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 چکیده:

دهد های ساختاری در تعیین تغییرات نرخ ارز، مشاهدات نشان میدلعلی رغم ضعف م

دهد. با توجه به رشد که نرخ ارز به برخی متغیرهای بنیادی اقتصاد واکنش نشان می

 ثیرات نرخا، مطالعات معاصر توجه خاصی به تأفزاینده بخش خارجی در بیشتر اقتصاده

این مطالعه مدل ساختاری تعیین نرخ  اند. در( در تعیین نرخ ارز داشتهTOTمبادله )

های در چارچوب داده 0897-3702 واحد پولی طی دوره زمانی 07( بین RERحقیقی ارز )

تابلویی بررسی شده است. مدل تجربی تحقیق مبتنی بر چارچوب نظری تعادل عمومی و 

را در  RERبر  TOTباشد. نتایج تحقیق فرضیه اثرگذاری های اقتصاد خرد میدارای پایه

را  TOT ،RERکه افزایش یک درصدی  به طوریحالت ایستا و پویای مدل تأیید نموده 

گرانجر و سیمز نشان -درصد افزایش خواهد داد. نتایج آزمون های علیت انگل 060/7

تحت تأثیر  RERخواهد بود. علاوه بر این،  RERبه سوی  TOTدهند که جهت علیت از می

مچون تراز تجاری، پیشرفت تکنولوژی و نرخ بهره حقیقی متغیرهای ساختاری دیگری ه

، TOTباشد. برآورد مدل در گروه کشورهای نفتی و غیرنفتی حاکی از آن است که می

ندارد.   RERداری بر برخلاف کشورهای غیرنفتی، در کشورهای نفتی اثرگذاری معنی

لاف عرضه خرد همان دلیل این امر عرضه کنترل شده منابع ارزی در کشورهای نفتی برخ

 منابع در کشورهای غیرنفتی است.
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 مقدمه -0

الملل سهم قابل توجهي از اقتصاد جهاني را به خود اختصاص داده حوزه تجارت بین

ارت جهاني به طور میانگین در حدود یک سوم تولید ناخالص داخلي کشورها است. تج

1نرخ حقیقي ارزالملل، متغیرهاي اثرگذار بر تجارت بین میاناز (. 1 شکلاست )
 

(RER )اي در این حوزه دارد. کاهش این متغیر عامل کاهش کنندهنقشي تعیین

تصادي را تحت تاثیر قرار صادرات و ورود سرمایه خارجي به کشور است که رشد اق

 دهد.مي
 

 میانگین تجارت جهاني کالاها و خدمات :0شکل 

 )درصد تولید ناخالص داخلي(

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 
 : بانک جهانيمأخذ

 

 .طور تصادفي تغییر نمایدنرخ ارز ب هاي ساختاري، انتظار نداریمضعف مدل وجود با

گذاري توان به سطح مناسب یا هدفمي RER با اثرگذاري بر متغیرهاي تاثیرگذار بر

هاي تجاري نیز پولي، سیاست علاوه بر این، به جز عواملشده این متغیر رسید. 

به  (TOT) 9اخیراً نرخ مبادله تجاري باشند. تأثیرگذار RER تغییرات بر توانندمي

علت دارا بودن نوسانات مخالف با نرخ ارز توجه زیادي را به خود جلب کرده است. 

بیات تجربي نتایج نسبتاً مبهمي از ارتباط بین دو متغیر نرخ مبادله و نرخ حقیقي اد

اشند. بدار و قوي ميکنند که شامل ارتباطي ناچیز تا همبستگي معنيارز گزارش مي

                                                           
1 Real Exchange Rate 

2 Terms of Trade 
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ها بعضاً متکي به و نتایج آن استفاده نشده 3در این مطالعات از مدل تعادل عمومي

ن . علاوه بر ایباشندمدت ميزه زماني نسبتاً کوتاهمشاهدات یک یا چند کشور در با

 ها بررسي نشده است. جهت علیت نیز در آن

نرخ  تغییرات بر متغیرهاي بنیادي اثرگذار تبیین مطالعه، این اصلي هدف

برخلاف مطالعات پیشین واحدهاي پولي )نه نرخ مبادله است.  بر تأکید با ارز حقیقي

از این رو، اند. مدل تجربي در نظر گرفته شده 4مقاطع مرزهاي جغرافیایي( به عنوان

ي هاهاي واحدهاي پولي مشترک بین چند کشور، از دادهبه منظور دستیابي به داده

کشورهاي عضو میانگین وزني گرفته شده است. علاوه بر این اثر نرخ مبادله بر نرخ 

د. از آنجا گیرر ميحقیقي ارز کشورهاي نفتي و غیرنفتي به تفکیک مورد بررسي قرا

ها است، کشورهاي نفتي با توجه که درآمدهاي حاصل از فروش نفت در اختیار دولت

د. کننبه منابع ارزي حاصل از فروش نفت، در مکانیسم بازارهاي ارزي خود مداخله مي

شود شدت اثرگذاري نرخ مبادله بر نرخ حقیقي ارز در بیني ميبنابراین، پیش

مقایسه با کشورهاي غیرنفتي )با بازارهاي کاراتر ارز(، کمتر باشد. کشورهاي نفتي، در 

همچنین جهت بررسي رابطه عليّ بین نرخ حقیقي ارز و رابطه مبادله، آزمون علیت 

 شود. بکار گرفته مي 2و سیمز 5انگل گرانجر

 پیشینه تحقیق -3

ست. اسایي شده االملل چهار رویکرد در تعیین رفتار نرخ ارز شندر ادبیات مالیه بین

، مدل تعادل 8هاي چسبنده، مدل پولي قیمت7هاي انعطاف پذیرمدل پولي قیمت

دهند )لو و و مدل تعادل عمومي این چهار رویکرد را تشکیل مي 9پورتفولیو

 (. 9111، 11ویسالتاناکوتي

                                                           
3 General Equilibrium Model 

4 Sections 

5 Engle-Granger Causality Test 

6 Sims Causality Test 

7 Flexible-Price Monetary Model 

8 Sticky-Price Monetary Model 

9 Portfolio Balance Model 

10 Luo & Visaltanachoti 
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ر پذیهاي انعطافهاي پولي تعیین نرخ ارز، به دو دسته مدل پولي قیمتمدل

شوند. با در نظر گرفتن تعادل بازار پول و با برقراري چسبینده تقسیم ميهاي و قیمت

(، تغییرات نرخ 1972، 19؛ موسا1972، 11)فرنکل (PPP) فرض برابري قدرت خرید

ترین شکل آن، باشد. در سادههاي موجود میان تورم دو کشور ميارز عمدتاً تفاوت

نند، ککه تقاضاي پول را تعیین ميي پول و متغیرهایي نظیر تولید و نرخ بهره عرضه

پذیر، به علت عدم هاي انعطافسازند. در مدل قیمتنوسانات نرخ ارز را متأثر مي

به وضوح  13وجود بازار دارایي، اثر نرخ مورد انتظار متغیرهاي بنیادي اقتصاد کلان

 که به-هاي چسبنده (. مدل قیمت9111نشان داده نشده است )لو و ویسالتاناکوتي، 

 ساختار مفهومي مشابه مدل  -شودنرخ ارز شناخته مي 14عنوان مدل جهش

ها چسبندگي دارند و به تدریج مدت قیمتپذیر دارد امادر کوتاههاي انعطافقیمت

شوند. مدل تعادل پورتفولیو )مدل مدت تعدیل ميهاي انعطاف پذیر بلندبه قیمت

مدلي است که در آن نرخ ارز، هاي داخلي و خارجي(، جانشیني ناقص بین دارایي

 رساند. به علت عدم امکان هاي مختلف را به تعادل ميعرضه و تقاضاي دارایي

ها، این روش جهت مطالعات تجربي چندان گیري دقیق بخش عرضه دارایياندازه

ثیرگذار بر رفتار نرخ أ(. از جمله عوامل ت9111مناسب نیست )لو و ویسالتاناکوتي، 

 است.هرخ مبادله، پیشرفت تکنولوژي و جریان سرمایه در بین این مدلارز تعادلي، ن

الملل نقش محوري در تعیین هاي بیندر رویکرد تعادل عمومي، بازار دارایي

(. به طور کلي، با توجه به حداکثرسازي 9111نرخ ارز ندارد )لو و ویسالتاناکوتي، 

تسویه  شرطبا استفاده از  کننده و حداکثرسازي سود تولیدکننده ومطلوبیت مصرف

آید. با بازار کالاهاي غیرتجاري، قیمت کالاهاي غیرتجاري در دو کشور بدست مي

زا بودن قیمت کالاهاي تجاري، با مشخص شدن قیمت کالاهاي غیرتجاري و برون

هاي قیمت در دو کشور، نرخ ارز در تعریف نرخ حقیقي ارز به عنوان نسبت شاخص

 . مدل تعیین خواهد شد

                                                           
11 Frenkel 

12 Mussa 

13 Expected Future Macro Fundamentals 

14 Overshooting 
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با بهبود نرخ مبادله  کند که( با بکارگیري این روش بیان مي9119) 15برودا

)در اثر افزایش قیمت کالاهاي صادراتي نسبت به قیمت کالاهاي وارداتي(، درآمد 

داخل )حاصل از فروش کالاهاي صادراتي به قیمت بالاتر( نسبت به قبل افزایش 

خلي به طور مستقیم پول ملي تضعیف هاي دایابد و به تبع آن با افزایش قیمتمي

توان به نرخ مبادله، آزادي خواهد شد. از جمله متغیرهاي توضیحي این مدل مي

، پایه پولي و مصرف حقیقي دولت اشاره نمود. آزمون 12تجارت، نرخ بهره حقیقي

زایي نرخ مبادله براي کشورهاي مورد نظر رد دهد، فرض برونعلیت وي نشان مي

به این نتیجه رسیدند که ( در تحلیل مشابه 9113) 17دونالد و ریکسيگردد. مکنمي

درصدي نرخ  5/1مدت، یک درصد کاهش در قیمت کالاها، باعث تقویت در بلند

 ( با استفاده از 9117شود. مکدونالد و ریکسي )مي (REER) 18حقیقي موثر ارز

یرتجاري را وري در بخش تجاري به غ، نسبت بهرهOECD هاي کشورهاي عضوداده

( در مدل اقتصاد خردي توسعه یافته در 9114) 19نیز وارد مدل خود نمودند. برگوال

وري، تراز تجاري را نیز وارد مدل علاوه بر متغیر نسبت بهره شرایط رقابت ناقص،

کند. بر اساس نتایج مدل رشد سریعتر محصول نسبي نیروي کار در بخش خود مي

ه صادرات، بهبود نرخ مبادله )با فرض غلبه اثر درآمدي تجاري، افزایش واردات نسبت ب

 بر اثر جانشیني( تضعیف پول ملي را بدنبال خواهد داشت.

( در مقاله اي با عنوان پویایي تراز تجاري و نرخ 9115) 91آلساندریا و چویي

هاي تجارت، به این نتیجه رسیدند که چسبندگي و هزینه Jحقیقي ارز: منحني 

ي مختلف باعث حرکات هم جهت تراز تجاري و نرخ حقیقي ارز به قیمت در کشورها

اي جامع کاشین و شده است. در مطالعه 1981مریکا از سال آخصوص در کشور 

کشور  58( با بررسي 1994) 99( مشابه کار دي گرگوریا و وولف9114) 91همکاران

این  سومصادرکننده کالا به این نتیجه رسیدند که نرخ مبادله کالایي براي یک 

                                                           
15 Broda 
16 Real Interest Rate 

17 MacDonald & Ricci 

18 Real Effective Exchange Rate 

19 Bergvall 

20 Alessandria & Choi 
21 Cashin et al. 

22 De Gregoria & Wolf 
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رخ مدت نثیر قرار داده است. علاوه بر این در بلندأکشورها نرخ حقیقي ارز را تحت ت

وري هر کشور و شرکاي تجاري ثر از نرخ بهره حقیقي و تفاوت بهرهأحقیقي ارز مت

وري، تفاضل میان تولید به ازاء هر واحد نهاده نیروي کار میان آن است. تفاوت بهره

ري آن تعریف شده است. به منظور دستیابي به تولید به ازاء هر کشور و شرکاي تجا

هر واحد نهاده نیروي کار شرکاي تجاري هر کشور، از اطلاعات موجود میانگین وزني 

بر اساس نتایج آزمون علیت گرانجر، جهت علیت از قیمت کالاها گرفته شده است.  

 باشد.مي  REERبه سمت

ي با عنوان نرخ حقیقي ارز و رشد اقتصادي ( در مقاله ا9112) 93حبیب و دیگران

تجارت و  اي جامع با عنوان نرخ حقیقي ارز،( در مطاله9111) 94و دینینو و دیگران

کشور به بررسي رابطه علیت بین نرخ ارز و رشد اقتصادي  151رشد، با در نظرگرفتن 

د رشپرداختند و به این نتیجه رسیدند که افزایش نرخ ارز عامل کاهش چشمگیر 

تولید ناخالص داخلي است. این نتیجه به خصوص در کشورهاي در حال توسعه به 

( بر اساس مدل کاشین و همکاران 9118) 95کودرت و کوهاردشدت قابل اتکاء است. 

و متغیرهاي بنیادي شامل نرخ مبادله بین  REERبه بررسي رابطه بلندمدت بین 

را نیز در مدل  92ثر بالاسا ساموئلسونها اپردازند. آنکشورهاي نفتي و غیرنفتي مي

جهت با قیمت کالاها هاي ارز حقیقي همدهد نرخنتایج نشان ميخود وارد نمودند. 

مدت و در واکنش به قیمت نفت به نسبت کمتري از قیمت کالاها حرکت در بلند

هاي تابلویي با (، با عنوان تحلیل ویژه داده9119) 97در مطالعه هال و جئوکند. مي

یرات نرخ ارز حقیقي کشور چین ، تغی98یافتهبکارگیري روش حداقل مربعات تعمیم

ها به این نتیجه رسیدند مورد مطالعه قرار دادند. آن 1985-9111در بازه زماني  را

ساموئلسون قدرت توضیح دهندگي بر تغییرات نرخ ارز نداشته و بازار  -که اثر بالاسا

ثر دانستن ؤ( نیز با م9111لو و ویسالتاناکوتي )   .تري داردسیاه نرخ ارز نقش کلیدي

کنند که با افزایش قیمت نرخ مبادله در توضیح نوسانات نرخ حقیقي ارز بیان مي

                                                           
23 Habib et al. 
24 Di Nino et al. 

25 Coudert & Couharde 

26 Balassa- Samuelson 
27 Hall & Guo 
28 Generalized least squares 
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کالاهاي تجاري تولید شده در داخل و یا با کاهش قیمت کالاهاي تجاري تولید شده 

 یابد.بهبود مي  TOTدر خارج

بررسي  اقتصاد داخلي هايقیمت بر ار ارزي نوسانات اثر مقالات از رخيب

با الهام گرفتن از روش اي ( در مطالعه9119) 99روسي و لي . به عنوان مثالاندکرده

حقیقي، نرخ  GDP متغیرهاي توضیحي شامل قیمت نفت،( 1999) 31مک کارتي

کننده را در توضیح نوسانات هاي مصرفهاي عمده فروشي و قیمتاسمي ارز، قیمت

 تغییرات انتقال دهد کهمي نیز نشان (1382) بختخوشکنند. وارد مي قیمت کالاها

باشد. مي کنندهمصرف قیمت شاخص از بیشتر وارداتي هايقیمت بر شاخص ارز نرخ

 اثر بررسي به ايمقاله در (1383) در رویکردي مشابه این مدل، مزیني و یاوري

 مبادله قابل کالاهاي یمت نسبياقتصاد ایران )ق نسبي هايقیمت بر ارز نوسانات نرخ

 افزایش آن است که بیانگر هانتایج آن پردازند.مي نرخ مبادله( و مبادله قابل غیر به

 اما شود؛تجاري مي غیر به تجاري کالاهاي نسبي قیمت افزایش باعث ارز نرخ

(، 1393تمیزي ) .وجود ندارد نرخ مبادله و نرخ ارز نوسانات بین دارمعني ايرابطه

 1351-89هاي بر اساس داده ARDL 31 اي با بکارگیري روش همجمعيدر مطالعه

داري بین نرخ ارز و شاخص قیمت صادرات کند که رابطه مثبت و معنيایران بیان مي

وجود دارد. علاوه بر این، درجه باز بودن اقتصاد باعث افزایش میزان انتقال نرخ ارز 

 گردد.به قیمت صادرات مي

( در مقاله خود رابطه میان نرخ ارز و بخش خارجي ایران در 1399فرح بخش )

را مورد بررسي قرار داد و نشان داد رابطه معني داري میان  1351-98بازه زماني 

هاي کالاهاي تجاري وجود دارد. راسخي و دیگران نرخ ارز، صادرات و واردات و قیمت

یجه رسیدند که نرخ واقعي ارز ایران به این نت 1359-88هاي ( با بررسي داده1393)

گذاري بیش به صورت غیر خطي و نامتقارن بر تراز تجاري ایران موثر است و ارزش

 از حد پول داخلي اثر منفي بر تراز تجاري کشور دارد.

برخلاف مطالعات پیشین در این مطالعه از واحدهاي پولي به جاي کشورها به 

 هاي. از این رو به منظور دستیابي به دادهنماییماي استفاده ميعنوان مقاطع داده

هاي کشورهاي عضو بکار گرفته شده واحدهاي پولي مشترک، میانگین وزني داده

                                                           
29 Leigh & Rossi 
30 Mc Carthy 

31 Autoregressive-Distributed Lag 
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هاي اعمال شده سهم هر کشور در مجموع واردات و صادرات دروني گروه است. وزن

شود که کشورهاي مزبور است. در زمینه لزوم بکارگیري این روش چنین عنوان مي

هاي اقتصادي خود ملزم گیرياحد پولي مشترک )مانند اتحادیه اروپا(، در تصمیمبا و

این  باشند. علاوه برهاي اقتصادي کل گروه نیز ميبه در نظر گرفتن اوضاع و سیاست

تصمیمات اقتصادي در این گروه کشورها در مقایسه با سایر کشورها اثرگذاري 

 تصمیمات کشورهایي که از یک واحد پولي بیشتري بر یکدیگر دارد. بنابراین مجموع

نمایند بر ارزش آن واحد پولي اثرگذاري بیشتري خواهند داشت. مشترک استفاده مي

ي هاي متفاوتشایان ذکر است که این کشورها با توجه به حجم اقتصاد خود اثرگذاري

 دراتهاي بکار گرفته شده در این مطالعه، مجموع صاخواهند داشت. بدین منظور وزن

 و واردات هر کشور به سایر کشورهاي گروه خواهد بود.

 روش تحقیق و تصریح مدل -2

در شرایط رقابت ناقص،  39اي خردبه منظور تعیین مدل ساختاري نرخ ارز، مدل پایه

اي ورهدشود. ویژگي برجسته این مدل، حداکثرسازي مطلوبیت بینبه کار گرفته مي

توان انتظار هاي اخیر ميشمگیر تجارت در سالاست. با توجه به اهمیت و رشد چ

الملل باشد. بنابراین، در این مدل بر داشت مدل تعیین نرخ ارز بر پایه تجارت بین

را  RER هاي خارجي وخلاف مطالعات قبلي که ارتباط بلندمدت خالص دارایي

اهیم وکنند، ما به بررسي رابطه بلندمدت تراز تجاري و نرخ حقیقي ارز خبررسي مي

پرداخت. علاوه بر این، به علت نقش مهم نرخ بازگشت سرمایه در رویکردهاي پیشین 

هاي مختلف(، و تغییرات این نرخ )در طول زمان، بین کشورها و براي دارایي

(. علاوه 9114هاي خارجي چندان مناسب نیست )برگوال، بکارگیري خالص دارایي

مطالعه از واحدهاي پولي به جاي کشورها بر این، بر خلاف مطالعات پیشین در این 

همچنین سعي شده است تمامي نماییم. اي استفاده مياطع دادهبه عنوان مق

واحدهاي پولي رایج پوشش داده شود تا مطالعه جامع و کامل باشد. در انتها نیز مدل 

پیشنهادي بین گروه کشورهاي نفتي و غیرنفتي به تفکیک مورد بررسي قرار خواهد 

 ت.گرف

                                                           
32 Micro-Founded Model 
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این مدل شامل سه دسته کالاهاي اقتصادي )صادراتي، وارداتي و غیرتجاري( 

نماید. تابع ي طول عمر خود را حداکثر مياست. خانوار مطلوبیت تنزیل شده

 شود:در نظر گرفته مي (1)مطلوبیت وي به صورت معادله 

(1)                         ( )
0

lns

t t s

s

U Cβ
∞

+
=

=   ∑ 

<1β0< کننده است.نرخ تنزیل مصرفC  سبد مصرفي است که خود به صورت تابع

باشد. داگلاس و متشکل از مصرف کالاهاي غیرتجاري، وارداتي و صادراتي ميکاب

داگلاس این است که این تابع، دلایل انتخاب فرم تابع مصرف به صورت تابع کاب

داد. از مزایاي این تابع، سهولت هاي مصرف گروه کالاهاي مختلف را نشان ميکشش

فسیر نتایج و از دیگر دلایل انتخاب این فرم تابعي، سادگي و سودمند بودن آن در ت

(. با توجه به اینکه در ادامه 1372زمینه کارهاي تجربي اقتصادسنجي است )دبرتین،

اشیم، بکننده ميبه دنبال استخراج نرخ ارز در شرایط حداکثرسازي مطلوبیت مصرف

 سازد.ملیات ریاضي را ساده ميداگلاس ع -انتخاب تابع مصرف کاب

(9)               ( )1 1( ) ( ) ( )
n

N n IM T

t t t tC C C Cω ω− −= 
NC،TC و IMC اي به ترتیب، مصرف کالاهاي غیرتجاري، کالاهاي صادراتي و کالاه

سهم کالاهاي وارداتي از کالاهاي  ωسهم کالاهاي تجاري و  n باشند.وارداتي مي

باشند. قید بودجه خانوار نیز )معادله حساب جاري( تجاري سبد مصرفي خانوار مي

 بدین صورت خواهد بود:

(3)                        
1 (1 ) N N T T N N T T IM

t t t t t t t t t t t tB r B P Y P Y P C P C C+ − + = + − − − 

B نمایانگر اوراق قرضه حقیقي با نرخ بهرهr تواند به صورت است. این نرخ بهره مي

Nزا در طول زمان تغییر نماید. برون
tP ،N

tY  وT
tP ،T

tY د به ترتیب قیمت و تولی

 دهند. کالاهاي وارداتي شمارنده فرض کالاهاي غیرتجاري صادراتي را نشان مي

سازي )بدون از دست دادن عمومیت موضوع(، قیمت این شوند و جهت سادهمي

Tشود. در این حالت، کالاها برابر یک در نظر گرفته مي
tP  نرخ مبادله تجاري )نسبت

نیز، شاخص  CP شود.داتي( تعریف ميقیمت کالاهاي صادراتي به قیمت کالاهاي وار

 کننده داخلي است که از میانگین وزني قیمت کالاها تشکیل شده است.قیمت مصرف

(4)             
1 (1 )

(1 ) (1 )

( ) (1) ( )

(1 ) ( ) (1 )

N n n T n
c t t

t n n n

P P
P

n n n

ϖ ϖ

ϖ ϖϖ ϖ

− −

− −=
− −

 

 توابع تولید کالاهاي تجاري و غیرتجاري برابر است با
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(5)                 1( ) ( )T T T T

t tY A L Zγ γ−= 

(2)                                    1( ) ( )N N N N

t tY A L Zγ γ−= 

ᵧ .سهم نهاده نیروي کار در فرآیند تولید است xL، xA  و xZ  به ترتیب نهاده نیروي

را نشان  xبه جز نیروي کار( در بخش ) 33هاي خاصوري و مقدار نهادهکار، بهره

وري معادل تولید به ازاء هر واحد نهاده نیروي کار در مدل (. بهرهx=N و Tدهد )مي

 گردد.تعریف مي

N، تسویه بازار کالاهاي غیرتجاري )کنندهاز حل مسأله  مصرف
tY=N

tC و بخش )

 آیند:بدست مي (7)عرضه اقتصاد، قیمت تعادلي کالاهاي غیرتجاري، معادله 

(7)                   
1

1 ( )
1

( )
1

( )( )

t

T
N T t t

t t N
tt

T

t t

IM

y EXn
P P

IMn y

P EX
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−
 
  −   =    −     + 
 

        

از حل مدل براي یک اقتصاد بسته داخلي، قیمت خارجي کالاهاي غیرتجاري 

 در حالت تعادل عبارتند از

(8)               
11

1 T T
N

t N N

n Z A
P

n Z A

γγ ∗ ∗
∗

∗ ∗

−−    − =              
 

قیمت کالاهاي غیرتجاري خارجي بوسیله تفاوت  (8)بنابراین با توجه به معادله 

جاري به منظور تولید کالاهاي غیرت Zوري در دو کشور و میزان بکارگیري نهاده بهره

در هر کشور مشخص خواهند شد و از بخش تقاضاي اقتصاد مستقل هستند. به 

 کننده در خارج برابر است باهمین ترتیب شاخص قیمت مصرف

(9)                   
1

1

( ) (1)

(1 )

N n n
c t

t n n

P
P

n n

∗
∗

−

−=
−

 

کنندگان خارج از کشور نرخ حقیقي ارز به عنوان نسبت شاخص قیمت مصرف

 :شودکنندگان داخلي تعریف ميبه شاخص قیمت مصرف -بر حسب پول داخلي -

(11)                                  c

t
t c

t

P
Q

P

∗

= 

کننده خارج کشور بر حسب پول گیري شاخص قیمت مصرفبا توجه به اندازه

وجود ندارد. با قرار  (11)ي داخلي، نیاز به قرار دادن نرخ اسمي ارز در صورت معادله

 آید:(، نرخ حقیقي ارز بدست مي11هاي قیمتي در معادله )دادن شاخص

                                                           
33 Specific Inputs 
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رشد سریعتر محصول نسبي نیروي کار در بخش تجاري،  (11)بر اساس معادله 

ا به ارز ر افزایش واردات نسبت به صادرات یا بهبود نرخ مبادله، افزایش نرخ حقیقي

دنبال خواهد داشت. نرخ ارز در حالت تعادل بلندمدت تنها تابعي از متغیرهاي حقیقي 

 وري است.شامل نرخ مبادله، نسبت واردات به صادرات، و تفاوت بهره

دهد: با در نظر نرخ مبادله، نرخ حقیقي ارز را از دو طریق تحت تاثیر قرار مي

اي با بهبود نرخ مبادله به علت افزایش قیمت کالاهگرفتن اثر ثروتي )اثر غیرمستقیم(، 

 صادراتي منابع ارزي بیشتري نسبت به قبل از افزایش آن در اختیار کشور قرار 

کند و یا با کاهش قیمت کالاهاي وارداتي تقاضاي گیرد و نرخ ارز کاهش پیدا ميمي

رف دیگر )اثر گیرد که نرخ ارز را کاهش خواهد داد. از طکمتري براي ارز شکل مي

مستقیم، جانشیني(، با افزایش قیمت کالاهاي صادراتي یا کاهش قیمت کالاهاي 

دنبال آن ه شوند، بوارداتي، کالاهاي وارداتي جانشین کالاهاي تولیدي داخل مي

 تقاضا براي ارز بالا رفته و نرخ ارز افزایش خواهد یافت.

گیریم. لگاریتم مي (11)له براي بدست آوردن تقریب خطي قابل برآورد، از معاد

 در نتیجه،

(19)                      
0 1 2 3 ln

T T
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it itit
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بر اساس مدل، نرخ حقیقي ارز به تولید نسبي نیروي کار در بخش تجاري به 

د هاي این متغیر، از تولیغیرتجاري وابسته است. به علت محدودیت دسترسي به داده

رشد ( استفاده خواهیم کرد. به این علت که y-y*نسبي نیروي کار در کل اقتصاد )

تولید بخش تجاري معمولا بیشتر از بخش غیرتجاري است )و منجر به افزایش قیمت 

گردد( و رشد تولید هر نفر نیروي کار بخش غیرتجاري نسبي کالاهاي غیرتجاري مي

سازي باعث تورش قابل توجهي در کشورهاي مختلف تقریبا یکسان است، این ساده

   (.9114نخواهد شد )برگوال، 

د مدل تعیین نرخ حقیقي ارز در حالت پویا، وقفه متغیر وابسته را جهت برآور

(، λافزاییم. ضریب این متغیر )( مي19نیز به عنوان متغیر توضیحي دیگر به معادله )

. به علت اینکه هاي گذشته خود را نشان خواهد دادمدل به شوکسرعت تطبیق 
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. اندازه آن به λ<1>0داریم  متغیر نرخ حقیقي ارز عموماً متغیري پایا است انتظار

علاوه بر این، در مطالعات فراواني )کارفاکیس  پارامترهاي مدل بستگي دارد.

( جهت تعیین نرخ 9111، 35و تسن 9113؛ مکدونالد و ریکسي، 1999، 34وفیپس

( به عنوان متغیر توضیحي در نظر گرفته شده RD)32ارز، تفاوت نرخ بهره حقیقي

ي معادل نرخ بهره اسمي تعدیل شده با تورم )بر اساس مفهوم نرخ بهره حقیق است.

( است. با توجه به فراواني استفاده، این متغیر به عنوان متغیر GDPتعدیل کننده 

 دهد.را نتیجه مي (13)شود که در نهایت، مدل تجربي کنترلي به مدل افزوده مي

(13)               0 1 2 3

4 , 1

ln( ln( ) lnln( ) ) ( )

ln( )

it it it it

iit i t itt

REER TOT My y X
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هاي زماني اثرات خاص دوره tθ، معرف اثرات ثابت هر کشور و iδ، (13)در معادله 

هاي تابلویي است. با در نظر گرفتن این اثرات مشکل مربوط به متغیرهاي مدل داده

 itu(. 9111، 37گردد )وودریجاي مرتفع ميجا افتاده در مدل به نحو قابل ملاحظه

 REER( با Q( نرخ حقیقي موثر ارز )13باشد. در معادله )نیز، جزء اخلال مدل مي

نشان داده شده است. نرخ مبادله و نسبت واردات به صادرات نیز به ترتیب عبارتند 

به ازاء هر واحد اشتغال در  GDPمعرف  y . علاوه بر این،)EX/IM)=X/Mو  TTOT=Pاز 

به ازاء هر واحد اشتغال براي شرکاي تجاري کشور  GDPزني میانگین و *i ،y کشور

i هاي بکار گرفته شده نسبت صادرات کشور است. وزنi  به کشورj (ijtex از کل )

i.t(باشد. بنابراین ( ميi.tex) iصادرات کشور 
ex/ijt

ex(jtyj=Ʃ*
ity  به طوري که

i.tex=ijtexjƩ .RD هد. این متغیر به صورت دنیز تفاوت نرخ بهره حقیقي را نشان مي
*

itr-it=ritRD شود که در آن تعریف ميitr و*
itr  به ترتیب نرخ بهره حقیقي در کشور

i دهند. این کشور را نشان مي و میانگین وزني نرخ بهره حقیقي شرکاي تجاري

مریکا در آهاي بکارگرفته شده مانند قبل است. علاوه بر این، از آنجا که دلار وزن

رها اثرگذاري بالایي دارد و نرخ ارز هر کشور تعداد واحد پول آن کشور تمامي کشو

( جهت محاسبه 9111گردد، تسن )تعریف ميمریکا آجهت بدست آوردن یک دلار 

                                                           
34 Karfakis & Phipps 

35 Tsen 
36 Real Interest Rate Differential 

37 Wooldridge 



 115                                        ... مدل ساختاري نرخ حقیقي ارز با تأکید بر اثر نرخ مبادله تجاري:

 


 

 

RD 38از نرخ بهره وجوه فدرال (USr بجاي )*
itr 

 
سعي شده است  کند.استفاده مي

واحدهاي پولي رایج را هاي بکار گرفته شده در این تحقیق، تمامي مجموعه داده

واحد پولي )متعلق  71هاي تابلویي، این مطالعه دربرگیرد. از این رو، با استفاده از داده

اي خود گنجانده است. را در پایه داده 9113تا سال  1981کشور( از سال  81به 

و پایگاه آماري تجارت کالاهاي سازمان ملل  39ها، بانک جهانيمنبع اصلي این داده

(ComtradeUN )41 ( نشان داده شده است.1باشد که در جدول )مي 

 هاتخمین مدل و تجزیه و تحلیل یافته -4
بروز مشکل  عاملپایایي نا. گرددميبررسي  تغیرهاپایایي مپیش از برآورد مدل، 

 (،9111) 49فیشر هاي ریشه واحدشود. در این مطالعه، از آزمونمي 41رگرسیون کاذب

 ( استفاده شده است. 9117)( CIPS) پسران ( و9113) 43ایم، پسران و شیم

 آمار توصیفي متغیرهاي مدل : 0جدول 

علامت 

 اختصاري
 هامنبع داده بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین مشاهدات نام متغیر )واحد(

REER 
نرخ موثر حقیقي ارز 

 )درصد(
 بانک جهاني 4349159 59/11 89/98174 27/9828 1999

TOT 
مبادله تجاري نرخ 

 )نسبت(
 بانک جهاني 798 17/1 75/12 53/1 1889

M/X  عکس تراز تجاري

 )نسبت(
 بانک جهاني 17/11 13/1 78/1 95/1 1977

y/y* 
به ازاء هر  GDPتفاضل 

 91/1 92/1 -41/7 -12/1 1999 واحد اشتغال )نسبت(
 بانک جهاني و

UN 
Comtrade 

GDP 
Growth 

رشد تولید ناخالص 

 صد(داخلي )در
 بانک جهاني 1/35 -48/91 93/4 17/3 1977

r-r* 
تفاضل نرخ حقیقي بهره 

 )درصد(
1999 18/1- 93/13 18/129- 41/89 

 بانک جهاني و
UN 

Comtrade 

USr-r 
تفاضل نرخ حقیقي بهره 

 )درصد(
1999 74/1- 35/14 59/129- 14/91 

 بانک جهاني و
UN 

Comtrade 

 هاي محققمأخذ: یافته

                                                           
38 US Federal Fund Rate 

39 World Bank 

40 United Nations Commodity Trade Statistics Database  

41 Spurious Regression 

42 Fisher 
43 Im–Pesaran–Shin (IPS) 
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  CIPS یج آزمون ریشه واحدنتا: 3جدول 

  LREER LTOT L(M/X) L(y/y*) r-r* USr-r 

ند
رو

ن 
دو

ب
 

 -145/2*** -349/11*** 599/1 -927/3*** -499/3*** -753/2*** سطح

   -947/13***    تفاضل مرتبه اول

ند
رو

با 
 

 -545/9*** -391/2*** 195/9 -599/1* -938/4*** -233/5*** سطح

   -971/9***    تفاضل مرتبه اول

درصد،  1داري سطح معني ***گزارش شده است و  t توجه: فرض صفر وجود ریشه واحد در متغیرهاست. آماره
 دهند.درصد را نشان مي 11داري سطح معني *درصد و  5داري سطح معني **

 هاي تحقیقمأخذ یافته

ها به جز متغیر( ارائه شده است، تمامي متغیر9که در جدول ) CIPSبر اساس آزمون 
*/y y درصد )چه با  1داري گیري پایا است( در سطح معني)با یک مرتبه تفاضل

هاي ریشه واحد نیز موید آزمون نتایج سایر آزمونباشند. روند و چه بدون آن( پایا مي

 باشد.( مي9117پسران )

ثابت و تصادفي، جهت تعیین روش مناسب تخمین مدل از میان مدل اثرات 

زن سازگارند اما شود. تحت فرض صفر هر دو تخمینمي بکار گرفته 44هاسمن آزمون

کارا است. در صورتي که تحت فرض  45زن اثرات تصادفي به طور مجانبيتنها تخمین

( نشان 3زن اثرات ثابت سازگار است. نتایج این آزمون در جدول )مقابل تنها تخمین

 84/13 مدل، برآورد براساس هاسمن آزمون جدول، آمارهداده شده است. در این 

درصد اعتماد رد  1و فرض صفر در سطح  بوده بزرگتر جدول 2χ باشد که از مقدارمي

مدل اثرات ثابت به عنوان مدل  (9118ریکسي و همکاران )شود و همانند مطالعه مي

 دي به صورت شاخص عد REERبه دلیل این که گردد. مناسبتر انتخاب مي

ري باشد، بکارگیشود و در بین کشورهاي مختلف، مقایسه پذیر نميگیري مياندازه

  رسد.اثرات ثابت ضروري به نظر مي

 نتایج آزمون هاسمن  :2جدول 
 سطح احتمال آماره محاسبه شده

84/13 ***1178/1 

 دهند.درصد را نشان مي 1داري سطح معني ***توجه: 
 هاي تحقیقمأخذ یافته

                                                           
44 Hausman Test 

45 Asymptotically Efficient 

http://en.wikipedia.org/wiki/Hausman_test
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هاي ، دو مدل ایستا و یک مدل دادهREER و TOTمنظور بررسي رابطه بلندمدت به 

 برآورد شده است. سه مدل عبارتند از: (ABB) تابلویي پویا

(:       1مدل )
*

0 1 2

*

3 4

ln ln ln( / )

ln( / ) ( )

it it it it

it it it it i t it

REER TOT y y

M X r r

α α α

α α δ ϕ ε

= + +

+ + − + + +
 

(:       9مدل )
*

0 1 2

3 4 ,

ln ln ln( / )

ln( / ) ( )

it it it it

it it it us t i t it

REER TOT y y

M X r r

α α α
α α δ ϕ ε

= + +

+ + − + + +
 

*(:      3مدل )

0 1 2 3

*

4 5 , 1

ln ln ln( / ) ln( / )

( ) ln

it it it it it it

it it i t i t it

REER TOT y y M X

r r REER

α α α α

α α δ ϕ ε−

= + + +

+ − + + + +
 

 هاي ایستا و پویا نتایج تخمین مدل: 4جدول 

  3مدل  9مدل  1مدل  

Constant 

***153/9 

(117/1) 

***159/9 

(117/1) 

***719/1 

(192/1) 

itLnTOT 
***179/1 

(139/1) 

***127/1 

(139/1) 

***117/1 

(191/1) 

)*
it/yitLn(y 

**177/1 

(137/1) 

**179/1 

(137/1) 

111/1- 

(199/1) 

)it/XitLn(M 
***398/1 

(123/1) 

***339/1 

(129/1) 

**175/1 

(131/1) 

)*
itr-it(r 

***111/1- 

(111/1) 
 

**1115/1- 

(111/1) 

)US,tr-it(r  
***119/1- 

(111/1) 
 

1-i,tLnREER
 

  
***259/1 

(119/1) 

Number of obs. 1891 1891 1891 

Adj. R- Squared 153/1 121/1 822/1 

 5داري سطح معني **درصد،  1داري سطح معني *** توجه:

 دهند.درصد را نشان مي 11داري سطح معني *درصد و 

 هاي محققخذ یافتهمأ

( نیز نشان داده شده است، در هر دو مدل ایستا ضریب 4همان طور که در جدول )

تر نیز گفته باشد. همان طور که پیشدار ميدرصد معني 1در سطح  LnTOT متغیر

واند تبیني ما از ضریب این متغیر به علت وجود دو اثر جانشیني و ثروتي ميشد، پیش

 مثبت یا منفي باشد. با توجه به مثبت بودن این ضریب، با افزایش یک درصدي

TOT )با یابد. صد افزایش ميدر 127/1، نرخ حقیقي موثر ارز )به طور میانگین

، کالاهاي وارداتي جانشین (TOT افزایش قیمت نسبي کالاهاي صادراتي )افزایش

دنبال یابد، بشوند و تقاضا براي کالاهاي وارداتي افزایش ميکالاهاي تولیدي داخل مي
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آن تقاضا براي ارز افزایش یافته و نرخ ارز افزایش خواهد یافت )ارزش پول داخلي 

در حالت پویاي مدل نیز، همین رابطه برقرار است اما اثرگذاري ابد(. یکاهش مي

TOT دهندگي وقفه نرخ حقیقي ارز، کاهش در این حالت به علت قدرت بالاي توضیح

 117/1تنها به میزان  REERیابد. به طوري که با افزایش یک درصدي نرخ مبادله، مي

 درصد افزایش خواهد یافت.

ست ا وريیا تفاوت بهره نیز که معرف پیشرفت تکنولوژي  L(y/y*( ضریب متغیر

 دار برآورد شده است ولي در معادله پویا ( مثبت و معني9( و )1در معادلات )

باشد. بنابراین ( مي9114باشد. این نتایج موافق با مطالعه برگوال )داري نميمعني

کند، مي تبیین ئلسونبالاسا ساموآوري یا رشد اقتصادي همانطور که اثر پیشرفت فن

زماني که قیمت کالاها در گردد. بر اساس این نظریه منجر به تضیف پول داخلي مي

یابد، احتمالا دستمزدها در بخش کالایي کشورهاي بازار جهاني افزایش مي

یابند. تحت فرض تحرک نیروي کار، وري افزایش ميتولیدکننده بدون کاهش بهره

ها کند. از این رو، سطح کلي قیمتها نیز سرایت ميشپرداختي بیشتر به سایر بخ

کند که قیمت کالاهاي در کشور افزایش خواهد یافت. این اثر همچنین فرض مي

هاي ثابت است. بنابراین صرفه 42تجاري در سطح بین المللي توسط قانون قیمت یگانه

د دهش ميوري در بخش تجاري دستمزدهاي این بخش را بیشتر افزایناشي از بهره

شود گردد و باعث بالا رفتن نرخ ارز ميکه این اثر به سطح کل اقتصاد منتقل مي

 (.1924، 47)بالاسا

، در هر دو مدل ایستا و مدل پویاي برآورد شده مثبت (M/X)ضریب متغیر 

بدست  175/1و  339/1، 398/1ها به ترتیب باشد. ضریب مثبت در این مدلمي

برآورده  133/1گران نیز در مطالعه خود ضریب این متغیر را آمده است. نجارزاده و دی

 -به طور میانگین -، نرخ حقیقي ارز (M/X)کرده بودند. با افزایش یک درصدي متغیر 

یابد. در رابطه پویا نیز جهت اثرگذاري این متغیر ثابت باقي درصد افزایش مي 945/1

درصد تقلیل پیدا  5ه سطح نیز ب (M/X)داري ماند. علاوه بر این سطح معنيمي

، نرخ حقیقي ارز بلندمدت (M/X)کند. در این حالت با افزایش یک درصدي متغیر مي

دهد. در واقع، با کاهش تراز تجاري یا افزایش درصد افزایش مي 175/1را به میزان 

                                                           
46 Law of One Price 

47 Balassa 
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(M/X)- گیرد و شکل مي مازاد تقاضاي ارز -افزایش واردات نسبت به صادرات

 زایش و نرخ ارز بالا خواهد رفت.ارز اف تقاضاي

  -111/1نیز در معادله ایستاي تخمین زده شده برابر  )r-r*(ضریب متغیر 

داري یک درصد برخوردار است. بنابراین با افزایش یک باشد که از سطح معنيمي

درصد کاهش پیدا خواهد کرد. این  111/1به میزان  REERدرصدي این متغیر، 

ها، با ي آنباشد. در مطالعه( مي9113لعه مکدونالد و ریکسي )نتیجه سازگار با مطا

افزایش یک درصدي تفاوت نرخ بهره حقیقي نسبت به شرکاي تجاري هر کشور، 

یابد(. شود )نرخ حقیقي ارز کاهش ميتقویت مي 13/1ارزش پول کشور در حدود 

ن در رگرسیو در حالت پویا نیز همین نتایج اعتبار خواهد داشت. ضریب این متغیر

(، با برآورد 9117برآورد شده است. مکدونالد و ریکسي ) -1115/1پویا برابر 

اند. همانطور که در ستون چهارم پویا نیز به همین نتیجه رسیده OLSرگرسیون 

داري آن در این حالت کاهش شود، اثرگذاري و سطح معني( مشاهده مي4جدول )

*(جایگزین نمودن متغیر  ( با4یافته است. در ستون سوم جدول )
US,tr-itr(  به جاي

)*
itr-itr( 119/1واهد کرد. ضریب این متغیر نیز، نتایج بدست آمده تفاوت چنداني نخ- 

داري یک درصد بدست آمده است. نتیجه بدست آمده از رگرسیون در سطح معني

زایش یک باشد. در مطالعه وي نیز، با اف( مي9111(، سازگار با مطالعه تسن )9مدل )

درصدي تفاضل نرخ بهره حقیقي از نرخ بهره وجوه فدرال، نرخ حقیقي ارز کاهش و 

 گردد. در کل، همان طور که پول داخل در مقابل پول خارجي تقویت مي

 نمود، با افزایش نرخ بهره حقیقي، ورود هاي صورت گفته ادعا ميبینيپیش

گذاري سودآور صت سرمایههاي خارجي به کشور جهت منتفع شدن از فرسرمایه

افزایش خواهد یافت و بدنبال آن مازاد عرضه ارز شکل خواهد گرفت. با افزایش عرضه 

 ارز نیز نرخ ارز کاهش و پول ملي تقویت خواهد شد.

همان طور که پیشتر نیز توضیح داده شد، به علت مانایي متغیر نرخ حقیقي 

هاي نظري مقدار آن به اندازه مدل. در >15α0>(، 3ارز انتظار داریم در معادله )

( که در آن ضریب 1981) 48بر خلاف مطالعه ادواردسپارامترهاي مدل بستگي دارد. 

هاي تابلویي، ضریب داري از صفر ندارد، در معادله پویاي دادهتفاوت معني RERوقفه 

ن دار است. با وارد نمودو در سطح یک درصد معني 259/1برابر با  i,tREER-1متغیر 

درصد  29/82دهندگي مدل تا سطح این متغیر در مدل رگرسیوني، قدرت توضیح
                                                           

48 Edwards 
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افزایش پیدا کرده است و تمامي متغیرهاي مدل نیز در حالت پویا بجز متغیر تفاوت 

ها اشاره شد، باشند. علاوه بر متغیرهایي که در بالا به آندار ميتکنولوژي معني

ص داخلي )متغیر جانشین پیشرفت متغیرهاي دیگري نظیر رشد تولید ناخال

اي به منظور در نظر تکنولوژي( و متغیر جانشین قیمت کالاها و خدمات غیرمبادله

اند. متغیر جانشین این اي اقتصاد نیز لحاظ شدهگرفتن قیمت کالاهاي غیرمبادله

منهاي شاخص قیمت  CPI( شاخص 1991و1987) 49متغیر با پیروي از دویر

 دار نبوده است.وارداتي در نظر گرفته شده است که معنيکالاهاي صادراتي و 

کاشین و همکاران  51کند.( فهرست گروه کشورهاي نفتي را ارائه مي5جدول )

هاي صندوق ( در مقالات خود با استفاده از داده9118( و کودرت و کوهارد )9114)

اند. ردهگروه عمده تقسیم ک 5، درآمد صادراتي کشورها را به 51المللي پولبین

سوخت، ساخت و تولید، مواد اولیه غیرسوختي، خدمات و سایر منابع انتقالي بخش 

دهند. در ترکیب گروه را تشکیل مي 5خصوصي و سایر درآمدهاي صادراتي، این 

صادراتي کشورهاي نفتي، صادرات مواد سوختي غالب خواهد بود. البته کشورهایي با 

هاي عظیم و نه تولید نفت، علت وجود پالایشگاهدرآمد بالا نیز وجود دارند که به 

ي، جنوبشوند )به عنوان مثال کشورهایي نظیر هند، کرهکشور نفتي محسوب نمي

هاي نفتي بسیار مجهز، درآمدهاي فروش سنگاپور و ... به علت دارا بودن پالایشگاه

  شوند(.مشتقات نفتي بالایي دارند اما کشور نفتي محسوب نمي

   گروه کشورهاي نفتي 1981-9113هاي میانگین سال .Fuel ex احد پولي وو :5جدول 
 .Fuel ex واحد پولي کشور .Fuel ex واحد پولي کشور

 Norwegian krone 99/54 نروژ Dinar 79/92 الجزایر

 Sucre 28/48 اکوادور Riyal 87/91 عربستان صعودي

 Bahrain dinar 57/97 بحرین Vatu 83/84 ونزوئلا

 Mexican peso 11/97 مکزیک Rial 95/81 ایران

 Trinidad and ترنیداد و توباگو

Tobago dollar 
18/22 

جمهوري 

 دموکراتیک کونگو
Congolese franc NA 

NAباشد.: اطلاعات آن موجود نمي 

 هانيأخذ بانک جم

( است. اما 9118بندي کلي در این مطالعه بر اساس مقاله کودرت و کوهارد )تقسیم

برخي از کشورهاي در نظر گرفته شده در این مطالعه، در مقاله کودرت و کوهارد 

                                                           
49 Dwyer 

 فهرست کشورهاي غیرنفتي به طور کامل در پیوست قرار داده شده است. 51 
51 International Monetary Fund 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%88%D8%A6%D9%84%D8%A7
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هاي شوند. به همین دلیل و با توجه به عدم دسترسي به داده( دیده نمي9118)

 متغیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات هر کشور المللي پول، ازصندوق بین

(Fuel ex.)59 هاي بانک جهاني استفاده شده است. اطلاعات این متغیر در پایگاه داده

واحد پولي براي  21واحد پولي براي کشورهاي نفتي و  11موجود است. در کل 

 کشورهاي غیرنفتي در نظر گرفته شده است.

اي ههاي ایستا و پویاي دادهفته، رگرسیونبندي صورت گربا توجه به تقسیم

است. نتایج این  انجام شدهنفتي و غیرنفتي  براي گروه کشورهاي (ABB) تابلویي

براي گروه کشورهاي  itTOT اند. ضریب متغیر( گزارش شده2ها در جدول )رگرسیون

رهاي وباشد. براي گروه کشدار نمينفتي چه در حالت ایستا و چه در حالت پویا معني

دار است. از غیرنفتي این ضریب در سطح احتمال یک درصد در هر دو حالت معني

آنجا که کشورهاي نفتي با توجه به درآمدهاي نفتي بالا و منابع ارزي حاصل از آن، 

شد قدرت اثرگذاري بیني ميکنند، پیشدر مکانیسم بازارهاي ارزي خود مداخله مي

ن کشورها در مقایسه با کشورهاي غیرنفتي )با نرخ مبادله بر نرخ حقیقي ارز ای

بیني ما در این زمینه را ( پیش2بازارهاي کاراتر ارزي( کمتر باشد. نتایج جدول )

 نماید.تایید مي

  نتایج تخمین مدل براي گروه کشورهاي نفتي و غیر نفتي: 6جدول 
 کشورهاي غیرنفتي کشورهاي نفتي 

Constant 
 

ایستا
 

پویا
 

ایستا
 

پویا
 

***144/9 

(119/1) 

***928/1 

(159/1) 

***142/9 

(119/1) 

***755/1 

(197/1) 

itLnTOT 
141/1 

(118/1) 

179/1- 

(148/1) 

***178/1 

(149/1) 

***131/1 

(199/1) 

)*
it/yitLn(y 

993/1- 

 (121/1) 

141/1 

 (122/1) 

**199/1 

 (139/1) 

119/1- 

(194/1) 

)it/XitLn(M 
***598/1 

(115/1) 

119/1 

(148/1) 

**193/1 

(177/1) 

131/1 

(132/1) 

)*
itr-it(r 

***119/1- 

(111/1) 

1113/1 

(111/1) 

*1119/1- 

(111/1) 

**1115/1- 

(111/1) 

1-i,tLnREER
 

 
***829/1 

(197/1) 
 

***231/1 

(113/1) 

Number of obs. 987 987 1533 1533 

Adj. R- Squared 938/1 997/1 129/1 859/1 

داري سطح معني *درصد و  5داري سطح معني **درصد،  1داري معنيسطح  ***توجه: 
 دهند.درصد را نشان مي 11

 هاي محققیافته :مأخذ

                                                           
52 Fuel exports (% of merchandise exports) 
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 آزمون علیت -5

در اکثر مطالعات مشابه، از آزمون علیت گرانجر استفاده شده است. در این مطالعه، 

 شود.رفته مي( نیز بکار گ1979ضمن بهره گرفتن از این آزمون، روش علیت سیمز )

( خلاصه شده است. در این آزمون، فرض صفر وجود رابطه 7نتایج آزمون در جدول )

گردد. درصد رد مي 11علیت از نرخ مبادله به سمت نرخ حقیقي ارز در سطح احتمال 

تواند تغییرات نرخ حقیقي ارز را توضیح دهد. عکس این فرض بنابراین، نرخ مبادله مي

 شود و بدانمت نرخ حقیقي ارز به نرخ مبادله تجاري رد نميیعني وجود علیت از س

دهندگي نرخ مبادله را ندارد. این نتایج مفهوم است که نرخ حقیقي ارز توان توضیح

قیمت  کنند کهها بیان مي( است. آن9114سازگار با مطالعه کاشین و همکاران )

 REERزاست و به تغییرات نحقیقي کالاها و به تبع آن نرخ مبادله کالایي، متغیر برو

 است. REERها به سوي دهد و جهت علیت از سمت قیمتواکنش نشان نمي

  تعیین جهت علیت گرانجر F نتایج آزمون :0جدول 
 نتیجه احتمال F مقدار آماره

87/9 *191/1 TOT علت REER .است 

43/1 519/1 REER علت TOT  .نیست 

 دهند.نشان ميدرصد را  11داري سطح معني *توجه: 

 هاي محققیافته خذمأ

خود آن  گذشتهگرانجر، مقدار هر متغیر را روي مقادیر  علیت در حالي که آزمون

متغیر و متغیر دیگر برازش مي کند، آزمون سیمز مقدار هر متغیر را روي مقادیر 

اه اگر آنگ کند.متغیر دیگر برازش مي گذشته خود آن متغیر و مقادیر گذشته و آتي

ت وابسته )سم دال بر وجود علیت از متغیر ،دار بودمعني مقادیر آتي متغیرایب ضر

 رگرسیون( راست معادلهتوضیحي ) سمت به سوي متغیر  چپ معادله رگرسیون(

( نشان داده شده است. با توجه به نتایج بدست 8نتایج این آزمون در جدول ) .است

ز و نرخ مبادله وجود دارد و هر یک آمده، رابطه علیت دوسویه بین دو متغیر نرخ ار

 (1998) 53نوردنآمانو و ونباشد. این نتیجه سازگار با نتایج مطالعه علت دیگري مي

ود. شزایي نرخ مبادله رد ميکنند که فرض برونها در مقاله خود بیان ميآنباشد. مي

ت جهت علیها به خوبي گردآوري شده باشند و براي حالتي که در کل، زماني که داده

                                                           
53 Amano & Van Norden 
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تر و قابل اجراتر است گردد، آزمون علیت گرانجر مناسببین دو متغیر بررسي مي

 (.1994، 54)تودا و فیلیپس

 تعیین جهت علیت سیمز  Fنتایج آزمون: 9جدول 
 نتیجه احتمال Fمقدار آماره 

94/9 *153/1 REER  علتTOT .است 

11/3 *184/1 TOT  علتREER .است 

 دهند.درصد را نشان مي 11اري دسطح معني *توجه: 

 هاي محققیافته :خذمأ

 گیری کلی و ارئه پیشنهاداتنتیجه -6

مطالعات متعددي در تعیین ارتباط بین متغیرهاي بنیادي اقتصاد و نرخ حقیقي ارز 

بیني تغییرات نرخ ارز مورد ها در پیشانجام شده است، اما ضعف نسبي این مدل

کید بر اثر أنرخ حقیقي ارز با ت بر اثرگذار متغیرهاي ینتعیاشاره قرار گرفته است. 

نتایج مطالعات پیشین شامل  نرخ مبادله تجاري مورد بررسي قرار گرفته شده است.

ز این باشد. برخي ادار بین این دو متغیر ميارتباطي ناچیز تا همبستگي قوي و معني

. برخي دیگر، تعداد باشندمطالعات تنها متکي به مشاهدات یک یا چند کشور مي

مدت نرخ حقیقي ارز را مد نظر اند و تنها نوسانات کوتاههاي کمي را پوشش دادهسال

اند. همچنین در برخي از این مطالعات جهت علیت بین این دو متغیر مورد قرار داده

 بررسي قرار نگرفته است. 

د به علت در این مطالعه از مدل نظري تعادل عمومي استفاده شد. این رویکر

متغیرها بر  هاي نظري اقتصادي و در نظر گرفتن کنش و واکنشدارا بودن پایه

مدل نظري  ابتدامنظور  بدینهاي اخیر کاربرد بیشتري یافته است. یکدیگر در سال

 يبه مدل تجربي قابل برآورد ،در گام بعدي ه شدهبسط داد نرخ ارزجهت تعیین 

شین از واحدهاي پولي )به جاي کشورها( به شده است. برخلاف مطالعات پیتبدیل 

عنوان مقاطع در مدل تجربي استفاده گردید. این بدان معني است که کشورهاي با 

هاي ريگیجا که تصمیماند. از آنواحد پولي مشترک به طور یکجا در نظر گرفته شده

قاد بر عتاقتصادي )به ویژه ارزي( در این گروه از کشورها مستقل از یکدیگر نیست، ا

هاي واقعي دارد. در واقع در این این است که این رویکرد سازگاري بیشتري با داده

حالت مرزهاي پولي نسبت به مرزهاي جغرافیایي اهمیت بیشتري دارند. جهت 

                                                           
54 Toda & Phillips 
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هاي این کشورها میانگین وزني گرفته شده هاي مشترک از دادهدستیابي به داده

اردات و صادرات این کشورها از کل تجارت هاي بکار گرفته شده سهم واست. وزن

 باشد.ها ميدرون گروهي آن

، 1981-9113واحد پولي طي بازه زماني  71تابلویي  هايداده گردآوري با

هاي با توجه به تخمینمدل تجربي مزبور با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد گردید. 

، تراز تجاري، پیشرفت صورت گرفته، تمامي متغیرهاي مدل شامل نرخ مبادله

تکنولوژي و نرخ بهره حقیقي بر نرخ حقیقي ارز چه در حالت ایستا و چه در حالت 

باشند. به طور کلي، بهبود نرخ مبادله داري اثرگذار ميپویاي مدل به نحو معني

تجاري، کسري تجاري و پیشرفت تکنولوژي عامل افزایش نرخ حقیقي ارز )کاهش 

باشند. در مقابل افزایش نرخ بهره حقیقي عامل کاهش مي نسبي ارزش پول داخلي(

روند. به طور خاص، با نرخ حقیقي ارز )افزایش نسبي ارزش پول داخلي( به شمار مي

افزایش نرخ مبادله به میزان یک درصد، نرخ حقیقي ارز، به طور میانگین، به میزان 

این متغیر در حالت  یابد. در عین حال، میزان اثرگذاريدرصد افزایش مي 127/1

 رسد.مي 117/1کند و به پویاي مدل کاهش پیدا مي

ه نرخ دهد کبرآورد مدل، به تفکیک گروه کشورهاي نفتي و غیرنفتي، نشان مي

مبادله در حالت ایستا و پویاي مدل بر نرخ حقیقي ارز گروه کشورهاي نفتي اثرگذار 

ي از درآمدهاي حاصل از فروش باشد. با توجه به اینکه در عمده کشورهاي نفتنمي

رخ تري بین نرخ مبادله با نشود ارتباط ضعیفنفت جهت تثبیت نرخ ارز استفاده مي

حقیقي ارز در این کشورها برقرار است. پس از آن، نتایج آزمون علیت به منظور 

بررسي رابطه علیت بین دو متغیر نرخ مبادله تجاري و نرخ حقیقي موثر ارز، حاکي 

ت که جهت علیت از سمت نرخ مبادله تجاري به سمت نرخ حقیقي ارز است از آن اس

 و نه بالعکس.

از این رو با توجه به نتایج بدست آمده و با شناسایي متغیرهاي اثرگذار بر نرخ 

به سطح مشخص این متغیر  توانحقیقي ارز و با توجه به نتایج آزمون علت، مي

واند تمنظور دستیابي به نرخ ارز هدف خود مي کلیدي اقتصاد رسید. بنابراین، دولت به

ري باشد جلوگیاز این ابزار کمک گیرد و از تعیین دستوري نرخ ارز که شکننده مي

به عمل آورد. علاوه بر این، با توجه به تأثیرات شدید نرخ ارز بر اقتصاد کشور، توجه 

ین گردد. از ابه مقوله شناسایي متغیرهاي کلیدي نرخ ارز بیش از پیش احساس مي
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توان از بروز نوسانات شدید اقتصاد و مشکلات و رو با کنترل این دست عوامل مي

 معذلات ناشي از آن جلوگیري به عمل آورد.

کرد توان عملبا توجه به همبستگي شدید نرخ حقیقي ارز و رشد اقتصادي مي 

زایش ه که به معني افکل اقتصاد را تحت تأثیر قرار داد. علاوه بر این، بهبود نرخ مبادل

قیمت کالاهاي صادراتي است، علاوه بر افزایش توان رقابتي، عامل افزایش نرخ ارز 

بایست با بهبود محیط کسب و کار در کشور، با حمایت باشد. از این رو، دولت ميمي

از نوآوري و خلق ارزش در تولید کالاهاي داخلي زمینه رقابت با کالاهاي وارداتي 

 مبادله( را با شیب ملایم فراهم آورد.  )بهبود نرخ

ایم علاوه بر هاي اخیر شاهد آن بودهدخالت دولت در بازار نرخ ارز که در سال

بوجود آوردن بازار چند نرخي ارز، همانطور که نتایج برآورد مدل در میان گروه 

 يدهد، روابط بلندمدت میان متغیرها و اثرگذارکشورهاي نفتي و غیرنفتي نشان مي

ان برد و امکوري با نرخ ارز را از بین ميمتغیرهایي نظیر نرخ مبادله، نرخ بهره و بهره

 بایست دخالت خود دردارد. لذا دولت ميبیني تغییرات نرخ ارز را از میان بر ميپیش

این بازار را به حداقل برساند و تنها بر اثرگذاري متغیرهاي بنیادي، به سطح مشخص 

 رسد.و هدف نرخ ارز ب
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 پیوست:
 ماخذگروه کشورهاي غیرنفتي ) 1981-9113هاي متوسط سال .Fuel ex واحد پولي و :8جدول 

 بانک جهاني(

 .Fuel ex کشور واحد پولي .Fuel ex کشور واحد پولي

CFA Franc 
کشور انجمن مالي  2

 aافریقا
19/34 Lira 11/3 ایتالیا 

Boliviano 57/31 بولیوي Dirham 75/9 مراکش 

Colombian Peso 95/31 کلمبیا Leone 79/9 سیرالئون 

Bahamian dollar 98/97 باهاما Pakistan Rupee 54/9 پاکستان 

Australian dollar 92/91 استرالیا New Zealand Dollar 39/9 نیوزلند 

Tunisian Dinar 85/19 تونس Ugandan new 
shilling 

 92/1 اگاندا

Solomon Islands 

dollar 
 94/1 اتریش Schilling 89/19 جزایر سلیمان

Ringgit 27/15 مالزي Deutsche mark 93/1 آلمان 

Singapore dollar 98/14 سنگاپور Uruguay peso 83/1 اروگوئه 

Canadian dollar 93/14 کانادا Dominican Peso 23/1 جمهوري دومینیکن 

Guilder 13/11 هلند Peso 29/1 یلیپینف 

Kina  29/11 نوپاپوآ گینه Burundi franc 34/1 بروندي 

Pound sterling 51/11 انگلستان Gold Cordoba 92/1 نیکاراگوئه 

Belize dollar 95/11 بلیز Chilean Peso 89/1 شیلي 

Drachma 19/9 یونانس Swiss franc 82/1 سوئیس 

Zloty 42/7 لهستان Colón 81/1 کاستاریکا 

Belgian franc 11/2 بلژیک Irish pound 23/1 ایرلند 

Yuan 85/5 چین Maltese lira 59/1 مالت 

Cedi 52/5 غنا Luxembourg franc 59/1 لوکزامبورگ 

Rand 13/5 آفریقاي جنوبي Icelandic króna 48/1 ایسلند 

Krone 13/5 دانمارک Shekel 98/1 اسرائیل 

Peseta 34/4 اسپانیا Dalasi 94/1 گامبیا 

Krona 79/3 سوئد Yen 19/1 ژاپن 

Markka 71/3 فنلاند Guaraní 19/1 پاراگوئه 

Forint 43/3 مجارستان Kwacha 11/1 مالاوي 

Escudo 41/3 پرتقال Maluti 19/1 لسوتو 

Euro 
کشور ناحیه  17

 bیورو
38/3 East Caribbean 

Dollar 
کشور شرق دریاي  5

 cکرائیب
14/1 

Dollar 34/3 ایالات متحده امریکا Fiji dollar 19/1 فیجي 

Cyprus pound 13/3 قبرس Pa'anga 11/1 تونگا 

French Franc 17/3 فرانسه Guyanese Dollar 11/1 گویانا 

aکزي، ساحل عاج، گینه استوایي، گابون و توگو.: این کشورها عبارتند از کامرون، جمهوري آفریقاي مر 
b ،این کشورها عبارتند از اتریش، بلژیک، قبرس، استوني، فنلاند، فرانسه، آلمان، یونان، ایرلند، ایتالیا، لوکزامبورگ :

 مالت، هلند، پرتقال، اسلواکي، اسلوني و اسپانیا.
cرانادا، سنت لوئیس و سنت ویسنت و گراندیس.گو و باربودا، دومنیکا، گ: این کشورها عبارتند از آنتي 
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