پاکستان (31۱1رضا و افشان )

 هی خارجی و ضعف دولت  تراز تجاری، عرضه پول و بد 31۱1-۱511 سومالی (31۱1ابراهیم و ناگی )

-بنازیک و کرسان
 (31۱6) اسکابیک

 31۱5-۱5۳5 کرواسی
ی، ـکننده،  بدهی خارجهای مصرفگذاری خارجی، قیمتسرمایه
 المللی دار و ذخایر بینانداز مدتای پسـهردهـهای ارزی، سپسپرده

 3116-۱511 فنلاند (31۱1کاکار و یان )
ت در نرخ بهره واقعی، قیمت واقعی وری عوامل، تفاوتفاوت در بهره

 طلا 

 3111-۱511 نیجریه (31۱1بن و همکاران )
گذاری به تولید ملی و تورم بالا، وری، نسبت سرمایهبهبود در بهره

های درجه بازبودن تجاری، افزایش در ذخایر ارزی و تفاوت در نرخ
 بهره 

 3111-۱556 هند (311۳سوتار )
مدت و بلندمدت، سیاست پولی و نرخ تفاوت بین نرخ بهره کوتاه

 تبدیل ذخایر ارزی دارای آثار معنادار 

 3115-۱5۳5 ونزوئلا (3116یو )
کسری بودجه، حجم پول، نرخ بهره جهانی، ریسک کشوری و نرخ 

 تورم انتظاری 
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 دار ی، نرخ بهره و تورم دارای اثر معنانقیمت کالاهای معد 3116-۱5۳1 آفریقای جنوبی (3111فرانکل )

گلدبرگ و کلاین 
(۱551) 

کشورهای 
آمریکای لاتین 

 و جنوب آسیا
 گذاری خارجی دارای اثر معنادارسرمایه ۱51۳-۱551

 (۱5۳5ادواردز )
کشورهای 

 نوظهور
۱56۳-۱5۳1 

-طه مبادله، ترکیب مخارج دولت، کنترل جریان سرمایه، کنترلـراب
 های ارزی و تجاری و موجودی سرمایه 

 های نفتی شوک 31۱3-۱553 ایران (۱553) رضازاده
 بازارهای سهام 31۱1-311۱ ایران (۱553ترکی و همکاران )

منافی انور و همکاران 
(۱551) 

 ۱553-۱53۳ ایران
درآمدهای نفتی، نقدینگی و محصول ناخالص داخلی، کسری 

 بودجه
طیبی و اسماعیل رزی 

(۱55۱) 
 رتوری نسبی بخش قابل تجابهره 311۳-۱5۳1 ایران

آباد و زاده یوسفحسین
 (۱553حقیقت )

 عرضه پول و درآمد ملی  ۱5۳۳-۱53۱ ایران

 ۱5۳۳-۱55۳ ایران (۱551تقوی و محمدی )
تورم و مخارج دولت، تولید ناخالص داخلی، درآمدهای نفتی و 

 مالیاتی 
همتی و مباشرپور 

(۱551) 
 قیقیوری و مخارج حبهره، عرضه پول، قیمت نفت ۱5۳1-۱565 ایران

کازرونی و همکاران 
(۱5۳۳) 

 نرخ تورم، حجم نقدینگی و تولید ناخالص ۱5۳1-۱511 ایران

 قیمت نفت ، قاضای حقیقی، تتراز تجاری، رابطه مبادله ۱5۳1-۱515 ایران (۱5۳1آقایی و همکاران )

 منبع: نتایج حاصل از مرور ادبیات تجربی

 

  ها و برآورد مدل تجربی  داده .4

در بخش ادبیات نظری و تجربی مورد بحث قرار گرفت، عوامل مختلفی بر نرخ ارز اثرگذار  هکچنانآن
ها بر لفهؤهستند. هر چند مطالعات تجربی انجام شده در ایران با تکیه بر ادبیات نظری، اثر برخی م

از بوده و برای ال بؤعنوان یک ساما عوامل اثرگذار بر نرخ ارز همچنان به ؛اندنرخ ارز را شناسایی کرده
 عنوان موضوع پژوهش باشد. تواند بهبسیاری از محققان، شناسایی عوامل اثرگذار بر نرخ ارز، می

در این مقاله، با توجه به ادبیات نظری و تجربی مرور شده، تلاش شده است تمام عوامل شناسایی     
متغیر قرار گیرند. برای این منظور،  مورد بررسی مدل تجربیقالب گذارند، در شده که بر نرخ ارز اثر می

عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده است. علت انتخاب متغیر نرخ ارز نرخ ارز بازار بهرشد سالانه 
غیرهای ناشی از متغیرهای مختلف است. مت یهاتکانه، بهتر نشان دادن رسمی جای نرخ ارزبازار به

زیر، جهت بررسی تجربی مدل  .اندشده، انتخاب رور شدهنظری و تجربی م مستقل نیز براساس ادبیات
های اقتصادی که در قسمت قبلی طبق تئوری شده است.تعریف رابطه میان متغیرهای الگو و نرخ ارز 

ثر در ؤعنوان فاکتورهای مد را بهنقرار ده تأثیرتواند نرخ ارز را تحت توضیح داده شد، عواملی که می
 به شکل زیر خواهد بود.مطالعه مدل گیریم، بنابراین نظر می
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𝐺𝑛𝑒𝑟 = 𝑓(𝐷𝑖𝑛𝑓, 𝐷𝑚, 𝐺𝑣𝑚, 𝐺𝑑𝑏, 𝐺𝑏𝑝, 𝐺𝑔𝑒, 𝐺𝑔𝑑𝑝, 𝐺𝑖𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜, 𝐺𝑛𝑥, 𝐺𝑜𝑝𝑛, 
 𝐺𝑝𝑜𝑝, 𝐺𝑜𝑖𝑙𝑟𝑒, 𝐺𝑝𝑔𝑜𝑙𝑑, 𝐺𝑡𝑜𝑡, 𝐺𝑖𝑟, 𝐺𝑡𝑐, 𝐷𝑈𝑟𝑒𝑣, 𝐷𝑈𝑠𝑎𝑛𝑐)   

 

  𝐺𝑛𝑒𝑟 ،𝐷𝑖𝑛𝑓، 𝐷𝑚 ، 𝐺𝑣𝑚، 𝐺𝑑𝑏 ، 𝐺𝑏𝑝 ، 𝐺𝑔𝑒 ، 𝐺𝑔𝑑𝑝 ، 𝐺𝑖𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜متغیرهای     

، 𝐺𝑛𝑥 ، 𝐺𝑝𝑜𝑝 ، 𝐺𝑜𝑝𝑛 𝐺𝑜𝑖𝑙𝑟𝑒  ،𝐺𝑝𝑔𝑜𝑙𝑑 ،𝐺𝑡𝑜𝑡 ، 𝐺𝑖𝑟 و𝐺𝑡𝑐 دهنده نرخ رشد انترتیب نشبه

ات سالانه سرعت گردش نرخ تغییر، اختلاف سالانه تورم ایران و امریکا، سالانه نرخ دلار بازار آزاد

های جاری بر نقدینگی هر )سرعت گردش پول از تقسیم تولید ناخالص داخلی به قیمت پول در ایران

ها، نرخ پرداختاست(، نرخ رشد سالانه کسری بودجه دولت، نرخ رشد سالانه تراز  آمدهدستبهسال 

گذاری خ رشد سالانه نسبت سرمایهرشد سالانه مخارج دولت، نرخ رشد سالانه تولید ناخالص داخلی، نر

 به تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد سالانه خالص صادرات، نرخ رشد سالانه درجه باز بودن اقتصاد

صورت مجموع صادرات و واردات تقسیم بر تولید ناخالص داخلی در نظر )درجه باز بودن اقتصاد به

مدهای نفتی به دلار آ)در نه درآمدهای نفتیگرفته شده است.(، نرخ رشد سالانه جمعیت، نرخ رشد سالا
قیمت جهانی طلا به دلار در نظر گرفته شده ) محاسبه شده است(، نرخ رشد سالانه قیمت جهانی طلا

نرخ بهره بانکی برای ) است(، نرخ رشد سالانه رابطه مبادله، نرخ رشد سالانه نرخ بهره بانکی

صورت )تمایل به مصرف به سالانه تمایل به مصرفلحاظ شده است( و نرخ رشد  سالهکیهای سپرده

مجموع مصرف خصوصی و مصرف دولتی تقسیم بر تولید ناخالص داخلی در نظر گرفته شده است(، 

های اقتصادی افزایش نرخ ارز جهش با اعمال تحریم ۱55۱که در سال با توجه به این .هستند

صورت متغیر مجازی وارد مدل شده صادی بههای اقتمتغیر تحریم، ای را تجربه کردهظملاحقابل

ها و قبل از )دوران تحریم ۱551 -۱551 هایغیر مجازی است که برای سالمت  DUsancاست.

 .صفر لحاظ شده استها و برای بقیه سال شدهیفتعر یک اجرای برجام(،

برآورد شده است. برای برآورد  ۱531-۱553 سری زمانی یهاداده، با استفاده از شدهیفتعرمدل     

های سری زمانی موجود در سایت بانک مرکزی و بانک جهانی استفاده شده ضرایب این مدل از داده

اساس ادبیات نظری و تجربی بر نرخ ارز اثر که تعداد زیادی متغیر توضیحی بربا توجه به این است.

کننده بر نرخ ارز ست که متغیرهایی اصلی که اثر تعیینرو، قبل از برآورد مدل لازم اگذارند، ازاینمی

 ۱گامبهها برای انتخاب متغیرها در مدل تجربی، رگرسیون گامدارند، شناسایی شوند. یکی از روش

هایی مانند انتخاب جلونگر متغیرها براساس معیار حداقل کردن مجموع ، دارای مزیتشاین رواست. 

مدل تجربی رو، ازایناساس معیار یادشده است. گام متغیرها بربهگامنگر مجذورات خطاها و حذف عقب

جهت تعیین بهترین متغیرهای اصلی اثرگذار بر  3ایمرحلهحداقل مربعات مقاله، با استفاده از روش 
 شود.تحلیل می آمدهدستبهنتایج شود و در نهایت نرخ ارز اسمی برآورد می

                                                           
1. Stepwise regression  

2. Stepwise Least Square 
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 بررسی مانایی متغیرها .4-1
آزمـون  بـرای انجـام    دهـیم. زمـون مانـایی را بـرای متغیرهـا انجـام مـی      آتخمین مدل ابتـدا   قبل از

ــایی از  ــولر تعمــیممان ــه )دیکــی ف ــرن )-، فلیــپسADF)۱یافت ــایج اســتفاده شــده اســت PP(3پ . نت
 در جدول زیر آورده شده است. متغیرهای مدل مانایی برای آزمون 

 

 نتیجه آزمون مانایی :2جدول

 متغیرها
 مقدار بحرانی آماره آزمون آماره آزمون مقدار

 نتیجه آزمون مانایی
ADF PP ADF PP 

𝑑𝑖𝑛𝑓 11/1- 1۱/5- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑑𝑚 5۳/5- 31/5- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑣𝑚 35/۳- 31/۳- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑑𝑏 13/6- 13/6- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑏𝑝 53/3- 53/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑔𝑒 11/3- 56/1- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑔𝑑𝑝 3/۳- 5/۳- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑖𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 ۱/۱1- ۱6/5- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑛𝑒𝑟 15/3- 11/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑛𝑥 ۱۱/3- ۱1/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑜𝑝𝑛 11/1- ۱1/1- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑝𝑜𝑝 5۳/3- 51/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑜𝑖𝑙𝑟𝑒 ۱5/3- 13/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑝𝑔𝑜𝑙𝑑 13/3- 13/3- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑡𝑜𝑡 3۱/6- ۱6/6- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑖𝑟 33/1- 36/1- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 

𝑔𝑡𝑐 ۱3/5- 5/5- 55/3- 55/3- 𝐼(0) 
 برآورد مدلمنبع: نتایج حاصل از 

 

تر از مقادیر بحرانی در سطح دیکی فولر و فیلیپس پرون بزرگ آزمون یهاآمارهکه با توجه به این    

بر این توان نتیجه گرفت همه متغیرها در سطح مانا هستند. ( هستند، بنابراین می%53) دارمعنی

 دوره بلندمدت را دارد.  اساس، نتایج برآورد مدل به روش حداقل مربعات، قابلیت تفسیر برای 

 شناسایی متغیرهای اصلی  و برآورد مدل . 4-2

و احتمال وجود همبستگی شدید بین متغیرها  باشدکه تعداد متغیرهای توضیحی زیاد میبا توجه به این

برای این انتخاب شوند.  ،دهندگی را دارندهایی که بیشترین توضیحباید از بین متغیرها، آن وجود دارد،

 از روش موردمطالعهثر بر نرخ ارز در بازه زمانی ؤبررسی عوامل بلندمدت م ظور، در این مقاله برایمن
                                                           

1. Augmented Dickey- Fuller  

2. Philips-Perron  
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Stepwise Least Square  متغیرهایی ، اشاره شداین روش از بین متغیرهایی که  در شود.میاستفاده

بتنی بر تکرار اساس الگوریتم مدهندگی را برای تغییرات نرخ ارز سالانه دارند، که بهترین توضیح

 به شرح زیر است: stepwise least squareشوند. نتایج تخمین مدل با استفاده از روش انتخاب می
 

 Step-lsبرآورد ضرایب بلندمدت الگوی نرخ ارز در ایران با استفاده از روش  :3 جدول

 مقدار احتمال خطای معیار ضریب متغیرها

𝑐 5۱/5 56/3 113/1 

𝑔𝑔𝑒 55/1- 16/1 11/1 

gir 33/1 3۱/1 1۱/1 

goilre ۱3/1- 11/1 11/1 

ggdp 53/1 ۱1/1 11/1 

dinf 53/1 ۱۱/1 11/1 

gnx ۱3/1- 11/1 11/1 

gdb 113/1 111۳/1 11/1 

𝑑𝑢𝑠𝑎𝑛𝑐 13/3۱ 1۳/۱5 11/1 

𝑅2 = 0.84                                        Prob (F-static)= 0.00                                    DW= 1.54 
 منبع: نتایج حاصل از برآورد مدل

 

شود که از بین تمام متغیرهای مدل تجربی، تنها رشد مخارج براساس نتایج جدول، مشاهده می    
دولت، درآمدهای نفتی، خالص صادرات، نرخ بهره بانکی، تولید ناخالص داخلی، اختلاف نرخ تورم 

مشاهده  کهچنانآن خ ارز اسمی، اثرگذار هستند.داخل با خارج، و کسری بودجه دولت بر تغییرات نر
 ندارند. گریکدیبا شود متغیرهای نهایی انتخاب شده در این روش برآورد، همبستگی بالایی نیز می

 . معنادار بوده و دارای علامت مورد انتظار هستند درصد 3همه متغیرها در سطح 
رخ ارز اسمی با رشد مخارج دولت، افزایش دهد در بلندمدت رشد نضرایب برآورد شده نشان می    

درآمدهای نفتی، افزایش خالص صادرات رابطه عکس دارد و با افزایش نرخ بهره بانکی، رشد تولید 
ناخالص داخلی، افزایش اختلاف تورم داخل با خارج و نیز افزایش کسری بودجه دولت رابطه مثبت 

 دارد. 

-دولت رابطه منفی با افزایش نرخ ارز دارد؛ این پدیده را میدهد که افزایش مخارج نتایج نشان می    
فزایش یافته است و طبق توان به این صورت تحلیل کرد که با افزایش مخارج دولت، درآمد ملی ا

توان تفسیر کرد که در یابد، همچنین میگرایان با افزایش درآمد ملی نرخ ارز کاهش مینظریه پول

اد بوده است مخارج دولت زیاد بوده است و کاهش نرخ ارز ناشی از وفور هایی که درآمد نفتی زیسال

 5.5درصدی مخارج دولت باعث کاهش حدود  ۱1درآمدهای نفتی بوده است، براساس مدل افزایش 
 درصد نرخ ارز شده است.
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تی ورود های با وفور درآمدهای نفید این است که در بازه زمانی مورد مطالعه در سالؤنتایج م ضمناً    

ارز به کشور زیاد شده است و درنتیجه افزایش عرضه ارز، رشد نرخ ارز روند نزولی داشته است، 

 درصد کاهش داده است. ۱.3درصدی درآمدهای نفتی، نرخ ارز را  ۱1براساس مدل افزایش 
رود منطقی است چون با افزایش خالص صادرات و رابطه منفی بین خالص صادرات و نرخ ارز کاملاً    

 ۱1ارز به کشور زیاد شده و در نتیجه نرخ ارز کاهش یافته است. براساس مدل برآورد شده، افزایش 
 درصد کاهش یابد. ۱.3درصدی خالص صادرات موجب شده نرخ ارز به اندازه 

توان به این صورت تحلیل کرد که با وجود رابطه مثبت بین نرخ بهره بانکی و نرخ ارز را می    
ارز، نرخ تورم در داخل کشور افزایش یافته و دولت برای مهار تورم نرخ بهره بانکی را  افزایش نرخ

دل نشان ـده است. نتایج مـر به افزایش نرخ ارز شـافزایش داده است. این افزایش در نهایت، منج

 .درصد شده است 3.3درصدی در نرخ بهره بانکی موجب افزایش نرخ ارز به اندازه  ۱1دهد افزایش می

تواند از کانال افزایش واردات باشد رشد تولید ناخالص ملی باعث افزایش نرخ ارز شده است که می    

گرایان است. افزایش که منجر به افزایش تقاضای ارز شده است. بنابراین این نتیجه خلاف نظریه پول

 درصد شده است. 5.3درصد موجب افزایش نرخ ارز به اندازه  ۱1تولید ناخالص داخلی به اندازه 
شدن پول داخلی در مقابل پول  ترارزشکمافزایش اختلاف تورم داخل و خارج کشور به معنی     

از مدل تجربی نیز این  آمدهدستبهاین امر نرخ ارز را افزایش خواهد داد. نتایج  خارجی است و طبعاً
 5.3 درصد باعث افزایش ۱1 زهاندابهکند. افزایش اختلاف تورم داخل و خارج یید میأموضوع را ت

 درصدی نرخ ارز شده است.
نتایج حاکی از وجود رابطه مثبت بین کسری بودجه دولت و نرخ ارز است، این پدیده ناشی از  ضمناً    

بوده است، از طریق استقراض از بانک  روروبههایی که دولت با کسری بودجه این است که در سال

شده است که این پدیده باعث افت ارزش پول داخلی در مقابل پول مرکزی باعث افزایش نقدینگی 
خارجی شده است و نرخ ارز را افزایش داده است. البته طبق نتیجه مدل این افزایش ناچیز بوده است. 

درصد افزایش داده است. با توجه   1.13دولت نرخ ارز را به اندازه  بودجهدرصدی کسری  ۱1 افزایش
اقتصادی نرخ ارز را  هاییمتحردهد اعمال این متغیر، نتایج نشان می دارییعنمبه متغیر مجازی و 

 باشد.ها بر نرخ ارز میشدید تحریم تأثیردرصد افزایش داده است که نشان از  3۱.3 اندازهبه

 های تشخیصآزمون. 3-4

های تشخیص انجام نرا تفسیر کنیم، نیاز است آزمو آمدهدستبهکه بتوانیم نتایج برای ایندر ادامه 

گادفری -بروش LMشده است. نتایج آزمون  ارائه( 1ها در جدول )شود. نتایج حاصل از این آزمون
دو، -و کای Fدو آماره آزمون هر  بر اساسدهد که برای همبستگی سریالی جملات خطا نشان می

همچنین نتایج شود. فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود همبستگی سریالی بین جملات خطا، رد نمی
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دهد که براساس هر دو آماره آزمون گادفری برای ناهمسانی واریانس نشان می -پاگان -آزمون بروش

F نتایج  شود.وجود ناهمسانی واریانس در جملات خطا، رد نمیدو، فرضیه صفر دال بر عدم-و کای

 ت خطا دلالت دارد. آزمون نرمال بودن جملات خطا نیز بر عدم رد فرضیه صفر و نرمال بودن جملا
 

 های تشخیص مدل تجربینتایج آزمون: 4 جدول

 گادفری برای همبستگی سریالی-بروش LMآزمون 

 31/1 میزان احتمال F 56/۱آماره 

 ۱۳/1 میزان احتمال Obs*R-squared 5۳/5آماره 

 گادفری -پاگان -آزمون ناهسمانی واریاس بروش

 ۳1/1 میزان احتمال F 3/1آماره 

 ۳/1 میزان احتمال Obs*R-squared 3/1ه آمار

 آزمون نرمال بودن جملات خطا

 5۱/1 میزان احتمال JB ۱1/1آماره آزمون 

 منبع: نتایج تحقیق 
 

 های ثبات آزمون .4-4

و  CUSUMمنظور بررسی ثبات پارامترهای برآورد شده در مدل تجربی از دو آزمون به

CUSUMSQ های آزمون در بین مرزهای سطح نمودار آماره، اگر هانآزمودر این شود. استفاده می
های این شود. بدین معنی که آمارهدرصد قرار گیرد، در این حالت فرضیه صفر رد نمی 3معناداری 

کنند. برای این منظور، ابتدا دو آزمون یادشده را برای یید میأآزمون ثبات ضرایب بلندمدت مدل را ت
کل مدل انجام داده و در ادامه، برای هر یک از ضرایب مدل، این  بررسی ثبات ضرایب بلندمدت

ها از مدل کنار گذاشته ها در این آزمونشود. قابل ذکر است که متغیر مجازی تحریمآزمون انجام می
 شده است. 

، فرضیه ثبات ضرایب  CUSUMشده است. بر اساس آزمون ارائه( 3( و )۱نتایج آزمون در شکل )    
ها ، در برخی سالCUSUMSQشود، اما بر اساس آزمون متغیرها برای کل مدل رد نمیبلندمدت 

درصد خارج شده است. با توجه به توان بالای آزمون  3نمودار آماره آزمون از مرز معناداری 
CUSUM  در مقایسه باCUSUMSQتوان نتیجه گرفت که ثبات ضرایب بلندمدت کل مدل، ، می

 شود. رد نمی
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 برای کل مدل  CUSUMSQنتیجه آزمون : 2برای کل مدل                 شکل   CUSUMنتیجه آزمون  :1شکل 

 

شده است.  ارائه( 5ضرایب بلندمدت متغیرهای مدل در شکل ) تکتکنتایج آزمون ثبات برای     
اساس،  شود. براینشود برای تمام ضرایب مدل، فرضیه ثبات ضرایب رد نمیمشاهده می کهچنانآن

 از مدل تجربی دارای ثبات بوده و قابلیت تفسیر بلندمدت را دارند.  آمدهدستبهضرایب بلندمدت 

 

 

 

 

 
 تک ضرایب بلندمدت مدل: نتایج آزمون ثبات برای تک3شکل 

 

 گیری نتیجه
ه، از میان تمام متغیرهای بررسی شدشود نتیجه میدر این مقاله به نظر  آمدهدستبهنتایج  بر اساس

افزایش خالص  و در بلندمدت رشد نرخ ارز اسمی با رشد مخارج دولت، افزایش درآمدهای نفتی
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صادرات رابطه عکس دارد و با افزایش نرخ بهره بانکی، رشد تولید ناخالص داخلی، افزایش اختلاف 

ارات نیز گیری انتظشکل ضمناً تورم داخل با خارج و نیز افزایش کسری بودجه دولت رابطه مثبت دارد.

  باشند.اقتصادی از دیگر علل افزایش نرخ ارز در ایران می هاییمتحردر کنار 
افزایش درآمدهای نفتی باعث تقویت نرخ ارز شده است، در اقتصادهایی مانند اقتصاد ایران که     

شود برای پیشنهاد می ،شودتوجهی از درآمدهای اقتصادی را شامل میدرآمدهای نفتی سهم قابل

های توسعه مبتنی بر درآمدهای ارزی از صندوقوارده از سمت نوسانات نفتی،  یهاشوکجلوگیری از 
 ، اجرایی شود. یطورجدبهها حمایت ویژه شود و قوانین مرتبط با این صندوق

دلیل اینکه کشوری کشور ما بهتوان گفت در مورد رابطه رشد نرخ ارز و رشد خالص صادرات می    

تولید بوده، افزایش حجم واردات  یهانهادهکالاهای اساسی و  واردکنندههر دوره زمانی است که در 
در تولید محصولات اساسی،  ییخودکفا یسوبهدر طول زمان باعث افزایش نرخ ارز شده است. حرکت 

 های تولیدی در داخل کشور، تغییر الگوی مصرف ودستیابی به فناوری لازم برای تولید، تولید نهاده

این امر  فته ودر بلندمدت حجم واردات کاهش یا ،شودکالاهای لوکس باعث می جلوگیری از واردات
 شود.باعث کاهش نرخ ارز در طول زمان می

های اقتصادی و سیاسی داخلی و بلندمدت، شوک مدتکوتاهداری متغیر مجازی در با توجه به معنی    

که کشور از ثبات اقتصادی و سیاسی برخوردار صورتیا درشود. لذو خارجی باعث نوسانات نرخ ارز می
رو، جلوگیری از وارد ازاین شود.ارز جلوگیری می باشد، باعث ثبات در بازار ارز شده و از نوسانات نرخ

 های سیاسی و اقتصادی به اقتصاد کشور در راستای حفظ ثبات در بازار ارز، ضروری است. شدن شوک
در مواقعی که اقتصاد در شرایط رونق  ،ارزشد تولید ناخالص داخلی بر رشد نرخ با توجه به اثر مثبت ر

نرخ ارز تمایل به افزایش دارد، پس دولت برای کنترل نرخ ارز در چنین شرایطی  ،بردبه سر می

عنوان مثال دولت های اقتصادی از افزایش نرخ ارز جلوگیری نماید. بهبایستی با اعمال دیگر سیاست

 د با اعمال سیاست پولی انقباضی، تا حدودی از افزایش نرخ ارز جلوگیری کند.توانمی
ایجاد  سبب ارزاینکه عوامل گوناگونی بر تعیین نرخ ارز اثر دارند و تعیین دستوری نرخ  با توجه به    

تعیین شود که از می نماید، پیشنهادغیرواقعی در اقتصاد ایجاد می علائمشود و انحراف در این نرخ می
 داشتننگهبهتر است که بانک مرکزی تصمیمی در خصوص ثابت  دستوری نرخ ارز خودداری گردد.

خاصی نگیرد، زیرا در این صورت ابزار سیاستی خود را برای کنترل تورم از دست  نرخ ارز در مقدار

  دهد.می

به اندازه تفاوت تورم  رسالههشود نرخ ارز با توجه به وجود تورم مزمن در اقتصاد ایران پیشنهاد می    

پذیری کالای تواند رقابتداخل و خارج اضافه شود. ثابت نگه داشتن نرخ ارز توسط بانک مرکزی می

بهتر است نرخ ارز نیز  هستند، روکه با تورم روبه مانند ایران داخلی را از بین ببرد. لذا در اقتصادهایی

 .همگام با اختلاف تورم داخل و خارج زیاد شود
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Abstract 

 

The main purpose of this paper is description of determinant factors of exchange 

rate in Iran. We used Stepwise Lease Square to know possible factors that affect 

exchange rate in the period of 1357-1396. Then, we used econometric methods to 

estimate long-run relationships among variables. The results verify in the long-

run, the relationship among nominal exchange rate and government expenditure, 

oil revenues and net export is negative and significant, while interest rate, GDP, 

difference in domestic and foreign inflation, and budget deficit have positive and 

significant effect on nominal exchange rate. In addition, the economic sanctions 

in 1391 have notable effect on nominal exchange.  
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