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 یداخل یاقتصاد مشکلات از یاریبس لیدل و آن یتعادل سطح از ارز یواقع نرخ انحراف یمعنا به ارز یقیحق نرخ یناتراز
 میرژ اتخاذ صورت در و شودمی گرفته نظر در یخارج رقابت در مهم شاخص کی عنوانبه شاخص نیا. است یجهان و
 یکشورها در موضوع نیا. بگذارد ریتأث یاقتصاد عملکرد بر و کند جادیا یاقتصاد یداریناپا است ممکن نامناسب، یارز
 یبررس مطالعه، نیا از هدف نیبنابرا است؛ تیاهم یدارا هاآن یخارج تجارت ژهیو ساختار به توجه با ینفت منابع یدارا
 ؛است اوپک عضو یکشورها مجموعه در ارز یقیحق نرخ یناتراز و ارز نرخ میرژ انیم بلندمدت و کوتاه تیعل روابط
 بلندمدت تیعل روابط یبررس به جمعیهم یکردهایرو و 2000-2020 یهاسال یط یبیترک یهاداده از استفاده با نیبنابرا
 سمت از تیعل رابطه مدتکوتاه در که دهدیم نشان قیتحق جینتا. است شدهپرداخته مذکور یرهایمتغ انیم مدتکوتاه و

 ارز یقیحق نرخ یناتراز هرقدر یعبارت به است؛ آمدهدستبه معنادار و مثبت و ارز نرخ میرژ به ارز یقیحق نرخ یناتراز
 حداقل به نوسانات و کند حرکت شتریب ثبات سمت به ارز نرخ تا کندیم یشتریب مداخله بازار در یپول مقام باشد، شتریب

 که معنا نیبد. است معنادار و یمنف و ارز یقیحق نرخ یناتراز به ارز نرخ میرژ سمت از تیعل رابطه زین بلندمدت در. برسد
 میرژ نوع یعبارت به. رودیم کاهش به رو ارز یقیحق نرخ یناتراز کند، حرکت شتریب ثبات سمت به ارز نرخ میرژ هرقدر
 .شود یناتراز کاهش ای شیافزا جهیدرنت و بازار در انتظارات یریگشکل موجب تواندمی بلندمدت در یارز
 JEL: R10, E24, E31 بندیطبقه

 .DOLS مدل ،VECM مدل ،ارز نرخ میرژ ،ارز یقیحق نرخ یناتراز ،تیعل لیتحلواژگان کلیدی: 
 

 
 20/11/1401 پذیرش: تاریخ   10/07/1401 دریافت: تاریخ *
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 . مقدمه1

بوه  1ارز پوول کشوور دیگور اسوت. نواترازی نورخ حقیقوی برحسبنرخ ارز، ارزش پول یک کشور 

، 3شوووو  و کوپیوا اشاره دارد ) 2(ERER)آن  یاز سطح تعادل(RERانحراف نرخ واقعی ارز )

ایون بسیاری از مشوکلات اقتصوادی داخلوی و جهوانی اسوت.  دلیلارز  حقیقی نرخناترازی . (2021

که ممکن اسوت  شودمیرقابت خارجی در نظر گرفته  در مهمعنوان یک شاخص اغلب به شاخص

حفظ نورخ ارز در ی که اگونهبه ؛بگذارد ریایجاد کند و بر عملکرد اقتصادی تأث اقتصادی ناپایداری

وری کول عوامول، سوطح رقابوت، ممکن اسوت بور سوطح توسوعه، اشوتغال، بهوره نادرست آنسطح 

هوای ری بودجوه، قودرت خریود و جریانبودهی خوارجی، کسو میزانپیشرفت فنی و تکنولوژیکی، 

 ، بورتور از حودکم یوا ترارزیابی بیشبا  ناترازی نرخ حقیقی ارز وهبگذارد.  ریسرمایه در اقتصاد تأث

خواهود شود؛ باعث مشوکلات اقتصوادی و موالی  متفاوتی دارد و راتیهای مختلف اقتصاد تأثبخش

توراز  در جر به تحولات اقتصادی ناپایدار، ممکن است مناتو صادرات واردحوزه مثال در عنوانبه

های نسبی در قیمت ناترازی نرخ حقیقی ارز تغییراتی. (2021، 4)نگوین و همکاران شود هاپرداخت

نشوان دهود و از ایون های نادرستی را به عوامول اقتصوادی سیگنال تواندمیکند که ایجاد می کالاها

 نوامطلو  ریمنوابع توأثو تخصویص بهینوه بور توزیوع  تیدرنهاشود و ثباتی اقتصادی منجر به بی منظر

 گذارد.ب

مویکه بر اساس آن این نرخ تعیین  کندیمرژیم نرخ ارز به بخشی از عوامل نظام ارزی اشاره 

 تورینمهمیکوی از  ی آن،ریپوذانعطافو میوزان  انتخا  رژیم نرخ ارز(. 1394عاطفی منش، شود )

کوه  کنودیمومطرح  نظری نرخ ارزیافته است. ادبیات توسعه تراقتصادهای کم در ژهیوبه تصمیمات

منوابع کارآمود در بیشوتر کشوورهای  بهتور منجر بوه تخصویص وپذیرتر است نرخ ارز شناور انعطاف

                                                             
1. Real exchange rate misalignment 

2. Equilibrium RER 

3. Shevchuk  and Kopych 

4. Nguyen 
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، 1)جویحن سواز باشودتوسوعه مشکلبرای کشورهای درحال تواندمی کهیدرحال شودمییافته توسعه

ممکن اسوت  پذیرانعطافنرخ ارز  کهیصاد کلان است درحال. نرخ ارز ثابت به نفع ثبات اقت(2013

بحران مالی به دلیول موجب  تیدرنهاو این امر شود و ناترازی آن ارز  حقیقی منجر به انحراف نرخ

و  1997بحوران شورآ آسویا  (.2012، 2گردد )آیزنمان و همکاران یجارافزایش در کسری حسا 

هسوتند.  یجاردر حسا زیاد های معروف بحران مالی به دلیل کسری نمونه 1994بحران مکزیک 

یارز مورتبط مو حقیقی نرخ هایناترازیهای ارزی اغلب با که بحران دهدینشان م پیشینمطالعات 

 .(2013 ،و جیحن 2020، 3؛ ماهارادیکا2012)آیزنمان و همکاران،  باشند

 بوالای نفوت یهوامتیقاین وضوعیت در کشوورهای صوادرکننده نفوت کموی متفواوت اسوت. 

 صوادرکننده اسوت. کشوورهای هدگرگوون سواخت راکشورهای صادرکننده نفت  وضعیت اقتصادی

 دلار در هور بشوکه نوسوان محودودی داشوت 20در سطح  1990نفت در دهه  متیکه ق ینفت زمان

احتمووال  دیدلار رسوو 10بووه کمتوور از  1998نفووت در سووال  مووتیق کووهیزوال بودنوود و هنگووامروبووه

کشورها در حال  نیا ،نفت متیق شیحاضر با افزا. در حال وجود داشت کشورها نیا یورشکستگ

نفتوی اسوت. اکثور  از درآمدهای بادآورده زیصادرکننده نفت لبر کشورهای هستند. خزانه، شرفتیپ

نیوروی کوار سا  واردات خود کوه واردات کشورهای صادرکننده نفت که برای پرداخت صورتح

دلاری کوه ونود سوال  20بوالاتر از  قواًیدق، دلار نیاز دارنود 40 یابه نفت بشکه شودمیرا نیز شامل 

درآمد  شودمیدلار در هر بشکه معامله  90اکنون با نفتی که بالای این کشورها  بود. ازیموردن پیش

 .آورندیجهان به دست مدر سایر نقاط  یگذارهیبرای سرما یفراوان

هوا بوه نکورده تمایول آن رییوتغاقتصادهای صادرکننده نفوت کوه هنووز هم هایویژگییکی از 

جز کویوت کوه خوود را بوه سوبدی از ارزهوا . بوهآمریکاسوتبه دلار  شانیمیخکو  کردن پول مل

 ایاند تر از وین به دلار میخکو  کردهرا حتی محکم شانیپول مل میخکو  نموده، سایر کشورها

                                                             
1. Jihene 

2. Aizenman et al 

3. Mahraddika 
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اند. کشووورهای طور عمووده شووامل دلار و یووورو اسووت میخکووو  شوودهبووه سووبدی از ارزهووا کووه بووه

را بوه دلار یوا بوه سوبدی از ارزهوا کوه شوامل پوول کشوورهای  شوانیملو پوولکه  نفتصادرکننده 

 باشند اطمینان داشته که ندیی را اتخاذ نمارژیم ارز بایستیاند واردکننده نفت است میخکو  کرده

 ابودییمافوزایش وقوت نفوت  وقتوی، ارزش پولشان کاهش و ابدییقیمت نفت کاهش م کهیهنگام

 .شودارزش پولشان تقویت 

رابطه آن با نواترازی نورخ  و رژیم نرخ ارز، مطالعه شدنیدر عصر جهانبا توجه به موارد فوآ، 

. ازآنجاکوه مطورح شوود گذارانسیاستی هادغدغه ترینمهمیکی از  انعنوبه تواندمیحقیقی ارز، 

بگوذارد،  ریگذاری جهوانی توأثبر ارزش یک پرتفووی سورمایه تواندمی آن حرکت نرخ ارز و تغییر

ثبوات . است شدهلیاقتصادی تبد یهالیوتحلهیها در تجزنگرانی ترینمهمرفتار نرخ ارز به یکی از 

نواترازی در  درسوت از بنوابراین  ،دارد کولاندر بازار نرخ ارز ارتباط نزدیکی باثبات در اقتصواد 

)شوووو  و  شوودمی منجورو نووع رژیوم آن ریزی مناسب نورخ ارز نرخ ارز به برنامهنرخ حقیقی 

 از زین یاریاست و عوامل بس رگذاریارز تأث یقینرخ حق یبر ناتراز یاریعوامل بس (.2021کوپیا ، 

 یقوینورخ حق یبر نواتراز رژیم نرخ ارزواقع که به شودمیسؤال مطرح  نیا حال. ردیپذیم ریآن تأث

رژیم  انیم یرابطه عل یمطالعه بررس نیهدف ا نی؛ بنابراردیپذیم ریاز آن تأث ایاست  رگذاریارز تأث

 تحقیوق نووآوریبر این اساس  .استمدت ارز در بلندمدت و کوتاه یقینرخ حق یو ناتراز نرخ ارز

از دو دیدگاه جدید به محاسبه ناترازی نورخ حقیقوی ارز و رژیوم نورخ ارز بوا  در این است که اول،

مورور  وراکوهاسوت.  شدهپرداخته( 2012(، آیزنمان و همکاران )2020) کایماهارادتوجه به مطالعه 

ی که به بررسی رابطوه امطالعهداخلی  در میان مطالعات دهدیمبر مبانی نظری و پیشینه تحقیق نشان 

ناترازی نرخ حقیقی ارز را در مجموعه کشوورها  و و بلندمدت میان رژیم نرخ ارز مدتکوتاهعلی 

نحوه محاسبه ناترازی نرخ حقیقی ارز و رژیم نورخ  دوم،یافت نگردید.  ی پانلی( بپردازد،هاداده)با 

 ارائوهاز مطالعات داخلوی  کیچیهبیشتری دارد، در که با مبانی نظری سازگاری در این مطالعه  ارز

 نشده است.
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و سوپ   ینظور ی، مبواناولصورت است که در بخوش  نیمقاله حاضر به ا یساماندهبنابراین، 

و  رهوایمتغ یمعرفو، مودل حیتصوربه زیون سووم. در بخوش شوودمی ارائوه در بخش دوم قیتحق نهیشیپ

ی نیز انیپا بخش در. شودمی ارائهوهارم نتایج و بحث  شده و در بخشپرداخته قیتحق یشناسروش

 .است قرارگرفته موردتوجه هاشنهادیو پ جینتا لیوتحلهیتجز

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق. 2

نورخ ارز اسوت.  میوتوسوعه بواز، انتخوا  رژدرحالاقتصواد  ژهیواقتصواد بوه یمهوم بورا میتصم کی

کوه منجور بوه  شوودمیتصوور  نیو بنوابرا دارنود یشوتریب یریپوذنورخ ارز شوناور انعطاف هایرژیم

و گووش و  2012، 1، داگووداویرن و همکوواران2013جوویحن شوووند )یکارآموودتر منووابع موو صیتخصوو

 یکشووورها یبوورا تواننوودمی رتریپووذانعطاف نوورخ ارز هووایرژیمکووه یدرحووال(. 2018، 2همکوواران

از  یشوتریبوا درجوه ب ییهامیرژ نیدر ون افتهیشیافزا یریپذساز باشند. انعطافتوسعه مسئلهدرحال

، 3نتیجوه معکووس بوه هموراه دارد )کواوالواوقوات  یو نوسانات هموراه اسوت کوه گواه تیعدم قطع

در نظور  دارتریپا ،اقتصاد کلان مانند تورم یهاازنظر شاخص گرید یثابت از سو هایرژیم(. 2005

، 4(2015(، نیورا و اسوکات )2020) کوایماهاراد (.1997و  2018)گش و همکاران،  شوندیگرفته م

( معتقدند که نواترازی نورخ حقیقوی ارز بوا 2005) 6( و لوی و استرزنگر2004) 5رینهارت و راگاف

ارتباط اسوت.  در 1973در سال  7وودز-پ  از فروپاشی سیستم برتون ژهیوبهانتخا  نوع رژیم ارز 

 دو یلهیوسوبه یطور آزاد و بودون دخالوت بانوک مرکوزنظام نرخ ارز شناور، نورخ ارز بوه کیدر 

از ارزهووا  کیوهور  ت،یوضوع نیو. در اشوودمی نیویارز تع یعرضوه و تقاضوا در بوازار رقوابت یرویون

در  رای، زگرددیم نییتوسط عرضه و تقاضا تع آنکه نرخ  دیآیمتجان  درم یکالا کیصورت به

                                                             
1. Dağdeviren et.al 

2. Ghosh et.al 

3. Cavallo 

4. Nouira R. Sekkat 

5. Reinhart &Rogoff 

6. Levy-Yeyati & Sturzenegger 

7. Bretton Woods system 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
41

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             5 / 29

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.41
http://qjfep.ir/article-1-1330-fa.html


 1401، زمستان 40، سال دهم، شماره اقتصاديهاي مالی و سیاست فصلنامه 46

هسوتند  ادیوز یقدرارز به دارانیتعداد فروشندگان و خر کند،یعمل م یازار ارز رقابتکه ب یطیشرا

تعوادل و در بوازار ارز  تیدر وضوع نیدهنود و بنوابرا ریینرخ ارز را تغ توانندیآنان نم از کیچیکه ه

 یتقاضا ایدر عرضه  راتییبه تغ یارز بستگ یدر نرخ تعادل رییتغدر این بازار  .ماندینرخ ثابت م نیا

تقاضوا و  راتییودر نرخ ارز شود و تغ رییطور آزاد منجر به تغبه تواندمی راتییتغ نیبازار ارز دارد. ا

. ابودیکواهش یا و  شینرخ ارز افزا نیتعادل حرکت کند و بنابرا یکه نقطه گرددیعرضه موجب م

( یررسومیطور آزاد )غبوه یلوو ارزش پول م رودیم )پایین( طور آزاد بالانرخ ارز در بازار شناور به

 ایونورخ شوناور ارز  اسوتیبر اساس س یارز نظام. ابدییم )افزایش( بازار کاهش سمیمکان یلهیوسبه

 .ردیگیشکل م شدهتیرینرخ ارز مد اینرخ ارز و  تیتثب استیس

 نیوو از ا کننودیمو تیوتثب ینوینورخ ارز را در حود مع هادولت نرخ ارز ثابت ظامدر ناز طرفی 

تا نرخ ارز در سطح  دینمایماقدام ارز  ای یپول خارج دوفروشیبه خر قدرآن یبانک مرکز قیطر

ارز و  یهوانرخ راتییونرخ ارز بور تغ یریپذانعطافبنابراین (؛ 1391)تفضلی،  بماند یثابت خود باق

بور ایون . کنودیمو جوادیو همووار ا وستهیصورت پرا به لاتیدارد و تعد ریتأث هاپرداختتراز  لیتعد

یبازار محودود مو یروهایکه حرکت نرخ ارز را در پاسخ به ن یاستیس ارزی، میرژ کیدر اساس، 

 لیوبوه دل اسوت را یمتکو ینسوب یهوامتیدر ق راتییوکه بوه تغ نرخ حقیقی ارز لیتعد ندیفرآ کند،

 یامکوان بورا نیوا کنود.مواجه و ناترازی نرخ ارز ایجاد می یکند با یاقتصاد داخل ها دروسبندگی

 کیوکننود و  نیویتع یسوطح مشخصو کیودر  راوجوود دارد کوه نورخ ارز  ارزی کشورها مقامات

 یاسوتراتژ نی، اولیکن ؛اعمال کنند یثبات اقتصاد کلان داخل تیریمد یرا برا یامداخله یاستراتژ

 توانودمی رژیوم نورخ ارزبنوابراین ؛ (2020بوده و موجب ناترازی خواهد شد )ماهارادیکوا،  داریناپا

(. از طرفوی نواترازی نورخ 1400ناترازی نرخ حقیقی ارز باشود )کمولاخ و همکواران،  عللیکی از 

 رسودیموبنابراین بوه نظور ؛ تغییر دهد رژیم نرخ ارزشرایط را به سمت تغییر  تواندمیحقیقی ارز نیز 

پوولی و  هایتسیاسودر خصوص ایوران، عملکورد  برقرار باشد. ریدو متغارتباطی دوسویه میان این 

ی اقتصوواد ایووران در برابوور سووازمقاومارزی بازتووا  ووواروو  عملیوواتی مشووخص و روشوونی بوورای 

در  یارز میونقوش رژ رسودیمونظور  بوه ،توریکلو یدر نگواهی ارزی و تورمی نبوده است. هاتکانه
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 47   ...بلندمدت و مدتکوتاه تیعل رابطه یبررس

 
 

 ایوروشن و مشخص نبوده و تنها جنبه غالوب آن اجتنوا   گاهچیه رانیدر ا یپول استیاروو  سو

 (.1396، )جلالی نائینی و نادریانارز بوده است  نرخی از شناورسازترس 

نورخ  نواترازی ی،تعادل ریمسبه انحراف نرخ حقیقی ارز از در راستای پرداختن به مبانی نظری، 

که اقتصاد را در  است ی از نرخ حقیقی ارزسطحنرخ حقیقی ارز تعادلی، . شودمی گفته حقیقی ارز

. تعوادل کنودیحفوظ مو یاسوتیزا و سبورون یرهوایمتغ داریوپا مقوادیرتحت  یو خارج یتعادل داخل

 تعوادل. باشونداشوتغال کامول  در غیرقابول تجوارت یبازار کالاهوا که شودمیحاصل  یزمان یداخل

 یکوه کسور شوودمیبرقورار  یاقتصواد اسوت و زموان ی درجارحسا  ییایمربوط به پو ی نیزخارج

 eبووا  (1رابطووه ))کووه در  نوورخ حقیقوی ارزشووود.  نیتووأم هیسورما داریوواپ اتانوویبووا جر یجارحسوا 

 شودمی فیتجارت تعر رقابلیغ به کالاهایقابل تجارت  یکالاها متی( نسبت قاست شدهمشخص

قابول  یکالاهوا دیوتول ینسوب نوهیهز ؛ یعنویکنودیمو یریگکشوور را انودازه کی یالمللنیرقابت ب و

کوه اقتصواد را در تعوادل ی از نرخ حقیقی ارز . سطحیتجار یبا شرکا سهیتجارت در داخل در مقا

در اقتصواد  ی. تعوادل داخلوشوودمی فیوتعر (∗𝑒، نرخ ارز تعادلی )کندیحفظ م یو خارج یداخل

 :شود هیتسورابطه زیر  صورتبه تجارتغیرقابل  یکه بازار کالاها شودمیحاصل  یزمان

 (1) yN(e, ε) = cN + gN,
∂yN

∂e
< 0, ∂yN/ ∂ε < 0 

کول  𝑐𝑁و اشوتغال کامول اسوت سوطح در عرضه کالاهای غیرقابول تجوارت  𝑦𝑁ه طوری کهب

 یدولوت بورا مخوارجاز  یبخشو 𝑔𝑁و  کالاهوای قابول تجوارت بر اسواسی خصوصبخش  مخارج

 یبورا( εی )وربهوره ریوتجارت توسوط متغ رقابلیغ یتجارت است. عرضه کالاها رقابلیغکالاهای 

ی بخش قابل تجارت نسبت بوه بخوش غیرقابول وربهرهی تفاوت رشد به عبارتو بخش قابل تجارت 

 کوهیدرحوال شوودمیقابل تجوارت  یعرضه کالاها شیباعث افزا εافزایش . شودمی نییتع تجارت

بوا (، 1) رابطوه بور اسواس. دهودیکواهش مو ینویمع ینسوب متیتجارت را باق رقابلیغ یکالاها دیتول

، قیموت کالاهوای غیرقابول تجوارت نسوبت بوه قیموت تجارت رقابلیغ یکالاها یتقاضا برا شیافزا

ی تقاضوا بورا شیافوزا ایو /  تجارت رقابلیغکالاهای عرضه  افزایش منظوربهکالاهای قابل تجارت 

( تعوادل خوارجی 1. رابطه )شودمیحفظ  یتعادل داخل رونیازا یابد؛ شیافزا کالاهای قابل تجارت
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کوه  ابودییدسوت م یبوه تعوادل خوارج یاقتصاد زمان(، 2. بر اساس ویژگی رابطه )کندیمرا مطرح 

 ی(جارحسوا ی )موازاد جهوان یموال یدر بازارهوا بسوتانکارخوالص  تیبا موقع یحسا  جارمانده

 :مطابقت داشته باشد

 (2) ḟ = b + z + rf = yT(e, ε) − gT − θc + rf + z,
∂yT

∂e
> 0, ∂yT/ ∂ε > 0 

ه شوامل ت کو( اسویخارج یهاییدارا خالص) یجارحسا  تعادلدهنده نشان 𝑓̇به طوری که

ی خالص خارج تانتقالانقل و ، 1(b -ی )درآمد حاصل از صادرات منهای هزینه وارداتتراز تجار

(z)2 یخارج ییو درآمد خالص از دارا 𝑓 توسوط  یخوارج یهواییدارا یبازده واقعنرخ ) 3استr 

 ی بورایخصوصو مخوارج بخوشو سوهم  یدولتو بوه ترتیوب مخوارج ϴو  𝑔𝑇(. شوودمینشان داده 

عرضوه  نیتفواوت بوی، . تراز تجواراست (c) یخصوصبخش  مخارجقابل تجارت از کل  یکالاها

و  یخصوص مخارج شاملکه  شودمی فیتعر یداخلجذ  قابل تجارت در اقتصاد و  یکل کالاها

در  یخوارج یهوایویعملکورد و سوطح دارا نکوهیبوا فورا ا است. قابل تجارت یکالاها ی دردولت

تعادل نرخ (، 1صفر و استفاده از معادله ) ی( رو2سمت وپ معادله ) میهستند و با تنظ داریحالت پا

  کرد: انیب ریبه شکل ز توانیم را (∗𝑒) حقیقی ارز

 (3) ė = ė(gN, gT, [r∗f ∗ + z], ε) 

( در مطالعوات 3رابطوه ). دهدیزا را نشان مدرونی رهایمتغ داریحالت پا ریمقاد «*»در آن  که

 شوودهمطرح (،2004) 5لوووریو ت لوووری( و ت1996) 4(، روگوووف1989ادواردز )(، 2020) کووایماهاراد

 یدولوت بورا مخوارج)کواهش(  شی، افوزای آنمشوتقات جزئو ویژگی این رابطوه و بر اساس است.

. شوودمیارز نرخ حقیقی ( تنزل) شیقابل تجارت( منجر به افزا یتجارت )کالاها رقابلیغ یکالاها

 RER شیبوا افوزا نیوز قابول تجوارت یهواکالا دیدر تول یوربهره ایخالص بستانکار  تیبهبود وضع

                                                             
1. Trade balance 

2. Net foreign transfer 

3. Net income from the foreign asset 

4. Rogoff 

5. Taylor and Taylor 

 [
 D

O
I:

 1
0.

52
54

7/
qj

fe
p.

10
.4

0.
41

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

26
-0

7-
12

 ]
 

                             8 / 29

http://dx.doi.org/10.52547/qjfep.10.40.41
http://qjfep.ir/article-1-1330-fa.html


 49   ...بلندمدت و مدتکوتاه تیعل رابطه یبررس

 
 

ثابوت  یاساسو یرهوایکوه متغ یبوه شورط ERERکوه  دهدینشان م نی( همچن3مرتبط است. معادله )

سطح مشخص در  کیبه  ERERاست که در آن  دیقدرت خر یبرابر کردیکه مربوط به رو)باشند 

 ثابوت نباشوند، یاسواس یرهوای، اگر متغحالنیباا .است یثابت( مقدار کندیدوره خاص اشاره م کی

 ینظور یکردهایرو ،درمجموعبنابراین ؛ کندیرا دنبال م یمشخص ریمس نیز نرخ حقیقی ارز تعادلی

 ریمسو بوه سومت یوک شوتریب موتیمختلوف ق یهاها و شاخصها، نمونهبا استفاده از روش یو تجرب

 از نرخ حقیقی ارز تعادلی گرایش دارند. رثابتیغ

متغیرهوای  از یاهعونرخ ارز حقیقی سازگار با تراز داخلی و خارجی به مجمو (3) رابطهمطابق 

در کاربردهوای عملوی، ( این اسوت کوه 3ی رابطه )هاتیمز زا و سیاستی بستگی دارد. ازجملهبرون

 نامنودیارز حقیقی تعوادلی مو یهارد جدید به نرخمتغیرهای اساسی را رویکو  𝑒̇ رابطه مذکور میان

محقوق توجوه  PPP . در رویکوردسازدیمتمایز م 1 (PPP) رویکرد برابری قدرت خرید که آن را از

که در آن تعادل داخلی و خارجی برقرار است معطووف سواخته و متوسوط نورخ  یابه دوره خود را

بور  مواا؛ بوردیها بوه کوار مونرخ تعادلی در سایر دورهعنوان تخمینی از حقیقی در آن دوره را به ارز

ی بعود هوادورهتنها در صورتی معتبر است که متغیرهوای اساسوی در  PPP( رویکرد 3اساس رابطه )

اسوت )ابریشومی و  شودهرفتهیپذ نظرانصواحبتوسوط هموه  باًیتقر PPPتغییر نکند. انتقاد مذکور از 

 محاسوبهقابلناترازی نورخ حقیقوی ارز  تیدرنهارز تعادلی، (. با محاسبه نرخ حقیقی ا1383مهرآرا، 

 ازحودشیکوه بوا ب کنودینورخ ارز بیوان مو ناترازیدر خصوص  شدهرفتهیپذ. نظریه عمومی شودمی

طور بالقوه باید افزایش یابد و با کمتور از حود تقاضا برای واردات به کردن پول ملی، یگذارارزش

زیوورا افووزایش قوودرت  ؛ابوودییبوورای واردات کوواهش متقاضووا  کووردن پووول ملووی یگووذارارزش

بازارهای جهانی نسبت به کالاهای داخلوی بوه دلیول ارزان بوودن  کالاهای خارجی در یریپذرقابت

(. 1392زاده، )محمودی و نبوی تقاضا برای واردات خواهد شود کاذ  نرخ واقعی ارز سبب افزایش

کوه ارتبواطی قووی میوان  دهودیموا نشوان ی تجربی صورت گرفته در بسویاری از کشوورههایبررس

                                                             
1. Purchasing power parity 
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ی، صوادرات و گذارهیسورمایی نظیر هاشاخصانحراف نرخ حقیقی ارز از مقدار تعادلی و عملکرد 

ی زیادی بر اقتصواد تحمیول خواهود هانهیهزرشد اقتصادی وجود دارد. عدم تعادل نرخ حقیقی ارز 

بع اقتصوادی، اخوتلال در بازارهوای کرد؛ کاهش کارایی اقتصادی، توزیع و تخصیص غیر بهینوه منوا

از اثرات تنظیم نامناسوب نورخ حقیقوی ارز اسوت )حلافوی و  هاپرداختمالی داخلی و تخریب تراز 

ی بر بررس مورددر راستای هدف تحقیق، نرخ حقیقی ارز برای کشورهای نمونه (. 1383همکاران، 

 .دیآیم( به دست 4اساس رابطه )

 (4) 𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 = ∏(
𝑁𝐸𝑅𝑖𝑗𝑡 . 𝑊𝑃𝐼𝑗𝑡

𝐺𝐷𝑃 𝑑𝑒𝑓𝑖𝑡

)𝑤𝑗

30

𝑗=1

 

نورخ ارز  𝑁𝐸𝑅𝑖𝑗𝑡اسوت.  tدر زموان  iنرخ ارز واقعوی بورای کشوور  𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡در رابطه فوآ، 

ی کشوور فروشعمدهشاخص قیمت  𝑊𝑃𝐼𝑗𝑡است.  tدر زمان  iپول کشور  برحسب jاسمی کشور 

j  در زمانt  وGDP defit  شاخص ضمنی تولید ناخالص داخلی کشورi باشدمی .𝑤𝑗  نرخ ارزش

( در مطالعوات 4کشور شوریک تجواری اسوت. رابطوه ) 30در رابطه با  jبه کشور  iصادرات کشور 

 قرارگرفتووه مورداسووتفاده (2012) 1همکوواران)ادورادز )( و آیوو2018(، ادورادز)2020ماهارادیکووا )

از  عمودتاًاست. مزیت این  رابطه در این است که مطالعوات قبلوی بورای محاسوبه نورخ حقیقوی ارز 

ی خارجی )طرف تجاری( و قیموت هامتیقی ریگاندازه( برای CPI) کنندهمصرفشاخص قیمت 

بوا تعریوف  مذکور منطبوقشاخص  بر اساسگرفتند. ولیکن محاسبه نرخ حقیقی ارز داخلی بهره می

هوای خوارجی بوه لحوا  ی قیمتریگانودازهبرای  CPI. استفاده از ستیننرخ حقیقی ارز استاندارد 

دهود. تئوریکی صحیح نیست زیرا هم کالاهای قابل تجارت و هم غیرقابول تجوارت را پوشوش می

 یریگدر انوودازه یاسوویس تمووداخلا لیووبووه دل CPI، توسووعهدرحالدر برخووی کشووورهای  علاوهبووه

ی، نمایوانگر نورخ توورم اسوت. از طرفوی ضرور یمصرف یاز کالاها یبرخ متیشاخص و کنترل ق

اسوت:  یداخلو یهوامتیق یبورا یشواخص بهتور لیوبه دو دل یناخالص داخل دیتول شاخص ضمنی

. دهودیارائه م راها متیق تغییراتاز  یترعیاست و پوشش وس یاسیس یهایکارکمتر مستعد دست

                                                             
1. Aizenman et.al 
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 نشوان دادنآن در  مبتنوی بور توانوایی RER محاسوبه یعنوان وزن بورااستفاده از سهم صوادرات بوه

.  سوهم کول تجوارت اسوت ایها مانند سهم واردات نیگزیجا ریبا سا سهیکشور در مقا یریپذرقابت

 در وهلوه نخسوت متغیرهوای، محاسبه ناترازی نورخ حقیقوی ارز منظوربهبا محاسبه نرخ حقیقی ارز، 

و مقوادیر رونود هور یوک از متغیرهوای معنوادار بورای هور کشوور  شدهییشناسا RER بر رگذاریتأث

جداگانوه بور اسواس فیلتور هودریوک پرسوکات بورای محاسوبه نورخ حقیقوی ارز تعوادلی  صورتبه

 انیب ریشرح ز( به 5رابطه ) صورتبهنرخ حقیقی ارز تابع  یتجرب تصریح. اندقرارگرفته مورداستفاده

 :شودمی

 (5) ln RERit = βi
′Fit + uit 

 tدر زموان  iبر نرخ حقیقی ارز در کشور  رگذاریتأثبرداری از متغیرهای اساسی  𝐹𝑖𝑡که در آن

ی کوه از وربهورهشواخص  PRODسهم مخارج دولت از تولید ناخالص داخلوی،  GEXRشامل 

ی بوه موردبررسسهم تولید ناخالص داخلی سرانه کشور به متوسط تولید ناخالص داخلی کشورهای 

نسوبت شواخص قیموت کالاهوای صوادراتی بوه شواخص قیموت مبادله )رابطه  TOT، دیآیمدست 

درجه باز بوودن اقتصواد کوه از سوهم مجمووع واردات و صوادرات از  OPENکالاهای وارداتی(، 

ی خوارجی از تولیود ناخوالص هاییداراسهم خالص  NFA، دیآیمتولید ناخالص داخلی به دست 

درآمود  OILRو  کوایبهوره امرشکاف نرخ بهوره بوین هور یوک از کشوورها و نورخ  RIRداخلی، 

متغیرهوای موذکور بور نورخ ارز تعوادلی موورد  ریتوأث. جز خطاسوت 𝑢𝑖𝑡و حاصل از صادرات نفت 

اسوت.  شدهاستفاده( 2020ماهارادیکا ) ازجملهدر مطالعات بسیاری (5رابطه ) .ردیگیمارزیابی قرار 

اسوتفاده از  منطوق. شوودمیاسوتفاده  یسر کی یاز روند بلندمدت اجزا یبرآورد یبرا لتریفاز این 

شوده بوه شو  مشاهده کی کیبه تفک تواندمیروش  نای که است آن پرسکات – کیهودر لتریف

بوا  نورخ ارز حقیقوی تعوادلیمطالعوه  نیودر ا .دیو)تقاضا( کمک نما ی)عرضه( و موقت یدائم یاجزا

کوه  گونوه. همانشوودمیمحاسوبه  ،RER اثرگذاری متغیرهای فووآ بور تخمین ضرایباستفاده از 

برای هر یک از کشورها، نرخ حقیقوی ارز تعوادلی بوا ضورایب تخموین  RERگفته شد، با تخمین 
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𝐹𝑖𝑡 جمعهمو جز روند متغیرهای  𝛽́𝑖شدهزده
𝑠  شودهاستخراجکه با رویکورد هودریوک پرسوکات 

 :دیآیم( به دست 6است، طبق رابطه )

 (6) ln ERERit = β́iFit
s 

مقاله مطرح  نیاز اطاله بحث در ا یریجلوگ لیبخش از محاسبات به دل نیلازم به ذکر است ا 

اطلاعوات  یمدنظر قرارگرفته است. لذا برا یگریدر مطالعه د قینگارنده تحق ینشده است و از سو

ناترازی  RERو  ERERپ  از برآورد ( مراجعه شود. 1400به مطالعه کملاخ و همکاران ) شتریب

 :شودمی( محاسبه 7از طریق رابطه ) 2020-2000طی دوره زمانی  iنرخ حقیقی ارز برای کشور 

 (7) 𝑚𝑖𝑠𝑖𝑡 =
𝐸𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡

𝑅𝐸𝑅𝑖𝑡

 

ی کمتر از حد و مقادیر مثبت آن بوه گذارارزشمعنای  به 𝑚𝑖𝑠𝑖𝑡در رابطه فوآ، مقادیر منفی 

 .باشدمیی بیشتر از حد گذارارزشمعنای 

 یاسووتیس یابزارهوا تورینمهماز  یکووینورخ ارز  میورژدر خصووص شواخص رژیوم نوورخ ارز، 

 ه،یسرما انیبر تجارت کالا و خدمات، جر یتوجه قابل و انتخا  آن اثر شودمی  محسو هادولت

نورخ ارز  میوانتخوا  رژ لیودل نیودارد. به ا یاقتصاد یرهایمتغ ریو سا هاپرداخت تورم، تعادل تراز

 نظریاتفواآاجمواع و  چیحال هو نیرشد و ثبات است. با ا حفظ جهت یاقتصاد یمؤلفه اساس کی

 ایودئال یارز میرژ کی نیهمچنوجود ندارد؛  مناسبی ارز میرژ کی وگونگی انتخا در مورد 

 حواتیخواص کشوورها، ترج هوایویژگی. نیز تعیین نشده استمناسب باشد  کشورها همه یکه برا

. بگوذارد ریتوأث یارز میوبور انتخوا  رژ تواندمی گذارانسیاستو  مؤسسات اعتبار ،گذارانسیاست

 پوذیرانعطاف(، خکوو یگوروه ثابوت )م 3در  یکلو بندیتقسویم کیودر  توانندمی یارز هایرژیم

 .(1394عاطفی منش، شوند ) یبندطبقه انهیم یارز هایرژیم)شناور( و 

ماهارادیکووا ( و 2012در ایون مقالوه از مطالعووه آیزنموان و همکواران ) رژیوم نوورخ ارزشواخص 

شووده اسووت،  سووازینرمالبرگرفتووه شووده اسووت. در ایوون رابطووه کووه بووین صووفر و یووک ( 2020)

𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(∆(log (𝑒𝑥𝑐ℎ_𝑟𝑎𝑡𝑒)  متوسط سالانه انحراف استاندارد نسبت نرخ ارز کشور مورد نظور بور

 33/0ارز در بوازه  رییونورخ تغ( 2012. بر اساس مطالعه آیزنمان )است( 8کشور مبنا بر اساس رابطه )
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و مقوادیر بوالاتر ایون  شوودمینرخ ارز ثابت در نظر گرفتوه  میرژ ن،ییبه سمت بالا و پا رییدرصد تغ

ایون رابطوه  بوه عبوارتی .دهودیموی کمتور و بوالعک  را نشوان ریپوذانعطافو  شاخص ثبات بیشوتر

برای کشوور  نرخ ارز از مقادیر سالیانه در بازه تعریف شده است. پذیریانعطافثبات و  دهندهنشان

 پوول نیترمتوداول عنوانبوه دلار و جهوانی مسولط اقتصواد عنوانبوه مبنوا هوم از نورخ ارز آمریکوا

 جهوانی بازارهوای در خودمات و کالاهوا قیمتوی بور تغییورات بسویار تأثیرگوذاری بوا یالمللونیب

 (.1399است )پورفتحی و کفایی،  شدهاستفاده

 (8) 𝐸𝑅𝑆 =
0.01

0.01 + 𝑠𝑡𝑑𝑒𝑣(∆(log (𝑒𝑥𝑐ℎ_𝑟𝑎𝑡𝑒)
 

. لازم بوه ذکور اسوت در میوان شوودمی پرداختوهمختصری بر مطالعوات پیشوین  مروربهدر ادامه 

( 2020) کایماهارادی که با موضوع مقاله حاضر مرتبط باشد یافت نگردید. امطالعهمطالعات داخلی 

در نورخ بهوره  یریپوذانعطاف و ارز یقوینورخ حق ینواتراز انیوارتبواط م یدر مطالعه خود بوه بررسو

 قیتحق نیا جینتا پرداخت. 2014-1980 یتوسعه در دوره زمانکشور درحال 60از  یمنتخب مجموعه

دارند. اصولاح  ینرخ ارز رابطه معنادار یبا ناتراز ینرخ ارز به شکل معنادار میکه رژ دهدینشان م

 یتعوادل یقویانحوراف نورخ حق ینورخ ارز بور رو میو( در مطالعه خود بور نقوش رژ2018) 1و خاولا

 نیدمندترکوه سوو دهودیها نشان موآن لیوتحلهیتجز یتجرب جی. نتاپرداختند بلندمدت در منطقه منا

( در مطالعه خود به 2017) 2فیدورا و همکاران .شناور است میرژ ی مناکشورها ینرخ ارز برا میرژ

اروپا  هیدر اتحاد یناخالص داخل دیارز بر رشد تول یقیو اثر انحراف نرخ حق یهلند یماریب یبررس

دوره  یط هیکشور عضو اتحاد 27 یبرا Data Panelها از روش داده لیوتحلهیپرداختند. در تجز

که نورخ ارز  دهدینشان م قیتحق نیا جیشده است. نتاصورت سالانه استفادهبه 1994-2012 یزمان

و  رای. واستشده  یگذاراز حد ارزش شتریاروپا در دوران پ  از بحران ب هیاتحاد یکشورها یبرا

 یامجموعوه یارز در بلندمدت را برا یقینرخ حق( در مقاله خود نقش انحراف 2012) 3دونالدمک

                                                             
1. Slah & Khawla 

2. Fidora et.al 

3. VieiraI  & MacDonaldI 
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 جینمودنود. نتوا یبررسو 2004توا  1980 یدر دوره زموان یپوانل یهوااز نود کشور با اسوتفاده از داده

که انحوراف  دهدی( نشان مGMM) افتهیمیتعم یمطالعه با استفاده از روش گشتاورها نیحاصل از ا

( 2015) 1و سکات راینو .رژیم نرخ ارز قرار دارد ریتحت تأث یارز در نمونه موردبررس یقینرخ حق

 هوایرژیمبور نقوش  شتریمطالعه ب نیارز، پرداختند. ا یقیانحراف نرخ حق حیدر مطالعه خود به توض

نسوبت بوه  شتریباعث انحراف ب یانیم میکه رژ دهدینشان م جینرخ ارز متمرکزشده است. نتا یاسم

 .دهودیشوناور نشوان مو میبه رژ هیاز انحراف را شب ییثابت الگو میرژ. شودمی رثابت و شناو میرژ

کشوورهای بوا رژیوم ارزی اند کوه ( در مطالعه خود به این نتیجه رسویده1398محمدی و همکاران )

توانند از اثرات نامطلو  بویمحور می شناور در بلندمدت با انتقال نظام مالی از بانک محور به بازار

( در مطالعه خود کوه بوا روش تعوادل 1396) انینادرو  نائینی جلالی جلوگیری کنند.ثباتی نرخ ارز 

ی نورخ گوذارهدفکه در صورت  انددهیرساست به این نتیجه  شدهانجامعمومی پویا و برای ایران 

 .شودمیحقیقی ارز و دخالت مقام پولی در بازار ارز، نوسانات نرخ حقیقی ارز محدود 

 شناسی تحقیقمعرفی مدل و روش. 3

رژیم نرخ ی برای بررسی رابطه میان ریگمیتصمی قبلی مطرح شد، مبنای هابخشکه در  گونههمان

؛ نمودار استو ناترازی نرخ حقیقی ارز، مبانی نظری موضوع و نتایج حاصل از مطالعات پیشین  ارز

در مجموعوه  2020-2000و ناترازی نرخ حقیقی ارز در دوره زمانی  رژیم نرخ ارز دهندهنشان( 1)

 .استی موردبررسکشورهای 

 

                                                             
1. Nouira & Sekkat 
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ER MIS

venezuela

 در کشورهای عضو اوپکنرخ ارز  میرژروند ناترازی نرخ حقیقی ارز و  . 1نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق

 است.نرخ ارز  میرژ دهندهنشانناترازی نرخ حقیقی ارز و نمودار آبی  دهندهنشان*** نمودار قرمز 

، در طوول زموان بوه نورخ ارز میورژروند ناترازی نورخ حقیقوی ارز و  دهدیم( نشان 1نمودار )

وجوود ایون  دهندهنشوانبنابراین روند آمار و اطلاعات نیوز ؛ کنندیمنحوی از رفتار یکدیگر تبعیت 

ارتباط است. با توجه به مبانی نظری و آماری تحقیوق، هودف از ایون تحقیوق ارزیوابی رابطوه علیوت 

در مجموعووه  ارز یقوینوورخ حق ینواتراز و رژیوم نوورخ ارزو بلندموودت میوان متغیرهووای  مودتکوتاه

مجموعوه  ی ترکیبوی یوا پوانلی اسوت. در ایون راسوتاهوادادهی ریکارگبوهکشورهای عضو اوپک بوا 

عوراآ، آنگوولا، اکووادور، اموارات متحوده  یعضو اوپک شوامل کشوورها یکشورها یموردبررس

 یو ونزوئلا در دوره زمان هیجرین ،یبیگا بن، ل ت،یکنگو، عربستان، قطر، کو ران،یا ،یاندونز ،یعرب
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 2(MFIپوول ) یالمللنیو صندوآ ب 1(WDI) یاز بانک جهان ازی. اطلاعات موردناست 2000-2020

 شده است. استفاده eveiws10افزار های آماری نیز از نرموتحلیلمنظور تجزیهبه شده است.استخراج

و نواترازی نورخ  رژیوم نورخ ارز، رابطه علیت میوان شدهانجاممبانی نظری و مطالعات  بر اساس

باشود. در ایون مطالعوه نیوز  داریمعنو، دوسویه و با فاقد رابطه هیسوکارتباطی ی تواندمیحقیقی ارز 

اساسوی در  مسائلاست. علیت یکی از  قرارگرفته موردسنجشدر واروو  روابط علیت  هالیتحل

قورار  مورداسوتفادهبررسی رابطه بین متغیرهای اقتصادی است. تعیین جهت علیوت بورای متغیرهوایی 

(. 1399و همکواران، وجود ندارد )عسگری مقودم  هاآنگیرد که مبانی نظری صریحی در مورد می

؛ است و ناترازی نرخ حقیقی ارز فرضیات این تحقیق، مربوط به وجود رابطه علی بین رژیم نرخ ارز

یا اینکه ابتودا  شودمیموجب ناترازی نرخ حقیقی ارز  این است که آیا رژیم نرخ ارز سؤالبنابراین 

گوردد. در ایون مینورخ ارز  میورژ یابد و سوپ  موجوب تعیوینناترازی نرخ حقیقی ارز افزایش می

در آزمون علیت گرنجوری  معروف است. راستا، روش مرسوم برای بررسی علیت، به آزمون علیت

« نیسوت نواترازی نورخ حقیقوی ارزعلیوت گرنجوری  نرخ ارز میرژ»برای اینکه فرضیه صفر مبنی بر 

 :شودمی( تشکیل داده 9(، به شکل رابطه )varبرداری ) حیخود توضآزموده شود یک مدل 

(9) ∆MISit = α + ∑ βi∆ERit +

m

i=1

ϵ𝑖𝑡  

i=1,2,…,k، βi برای اگر به طوری که = علیوت نرخ ارز  میرژصورت متغیر  آن ، درباشد 0

تا حدودی انتخابی است.  Kنیست. البته در این آزمون طول وقفه  ناترازی نرخ حقیقی ارزگرنجری 

 متغیرهوا ناپایوایی یوا پایوایی و  VARمودل  رتبه آزمون به اعتبار که است ( معتقد1984) 26گویک

 کندیم ( بیان1969گرنجر ). ابدییم کاهش آزمون این اعتبار باشند ناپایا دارد. اگر متغیرها بستگی

اساس در ایون تحقیوق پونج گوام  نیا باشند. بر جمعهممتغیرها  که است معتبر زمانی آزمون این که

. اگور متغیرهوا در ردیگیم، پایایی متغیرها مورد ارزیابی قرار اولی قرار خواهد گرفت. موردبررس

                                                             
1. World Development Indicator 

2. International Monetary Fund 
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ی موردبررسومتغیرهوای  جمعیهم، دومباشد.  کنندهگمراهاین مرحله پایا نباشند ممکن است نتایج 

یموتعیین وجود یا عدم وجود رابطه بلندمدت میان متغیرها موورد آزموون قورار  منظوربهدر تحقیق، 

، نوع آزمون علیت که در مرحله بعد مقرر است بکوار گرفتوه شوود را جمعیهم. نتایج آزمون ردیگ

بورای  VECM1وجود داشوته باشود مودل  جمعیهم، اگر میان متغیرها رابطه سوم. کندیممشخص 

اسوتفاده خواهود  VARصورت از مدل  این و در غیر شودمیبررسی رابطه میان متغیرها بکار گرفته 

 دارد اماکه حداقل یک رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود  دهدیمبین متغیرها نشان  2جمعیهمشد. 

( اثبات کردند که اگر متغیرهوا 1987. انگل و گرنجر )کندینمجهت علیت بین متغیرها را مشخص 

، زیرا عبارت تصحیح خطوا کوه ستینمناسب  VARباشند آزمون علیت گرنجری در مدل  جمعهم

؛ بنابراین برای بررسی رابطوه علیوت شودمی، نادیده گرفته کندیمرا اصلاح  مدتکوتاهل عدم تعاد

نیوز بورای  چهاارماسوتفاده شوود.  VECMبلندمدت بین متغیرها از مدل تصوحیح خطوای بورداری 

 تیوعل، جهوت و نووع پانجماستفاده خواهد شود.  3آزمون والد از مدتکوتاهارزیابی رابطه علیت 

 .شودمی( از طریق آزمون علیت گرنجر مشخص طرفهدویا  طرفهکی)

 و بحث جینتا .4

 شودهارائهکه نتایج آن در قسمت بعود ) رهایمتغمیان  جمعیهمدر این مطالعه با توجه به وجود رابطه 

( VECMاست(، برای آزمون رابطه علیت بین متغیرهای تحقیق از مودل تصوحیح خطوای بورداری )

است. یکی از علل انتخا  این مدل این است که در اغلب اوقات، متغیرهای اقتصوادی  شدهاستفاده

(. 1392محمدی و همکاران، هستند )مقادیر با وقفه خود نیز  ریتأث، تحت زابرونعلاوه بر متغیرهای 

یی شناسواقابلجوز  تصوحیح خطوا  بر اساسدر مدل تصحیح خطای برداری، رابطه علیت بلندمدت 

 :باشندیمزیر مطرح  صورتبه VECM(، مربوط به مدل 2( و )1روابط )اساس،  نبر ایاست. 

                                                             
1. Vector error-correction model (VECM) 

2. Cointegration 

3. Wald 
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(10)  ERit = αit + βitECTit−1 + ∑ γitERit−1

l

i=1

+ ∑ δitmisit−1

l

i=1

+ ϵit 

(11)  misit = αit + βitECTit−1 + ∑ γitmisit−1

l

i=1

+ ∑ δitERit−1

l

i=1

+ ϵit 
  
قبوول از ورود بووه بحووث، لازم اسووت پایووایی متغیرهووای تحقیووق مووورد آزمووون قوورار گیوورد. در 

کوه ایون امور باعوث ایجواد رگرسویون  باشندیم رپایایغی مدرن اکثر متغیرهای اقتصادی اقتصادسنج

، اموا ممکون اسوت ایون شوودمی داریمعنو t( بوالا و آمواره 2R) شودهلیتعدکاذ  با ضوریب تعیوین 

اگر ارتبواط بلندمودت میوان متغیرهوا از طریوق رابطوه  حالنیباای باشد. معنیباقعیت رگرسیون در و

محموودی و ) افوتیدسوتی معتبور و قابول اسووتنباطی هووانیتخمبوه  تووانیمووشوود،  دیوتائ جمعویهم

ی موردبررس 29شین -پسران-(. در این مطالعه پایایی متغیرها با استفاده از آزمون ایم1392همکاران، 

 است: شدهارائه( 1در جدول ) آزمون نیااست. نتایج  قرارگرفته

 نتایج آزمون پایایی متغیرها .1جدول 

 متغیر
 I(1)تفاضل مرتبه اول  I(0)در سطح 

 احتمال آماره احتمال آماره

 07/0 -43/1 000/1 11/8 نرخ ارز میرژ

 000/0 -32/4 000/1 26/6 ناترازی نرخ حقیقی ارز

 تحقیق منبع: محاسبات

و نواترازی نوورخ حقیقووی ارز نوورخ ارز  میورژ، متغیرهووای دهوودیمونتوایج آزمووون پایوایی نشووان 

تفاضول گیوری پایوا  بوارک، متغیرهوا بوا یدهودیمپایا نیستند؛ اما نتایج نشان  I(0)در سطح  کدامچیه

 نوانعبوه جمعویهمبنابراین برای اجتنا  از ایجاد رگرسویون سواختگی و کواذ ، آزموون ؛ اندشده

پودرونی  جمعویهم(. در این راسوتا، آزموون 2004، 30پدرونی است ) استفادهقابل آزمونشیپیک 

بین متغیرهوای تحقیوق  جمعیهماست. این روش برای ارزیابی رابطه  قرارگرفتهی ریگمیتصممبنای 

وجووود دارد،  ERitو  misitبووالقوه بووین متغیرهووای طوربووهمشووخص رابطووه بلندموودت کووه  طوربووهو 

 :شودمی( بیان 7رابطه ) صورتبهپدرونی  جمعیهمی هاآزموناست.  شدهاستفاده

(12) ERit =∝i+ δit + β1imisit +∈it 
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 t t…1=مقوواطع )کشووورهای عضووو اوپووک( و  دهندهنشووان i=1,….Nکووه در ایوون رابطووه، 

هم نواترازی  misitاست.  tو در زمان  iدر کشور نرخ ارز  میرژمتغیر  ERitزمان است.  دهندهنشان

( 2جودول )پودرونی در  آزموون( اسوت. نتوایج 2000-2020)tو سوال  iنرخ حقیقی ارز در کشوور 

 است: شدهارائه

 پدرونی جمعیهم. نتایج آزمون 2جدول 

 احتمال مقدار آماره 

 73/0 /.622 گروهی Rhoآماره 

 0038/0 -66/2 گروهی ppآماره 

 0163/0 -13/2 گروهی ADFآماره 

 محاسبات تحقیق منبع:

میوان متغیرهوا  جمعیهماست، نتایج حاصل از آزمون  مشاهدهقابل( 2که از جدول ) طورهمان

ی موردبررسوبوین متغیرهوای  جمعیهم، فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود درمجموعکه  دهدیمنشان 

کوه گفتوه  گونوههمانگفت که در بلندمدت، متغیرها با یکودیگر ارتبواط دارنود.  توانیمرد شده و 

جهت بررسوی رابطوه علیوت  VECMمیان متغیرها، از الگوی  جمعیهموجود رابطه  بهشد، با توجه 

بایست انودازه ایون رابطوه . ولیکن در وهله نخست میشودمی استفاده هاآنگرنجری بلندمدت میان 

ز دو روش تووان اهای اقتصادسنجی پویا برآورد نمود، برای این کوار میرا در قالب مدل جمعیهم

( DOLS( و حوداقل مربعوات معموولی پویوا )FM-OLS) افتوهیمیتعم کاملاًحداقل مربعات معمولی 

کووه  کننوودیموو مطوورح( در مطالعووه خووود 2010)32اسووتفاده کوورد در ایوون راسووتا واگنوور و هلوسووکوا 

و  FM-OLSبوورآورد  کووهیدرحووالکنوود، از سووایر برآوردگرهووا بهتوور عموول می DOLSبرآوردگوور 

(. لذا در این تحقیوق از روش 1399عسگری مقدم و همکاران، دارند )ی مشابهای عملکرد دومرحله

 ( آمده است.3است که نتایج آن در جدول ) شدهاستفادهحداقل مربعات معمولی پویا 
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 بررسی رابطه علیت بلندمدت. 4-1

در وواروو  روش  هواآنمیوان متغیرهوا، رابطوه بلندمودت میوان  جمعویهمبا توجه به وجود رابطه 

 است: شدهداده( نشان 3)برآورد و نتایج برآورد در جدول  (DOLSحداقل مربعات معمولی پویا )

 . برآورد ضرایب بلندمدت میان متغیرها3جدول 

 ارزش احتمال ضریب نام متغیر

MIS→ ER 5/1- 000/0 

ER→ MIS 25/0- 000/0 

 محاسبات تحقیقمنبع: 

ضریب اثرگذاری بلندمدت متغیرها بر یکودیگر  دهدیم(، نشان 3که نتایج جدول ) گونههمان

ناترازی نرخ حقیقی ارز  ریتأثاست و تأثیرگذاری این ضریب برای  داریمعنمنفی و به لحا  آماری 

بوین  ت مودتبلنودآوردن میوزان کموی روابوط  بوه دسوتبیشتر است. در اداموه بوا نرخ ارز  میرژبر 

برای به دست آوردن روابط علیت بلندمدت گرنجور،  تر بیان شدکه پیش گونههمانمتغیرهای مدل 

است. در یوک  شدهاستفادهتفسیر این روابط  منظوربه( ECTخطا )و جز  تصحیح  VECMاز مدل 

تشخیص وقفه بهینه از اهمیت زیوادی برخووردار اسوت توا اطمینوان حاصول شوود کوه  VECMمدل 

فرضیات کلاسیک را دارا هستند. بدین منظور جهت تعیین وقفه بهینوه از معیارهوای  33لات خطاجم

( اسوتفاده شود. تعوداد HQ) نیکووئ(، حنوان AIC) کیوآکائ(، SCشووارتز )مختلفی همچون معیار 

 VECMاست. نتایج حاصل از تخمین مدل  شدهگرفتهدر نظر  5وقفه بهینه بر اساس معیارهای فوآ، 

 است. شدهدادهنشان  (4جدول ) صورتبه

 (VECMگرنجر )و ناترازی نرخ حقیقی ارز به روش علیت نرخ ارز  میرژ. نتایج رابطه بلندمدت بین 4جدول

 متغیرهای توضیحی MIS: 2مدل  متغیرهای توضیحی ER: 1مدل 
*308/0- Mis(-1) 058/0- ER(-1) 
*104/0- Mis(-2) 115/0 ER(-2) 

*35/0- Mis(-3) 17/0- ER(-3) 

021/0- Mis(-4) 09/0 ER(-4) 

05/0- Mis(-5) 002/0 ER(-5) 

013/0- (ECT) *039/0-  ضریب تصحیح( خطاECT) 

 .باشندیمی معنیبو باقی متغیرها به لحا  آماری  داریمعندرصد  99*در سطح اطمینان  محاسبات تحقیق منبع:
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 داریمعنآماری  لحا به  شدهمشخصاست، ضرایب  مشاهدهقابل( 4که در جدول ) گونههمان

نسبت به متغیرهای توضیحی مودل را نشوان  وابسته ریمتغاست. هر یک از ضرایب، کشش بلندمدت 

تووان روابوط بلندمودت علیوت ( می5در جودول ) VECMهوای مودل . با توجوه بوه خروجیدهدیم

منفی و  2یب تصحیح خطا برای مدل ضر ازآنجاکهزیر تشریح نمود.  صورتبهگرنجری متغیرها را 

بوه نورخ ارز  میورژگرنجوری از سومت  طرفوهکتوان اشاره کرد که یک علیوت ی، میاستمعنادار 

ضریب تعدیل  عنوانبهکه  -039/0سمت ناترازی نرخ حقیقی ارز وجود دارد، از طرف دیگر عدد 

کشود کوه سوال طوول می 3 اًبیتقردارد که ونانچه از تعادل بلندمدت خارج شود خطا است بیان می

( و 10روابوط )با توجه بوه  . ضمناًاست افتهیدستاین عدم تعادل اصلاح گردد و به تعادل بلندمدت 

( آورده شوده اسوت، 3جودول )ی در مودل کوه در قالوب موردبررسو(، مقادیر با وقفه متغیرهای 11)

، اموا بوا اسوتمدت متغیرهای سمت راست روابط مذکور بر متغیور وابسوته ی کوتاهرگذاریتأثبیانگر 

بر بووده و ایون ضورایب ی ایون متغیرهوا زموانرگوذاریتأثتوجه به نتایج حاصول از علیوت بلندمودت 

مودت کوه در اداموه که نتایج علیوت کوتاه معنی استبی مورداشارهمدت حاصله طبق جداول کوتاه

 کند.می دیتائ آید، این مدعا رامی

 مدتکوتاه. بررسی رابطه علیت 4-2

 منظوربوهاسوت. همچنوین  شدهانجامدر این تحقیق با استفاده از آزمون والد  مدتکوتاهرابطه علیت 

یمو عنووان (1987) گرنجور و اسوت. انگول شدهاستفادهتعیین جهت رابطه از آزمون علیت گرنجر 

 وجود هاآن بین برداری خطای الگوی تصحیح یک همواره باشند، جمعهم متغیر دو اگر که کنند

 الگوو نووع ایون از بین متغیرهوا گرنجری علیت رابطه بررسی برای توانیم جهیدرنت داشت. خواهد

 است: شدهارائه( 5کرد. نتایج این آزمون در جدول ) استفاده

 مدتکوتاهنتایج آزمون والد برای بررسی وجود رابطه علیت  .5 جدول

 احتمال آماره کای دو

7/348 000/0 

 محاسبات تحقیق منبع:
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رد و فرا مقابل پذیرفته  C(1)=0( فرا صفر مبنی بر فقدان رابطه 5با توجه به نتایج جدول )

. در اداموه جهوت رابطوه ردیوگیموقرار  رشیموردپذ مدتکوتاهبنابراین وجود رابطه علیت  شودمی

 شودهارائه( 6که نتایج در جودول ) قرارگرفتهی موردبررسبا آزمون علیت گرنجر  مدتکوتاهعلیت 

 است:

 نتایج آزمون علیت گرنجر .6جدول 

 نتیجه آزمون احتمال آماره فروض آزمون

 36/0 99/0 علت ناترازی نرخ حقیقی ارز نیستنرخ ارز  میرژ
پذیرش فرض 

 صفر

 رد فرض صفر 083/0 5/2 ستینرخ ارز ن میارز علت رژ یقینرخ حق یناتراز

 محاسبات تحقیق منبع:

 نورخ ارز میورژ ناترازی نرخ حقیقوی ارز علوت ا مدتکوتاهدر  دهدیم( نشان 6نتایج جدول )

مودت کوتاه(، علیت ECMاست. با توجه به موارد مذکور، نتایج حاصل از آزمون علیت بلندمدت )

 است. شدهخلاصه( 7جدول )آزمون علیت گرنجر( در ) تیعلآزمون والد( و جهت )

 . خلاصه نتایج روابط و جهت علیت7جدول

 فرضیه صفر
گرنجر علیت 

 (Fآماره )

جزء تصحیح 

 (ECTخطا )

علیت 

بلندمدت 

(DOLS) 

 مدتکوتاهعلیت 

 )آماره کای دو(

MISit     →ERit 99/0 039/0- 5/1- 7/348 

ERit     →MISit 5/2 130/0- 25/0- 7/348 

و  دهندیمو جز تصحیح خطا علیت بلندمدت را نشان  DOLSنیستند. * داریمعنموارد هاشور خورده به لحا  آماری 

 .دهندیمرا نشان  مدتکوتاهآماره کای دو آزمون والد و علیت گرنجر، علیت 

دو حاصول از -، آماره کوایدهدیمحاضر نشان  قیتحقکه نتایج  گونههمان :مدتکوتاهعلیت 

ی در به عبارتمیان هر دو متغیر وجود دارد.  مدتکوتاهآزمون والد بیانگر این است که رابطه علیت 

؛ کنندیمو ناترازی نرخ حقیقی ارز علت یکدیگرند و یکدیگر را تشدید  رژیم نرخ ارز مدتکوتاه
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نواترازی نورخ  آمدهدسوتبهیج اساس نتا که بر شودمیجهت آن با آزمون علیت گرنجر مشخص  و

 ی نرخ ارز است.ریپذانعطافحقیقی ارز علت 

ی رگوذاریتأثدر بلندمودت میوزان  دهنودیموحاصل از این مطالعه نشوان  جینتا علیت بلندمدت:

ی در بوه عبوارتولی هر دو رابطه معنادار هستند  استبیشتر نرخ ارز  میرژناترازی نرخ حقیقی ارز بر 

میان این دو متغیر وجود دارد. نتایج تحقیق در رابطه با جز  تصحیح خطا کوه  بلندمدت رابطه علیت

سومت کوه جهوت علیوت از  دهودیمبیانگر تعدیل عدم تعادل به سمت تعادل بلندمدت است، نشان 

در هور  0ی کوهاگونوهبهاسوت.  داریمعنوبر ناترازی نرخ حقیقی ارز به لحا  آمواری نرخ ارز  میرژ

؛ بنوابراین نتیجوه گرفتوه شوودمیاز خطوای عودم تعوادل دوره پویش تعودیل  درصود 3 حدوداًدوره، 

که هر عاملی که موجب ایجاد عدم تعادل در الگوی فوآ شود رابطوه تعوادلی بلندمودت را  شودمی

 ی به طول خواهد انجامید.زمانمدتو تعدیل آن  زندیمبر هم 

 ی و پیشنهادهاریگجهینت. 5

مدت و بلندمدت میان متغیرهای ناترازی نورخ حقیقوی بطه علیت کوتاهدر خصوص نتایج بررسی را

ی از سومت اطرفوهکیرابطوه مودت، آمده، در کوتاهدسوتارز و رژیم نرخ ارز بور اسواس نتوایج به

گوذاری ناترازی نرخ حقیقی ارز به رژیم نرخ ارز است، به عبارتی ناترازی نرخ حقیقوی ارز )ارزش

مودت مثبوت و . این رابطه در کوتاهاست( موجب تعیین نوع رژیم ارزی ازحد و یا کمتر از حدبیش

ناترازی نرخ حقیقی ارز بیشتر باشد، مقام پولی در بوازار  هرقدرآمده است به عبارتی دستمعنادار به

کند رژیم نرخ ارز به سمت ثبات بیشتر حرکت کند تا نوسانات کند و تلاش میمداخله بیشتری می

( برای اقتصادهای صادرکننده نفت که در 1396) انینادرمطالعه جلالی و  بر اساسبه حداقل برسد. 

رژیوم  کننودیموی را دنبوال اورخوهمالی موافق  هایسیاستمعرا تکانه رابطه مبادله قرار دارند و 

ی پوولی مناسوب نیسوت و گذاراستیسی منعطف تورم با نرخ ارز شناور برای گذارهدفاستاندارد 

. در بلندمدت این شودمیی مکرر در بازار هادخالتای مدیریت نوسان نفت مجبور به مقام پولی بر

رابطه از سمت رژیم نرخ ارز به سمت ناترازی نرخ حقیقی ارز است. به عبارتی نوع رژیم ارزی در 

گیری انتظارات در بازار و درنتیجه افزایش یا کاهش ناترازی شوود. موجب شکل تواندمیبلندمدت 
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رژیم نورخ ارز  هرقدرآمده است. بدین معنا که دستاین رابطه بلندمدت منفی و معنادار به همچنین

بنوابراین ؛ رودیموبه سمت ثبات بیشتر حرکت کند، ناترازی نورخ حقیقوی ارز رو بوه کواهش پویش 

موجب اتخاذ تصمیمات  تواندمیمدت، ناترازی نرخ حقیقی ارز توان گفت در کوتاهدرمجموع می

قام پوولی در راسوتای تعیوین رژیوم نورخ ارز شوود و در بلندمودت نووع رژیوم نورخ ارز بوا مقطعی م

، 1و همکاران آجنورخواهد بود. این نتیجه با مطالعات  رگذاریتأثی انتظارات بر ناترازی آن دهشکل

و  ؛ سوواش1979، 4؛ کووروگمن2014، 3و همکوواران ؛ هریقبالوودی2007، 2و همکوواران ؛ فووورد1992

 1998، 8و همکاران ؛ کامینسکی2003، 7مونتیلو ؛ هرناندز 1996، 6رز و فرانکل ؛ 1996، 5همکاران

 همسوست. 2011، 9کوماو 

نشوان  ی نفتویبررسی ادبیات تجربی انتخا  نظام ارزی مناسب برای اقتصواد کشوورهابنابراین 

زی نظیور انحصوار دولوت بور بخوش اعظوم درآمودهای ارایون کشوورها اقتصاد ویژگی که  دهدیم

 ضوعیف و طحیعدم تنوع در تولید، عدم تنوع در تجوارت و دارا بوودن بازارهوای موالی سو ،کشور

 هایکارگیری نظام ارزی شناور بورای اقتصوادبه بنابراین؛ تناسب داردارزی ثابت  یهاعمدتاً با نظام

 یهوابر اساس آثار مثبوت و منفوی نظام همچنین،. است رممکنیعملاً غ ی مذکورهامشخصهبا نفتی 

 ییهانوهیهز آن، منافع بر علاوه ارزی یهانظام ونین ریکارگیبه، ارزی ثابت برای اقتصادهای نفتی

 یهواانیثبات و اطمینان در جر منوط بهارزی ثابت  یهاانتخا  نظام بیشتر  د داشت. منافعخواه نیز

منوافع آن  ازارزی ثابت  یهاکارگیری نظامبه یهانهی، در غیر این صورت هزاستارزی در اقتصاد 

                                                             
1. Agenor et.al 

2. Ford et al 

3. Heriqbaldi et al 

4. Krugman 

5. Sachs et.al 

6. Frankel  & Rose 

7. Hernández  & Montiel 

8. Kaminsky et.al 

9. Kumah 
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 نتوایج و کشوورهای نفتوی اقتصواد هوایویژگیبا توجوه بوه (. 1391بیشتر خواهد بود )برخورداری، 

 است: طرحقابل زیرحاصل از تحقیق، پیشنهادهای 

بوه شومار  یترگزینه مناسوب های نفتیبرای اقتصاد کشور نسبت به شناور ارزی ثابت یهانظام .1

 .دیآیم

ارزی خزنوده نورم و خزنوده سوخت،  یهواارزی ثابوت ازجملوه نظام یهوانظامبا توجه به انواع  .2

لوذا . شوودمیهای نفتوی پیشونهاد ارزی خزنده نورم بورای اقتصواد کشوور یهاکارگیری نظامبه

اسوت، مقوام پوولی  مهوم یارارزی خزنده نرم بسو یهاه تعیین نرخ ارز در نظامنحو کهییازآنجا

خصووص تولیود، متغیرهوای کلیودی اقتصواد به بهه نوسان آن دامن و ارز نرخ انتخا  در بایستی

دقوت نظور کوافی داشوته واردات و صادرات وضعیت تورم داخلی نسبت بوه توورم خوارجی را 

 باشد.

ه نوسانات قیمت نفت یا میزان صادرات ک ی زمانیهابرهه که در قرارداداین امر را مدنظر  باید .3

ممکون کند، نظام ارزی ثابت بد و درآمدهای ارزی کاهش شدیدی پیدا مییانفتی افزایش می

بنوابراین ؛ دهود قورار بوازار بوه وداگرانهسو حمولاتاقتصاد کشور را در معرا بحوران و است 

ثبوات درآمودهای  ی نووعی از نظوام ارزی، بایودریکارگبوهی ناشی از هانهیهزکاهش  منظوربه

 همچنوینتقویوت صوادرات غیرنفتوی و دهای نفتوی و کاهش وابستگی به درآمارزی از طریق 

 .مدنظر قرار گیرد ، نفتی مطلو  یهاذخیره بخشی از درآمدهای ارزی نفتی کشور در سال

مقوام . مناسوب نخواهود بوود ورک کشوی اقتصاد برای همواره ارزی نظام یک است ذکرانیشا .4

دهنود و  تغییورنظام ارزی خوود را اقتصادی،  شرایط پولی کشورهای نفتی باید متناسب با تغییر

از طریوق   توانودمی ارزی خزنوده نورم، یهانظاملذا مقام پولی در . کنند بهینه را انتخا گزینه 

تغییر در دامنه نوسان و وگوونگی تعیوین نورخ ارز، نظوام ارزی را بوا شورایط اقتصوادی کشوور 

 د.همسو نمای
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 منابع

تجواری  هایسیاسوتانحراف نرخ ارز حقیقی تعوادلی و  (.1383)محسن ، مهرآرا ،دیحم ی،شمیابر

 .54-1، 33شماره  .یفصلنامه پژوهشنامه بازرگان .در اقتصاد ایران

، فصولنامه ارزی هاینظامسه نظریه برای نظام ارزی: کشورهای نفتی و  .(1391برخورداری. سجاد )
 .136، شماره اقتصاد هایتازه

نورخ ارز بور رفواه  نیوینحووه تع یاثرگوذار یبررس (.1399)ی دمحمدعلیس یی،کفا ،نغمهی، پورفتح

 .132-97، 53شماره  .14سال  .یفصلنامه اقتصاد مال ی.اقتصاد

 .ینشر ن ،یاقتصاد هایسیاستو  هانظریهاقتصاد کلان:  .(1391) دونیفر ی.تفضل

پوولی و ارزی در یوک اقتصواد  هایسیاسوت .(1396) محمدرضوا ،جلالی. سیداحمدرضا، نادریوان

-327، 29، شوماره 9، سال پولی و بانکی هایپژوهشفصلنامه ایران،  مورد صادرکننده نفت:

372 

صادرکننده  یدر کشورها پذیرانعطافارز  هاینرخموضوع استفاده از  (.1393) ایرؤمنش،  یعاطف

 .98-75، 2و 1 هایشماره ،یمجله اقتصادنفت، 

 یبررسو (.1399) زیکوامب، کوارجویپ، عبواس ،معمارنژاد ،زیکامب ،یانیهژبر ک ،عباس ،مقدم یرگعس

: یمطالعوه موورد) یاقتصادو رشد  ییونقل هواحمل انیمدت و بلندمدت مکوتاه تیرابطه عل

 .356-331، 2، شماره 12دوره ، ونقلحملفصلنامه مهندسی ، (رانیا یهااستان

بررسوی ارتبواط بوین نوامیزانی نورخ ارز حقیقوی و  (.1392) نیحسوزاده، علوی نبوی ،محمدی، تیمور

. سال فصلنامه پژوهشنامه اقتصادی. و مصرفی در ایران یاهیسرما -یاواردات کالاهای واسطه

 .149-113. 51. شماره 13

ثباتی نرخ ارز بر رشد اقتصادی اثر بی (.1398) نیحساصغرپور، ، کازرونی، علیرضا ،محمدی، الهام

، شوماره 10، سال اقتصاد و الگوسازی فصلنامه، مختلف ارزی و ساختار مالی هایتحت رژیم
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