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ُ  ییقٙبؾب ٘طخ اضظ اظ  اثطپصیطی یاظ چٍٍٛ٘ یآٌبٞ ٗیٚ ٕٞچٙ ثّٙسٔست٘طخ اضظ زض  طاتییٚ تغ ٌیطی قىُثط  ٔؤثطؾٛأ
ٝ ٔٛفك التهبز هی بتیثب اٞساف ٔٛضز ٘ػط اظ ضطٚض ضاؾتبیی ٞٓ ثطای یالتهبز ٞبی ؾیبؾت  ٗیاؾبؼ ا ٗیا اؾت. ثط یثط٘بٔ

ٝ ثٝ ثطضؾ ُ  یٔطبِؿ ٝ ثب اؾتفبزٜ  ٔتغیطٞبی تیضطاٗ یٚ ترٕ طاٖیا یمیثط ٘طخ اضظ حم ٔؤثط ثّٙسٔست ٚ ٔست وٛتبٜؾٛأ ٔطثٛط
ٝ اؾت. ؾپؽ BEER) یضفتبض یٔسَ ٘طخ اضظ تؿبزِ هیزض چبضچٛة  (VECM) یثطزاض یذطب حیاظ ٔسَ تهح ( پطزاذت

ُ اظ ٘طخ اضظ تؿبزِ یمیضٚ٘س ا٘حطاف ٘طخ اضظ حم فیثب پب ٝ ثٝ اٞساف  ،1352-1396 ٞبی ؾبَ یزض ط ثّٙسٔست یثبِفؿ ثب تٛخ
ٝ ا یوٕ ٓ تٛؾؿ ٝ قك اؾت.  قسٜثط٘بٔٝ ثطآٚضز  ٞبی ؾبَ یوكٛض زض ط یٚ ٘طخ اضظ تؿبزِ یمی٘طخ اضظ حم طاٖ،یٔٙترت ثط٘بٔ
زض ؾٝ ؾبَ اَٚ ثط٘بٔٝ قكٓ، قىبف ٘طخ اضظ  قسٜٗ ییتؿثٝ ؾّت ؾسْ تحمك اٞساف ولاٖ  زٞس ی٘كبٖ ٔ كیتحم ٗیا حی٘تب
فكبض تٛضْ  ٗ،یاؾت. ؾلاٜٚ ثط ا سٜیزضنس ضؾ 25ثٝ حسٚز  ب٘ٝیؾبِٔتٛؾط  طٛض  ثٝٔست  ٗیزض ا یاظ ٘طخ اضظ تؿبزِ یاؾٕ
بتیؾ ؿهیض فیٚ افعا سیوبٞف ضقس تِٛ ،یپِٛ  قسٜ یزض ثبظاض ٔٛاظ یٔؿتٕط ٘طخ اضظ اؾٕ فیوكٛض ٔٛخت افعا هیؿتٕ
 .اؾت
 JEL: E37, E58, C32, O21, F31ثٙسی  طجمٝ

 یتؿدبزِ  ٔدسَ ٘دطخ اضظ   ،یاضظـ پَٛ ّٔ ،یثطزاض  یذطب  حیثط٘بٔٝ قكٓ تٛؾؿٝ، تهح ،یمی٘طخ اضظ حمٚاغٌبٖ وّیسی: 
 .یضفتبض
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 هقذهِ. 1

اضظ ا٘ؿىبؾی اظ خبیٍبٜ ٘ؿدجی ٔتغیطٞدبی    ٞبی ٘طخزض التهبزٞبی ضلبثتی ثب ثبظاضٞبی ؾٕیك، ٚضؿیت 

 1،قدبوطی )ٔدبزی ٚ فٙدی اؾدت     پدصیطی  ضلبثدت حمیمی ٚ ثٙیبزی التهبز ٔثُ تِٛیس، تٛضْ، ٘مسیٍٙی، 

لبثُ ٔجبزِٝ ثدٝ ییطلبثدُ ٔجبزِدٝ ثدٝ      وبلاٞبیلیٕت ٘ؿجی  زٞٙسٜ ٘كبٖ 2یتؿبزِ ی٘طخ اضظ حمیم(. 1395

ُ  )تأثیطٌصاض ثط ایدٗ ٘دطخ اؾدت    اظای ٔمبزیط پبیساض ٚ ثّٙسٔست ٔتغیطٞبی اؾبؾی   3،ٔٛ٘تیدُ ٚ ٞیٙىد

قدٛز ٚ  تِٛیدس، پدِٛی ٚ ٔدبِی ٚ ثبظضٌدب٘ی ذدبضخی تؿیدیٗ ٔدی        ٞبی ثرف( ایٗ ٘طخ زض تؿبزَ 1999

ؾٛأددُ ؾددبذتبضی ثّٙسٔددست ٕٞب٘ٙددس تِٛیددس ٘بذددبِم زاذّددی، تددطاظ    تددأثیطوددٝ تحددت  ٌٛ٘ددٝ ٕٞددبٖ

 ٞبی قٛنغیطٞبی التهبزی ٕٞب٘ٙس اظ ٘ٛؾب٘بت ٔت ٌیطز ٔیذبضخی ٚ ؾطضٝ پَٛ لطاض  ٞبی پطزاذت

ذٛز  ثّٙسٔستوٝ ثبؾث ا٘حطاف ٘طخ اضظ اظ ضٚ٘س تؿبزِی  ثبظی ؾفتٝا٘تػبض ٚ  ییطلبثُحمیمی ٚ پِٛی 

ٞدٓ  ٘طخ اضظ یىی اظ ٔتغیطٞدبی اندّی ٞدط التهدبز اؾدت ودٝ        ضٚ ایٗ. اظ پصیطز ٔی تأثیطقٛ٘س ٞٓ ٔی

 تدأثیط تحدت  ٚ ٞدٓ  ؾبیط ٔتغیطٞبی ولاٖ التهدبزی زاقدتٝ ثبقدس     ٌیطی قىُٟٕٔی ثط  تأثیطتٛا٘س  ٔی

ٌیدطی ٚ  التهبزی تغییط وٙس. ثط ایٗ اؾبؼ قٙبؾبیی ؾٛأُ ٔؤثط ثط قىُ ٞبی قبذمتغییطات ؾبیط 

ٞبی ٔرتّد  اظ خّٕدٝ ٔٛضدٛؾبت اؾبؾدی اؾدت ودٝ ٔدٛضز        چٛة ٘ػطیٝتغییطات ٘طخ اضظ زض چٟبض

َ زض وكدٛضٞبی   ػٜٚی ثٝ ٌصاضاٖ ؾیبؾتزا٘بٖ ٚ تٛخٝ التهبز ٝ  زضحدب . زض ایدٗ ضاؾدتب ایدٗ    اؾدت  تٛؾدؿ

وٙتدطَ   ٚ ثیٙدی  پدیف ٞؿدتٙس ودٝ أىدبٖ     ٚ ضاٞىبضٞدبی ٘ػدطی ٚ اخطایدی    ٞدب  ضٚـوكٛضٞب ثٝ ز٘جدبَ  

 .ؾبظزفطاٞٓ ضا  قبٖتغییطات ٘طخ اضظ ٚ ٞسایت آٖ زض ٔؿیط اٞساف ٔٛضز ٘ػط

ٝ ب٘بت ٘دطخ اضظ  ٘ٛؾد ودٝ  ثیدبٍ٘ط آٖ اؾدت    طی چٟبض زٞٝ اذیدط  اطلاؾبت التهبزی ایطاٖ  طدٛض  ثد

ثدٛزٜ ٚ   اثطٌدصاض ٚ تدبضت ذبضخی زاذّی  ٌصاضی ؾطٔبیٝ٘ؿجی،  ٞبی لیٕتثط  ییطٔؿتمیٓٚ  ٔؿتمیٓ

ٔرتّد  پدِٛی،    ٞدبی  ؾیبؾدت اخطای  ٔٙبثؽ التهبزی قسٜ اؾت ٚ ٘بٔٙبؾت ؾجت ٘ب اطٕیٙب٘ی ٚ تٛظیؽ

ٝ  ّٔی ٌطزز تٛؾؿٝ ٞبی ثط٘بٔٝاضظی ٚ ثبظضٌب٘ی ٘تٛا٘ؿتٝ اؾت ٔٛخت تحمك ٔطّٛة اٞساف   زض٘تیدد

                                                             
1. Shakeri 
2. Equilibrium Real Exchange Rate 

3. Montiel and Hinkle 



 80   ...رانیا یقیعوامل مؤثر بر نرخ ارز حق یبررس

 
 

ٝ ایدٗ  ؾدسْ تحمدك    ایثط ٔؤثط٘طخ اضظ ٞٓ ثٝ ؾٙٛاٖ ؾبّٔی ظیبز ٚ ٘بٔطّٛة تغییطات  قدٙبذتٝ   ٞدب  ثط٘بٔد

تٛنی  قسٜ اؾت. ثط ایٗ اؾدبؼ   تٛؾؿٝ ٞبی ثط٘بٔٝاظ پیبٔسٞبی ؾسْ تحمك اٞساف  ٔتأثطقسٜ ٚ ٞٓ 

ٌفت ؾلاٜٚ ثط ٚخٛز قطایط ٚیدػٜ وكدٛض زض زٚضاٖ خٙدً تحٕیّدی ٚ تحدطیٓ ذدبضخی ٚ        تٛاٖ ٔی

ُ اظ  ٌصاضاٖ ؾیبؾت٘بپبیساضی زض زضآٔسٞبی اضظی وكٛض،  ثدط   تأثیطٌدصاض لاظْ ثدط ضٚی ؾٛأدُ    تأٔد

ٝ اثدط تغییدط ٘دطخ اضظ ثدط ضٚی اٞدساف       ثیٙدی  پیف٘طخ اضظ ٚ  تؿییٗ ٜ تٛؾدؿٝ یبفدُ    ٞدبی  ثط٘بٔد  ا٘دس  قدس

ثط ٘طخ اضظ ٔجتٙدی ثدط ؾدبذتبض ٚ قدطایط      ٔؤثطؾٛأُ  ثبیس ٔی ضیعی ثط٘بٔٝ ٞطٌٛ٘ٝاظ پیف  وٝ زضحبِی

ثدٝ اٞدساف ٟٕٔدی ٕٞچدٖٛ ضقدس ٚ تٛؾدؿٝ پبیدساض، ثجدبت          ثب تٛخٝالتهبزی وكٛض قٙبؾبیی قسٜ ٚ 

ٔٙبؾت ٔٛضز تٛخٝ ٚ ا٘تردبة لدطاض    ٚ اضظیپِٛی  ٞبی ؾیبؾت، ٞب پطزاذتٚ تؿبزَ زض تطاظ  ٞب لیٕت

ظیبز زض ٘طخ اضظ وٝ ٔٛخت آقفتٍی زض ؾبیط ٔتغیطٞبی التهبزی  ٞبی ٘ٛؾبٖپبیساضی ٚ ٌیطز تب اظ ٘ب

 ٚ افعایف ضیؿه ؾٕٛٔی ٚ اذتلاَ زض ٘ػبْ التهبزی اؾت خٌّٛیطی قٛز.

ٚ ضٚیىطز پِٛی ثٝ تؿیدیٗ   1«ثطاثطی لسضت ذطیس»٘ػطیٝ  ایٗ تحمیك زض ٘ػط زاضز زض چبضچٛة 

ٜ ثدب  ٘طخ اضظ ٚ  تددبضة ٚ   اؾدتفبزٜ اظ ثدب  ٚ  (BEER) 2ظ تؿدبزِی ضفتدبضی  اظ ٔدسَ ٘دطخ اض   ٌیدطی  ثٟدط

اضظ ثدط ٘دطخ    ٔدؤثط ٔتغیطٞبی انّی  التهبزی وكٛض ٚ ٔجب٘ی ٘ػطی ٔٛضز پصیطـ، ثّٙسٔست ٞبی زازٜ

ثط٘بٔٝ قكدٓ تٛؾدؿٝ التهدبزی    »ثب اٞساف  ضاؾتب ٞٓ٘طخ ٔجبزِٝ ذبضخی  ایطاٖ ضا ترٕیٗ ظزٜ ٚ حمیمی

ٝ  طدٛضی  ثٝقسٜ اؾت، ثسیٗ ٔٙػٛض ایٗ ٔمبِٝ زض پٙح ثرف تٙػیٓ  ضا ثطآٚضز ٕ٘بیس. 3«ایطاٖ ثردف   ود

زض ثرف زْٚ ٔجب٘ی ٘ػدطی ٚ پیكدیٙٝ تحمیدك اضاشدٝ قدسٜ اؾدت، زض ثردف ؾدْٛ ضٚـ         ٚ ٔمسٔٝ  اَٚ

تحمیك اضاشٝ ٌطزیسٜ، زض ثرف چٟبضْ ثٝ تهطیح ٔسَ پطزاذتدٝ قدسٜ ٚ زض ثردف پدٙدٓ ٘تدبیح ایدٗ       

 ٔطبِؿٝ ٘كبٖ زازٜ قسٜ اؾت.

 

 

                                                             
1. purchasing power parity 
2. Behaviorally Equilibrium Exchange rate 
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 اًی ًظشیهث .2

 ٌیطی ا٘ساظٜ٘طخ اضظ اؾٕی یه ٔفْٟٛ پِٛی اؾت ودٝ لیٕدت ٘ؿدجی زٚ ٚاحدس پدِٛی ضا  وٝ زضحبِی

)ؾطة ٔدبظاض ٚ   زٞس ٔی٘ؿدجی وبلاٞدب ضا زض زاذدُ ٚ ذدبضج ٘كدبٖ  لیٕت، ٘دطخ اضظ ٚالؿدی، وٙس ٔی

 ٔدؤثط  ؾٙٛاٖ ٔتغیطٞبیؾٛأُ ٔتؿسزی ضا ثٝ التهبزی  پطزاظاٖ ٘ػطیٝزض ایٗ ضاؾتب  .(1389 1ٌّٕطازی

ثط اؾبؼ ٘تبیح آٔبضی ٚ تدبضة ؾّٕی ثٝ ؾٙدف  ٚ پػٚٞكٍطاٖ ا٘س ٕ٘ٛزٜثط ٘طخ اضظ حمیمی ٔؿطفی 

ثدب اؾدتفبزٜ   . ایٗ تحمیك زض ٘ػط زاضز ا٘س پطزاذتٝضٚی ٘طخ اضظ  شوطقسٜٞطیه اظ ؾٛأُ  تأثیطٔیعاٖ 

( زض ذهٛل تؿییٗ ٘طخ اضظ حمیمی ثٟیٙٝ ثّٙسٔدست وكدٛض   2011) 2«٘هی ، فیػٚ، آضاذٛ»اظ ٔمبِٝ 

ُ     »ثطظیُ ودٝ تٛؾدط    ٔٙتكدط ٌطزیدسٜ، ٘مدف ٔتغیطٞدبی      3«وٙفدطا٘ؽ تددبضت ٚ تٛؾدؿٝ ؾدبظٔبٖ ّٔد

ؾبذتبضی قبُٔ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ، ضاثطٝ ٔجبزِٝ تدبضی، تطاظ حؿبة خبضی وٝ ٔتغیطٞدبی  

تحدت   ٔتغیطٞدبی ٚ ٕٞچٙیٗ ٞؿتٙس  ثّٙسٔستتؿبزَ  زٞٙسٜ ذٛزوبض ٘طخ اضظ حمیمی ثٝ ؾٕت حطوت

تدٛضْ زاذدُ ٚ ذدبضج، شذدبیط ذدبضخی       ٞبی ٘طخقبُٔ تفبٚت  ٔست وٛتبٜولاٖ  ٞبی ؾیبؾت تأثیط

بتیه وكٛض ضا ضٚی تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی ایطاٖ ثطضؾی ثب٘ه ٔطوعی ٚ قبذم ضیؿه ؾیؿتٕ

 ٕ٘بیس.

 تعییي ًشخ اسص ّای ًظشیِ .2-1

ودٝ   4«ضٚیىطز ثٙیبزی»وطز اَٚ  ثٙسی طجمٝ٘طخ اضظ ضا زض زٚ ضٚیىطز  ٞبی ٘ػطیٝ تٛاٖ ٔی طٛضوّی ثٝ

زا٘دس ٚ زْٚ ضٚـ تده ٔتغیدطٜ    ٔتغیطٞبی ولاٖ التهدبزی اؾدتٛاض ٔدی    ثط اؾبؼ٘طخ اضظ ضا  ثیٙی پیف

وٙدس ٚ ثدٝ زِیدُ ؾدسْ     ضٚ٘س آتدی اؾدتفبزٜ ٔدی    ثیٙی پیفاؾت وٝ فمط اظ ضفتبض ٌصقتٝ ٘طخ اضظ ثطای 

ٗ  اندّی (. 1997 6ٔكٟٛض قسٜ اؾت )٘یّی، 5«ضٚیىطز فٙی»تٛخٝ ثٝ ؾبیط ٔتغیطٞبی التهبزی ثٝ   تدطی

                                                             
1. Arabmazar & Golmoradi 
2. Nassif, Feijuo & Arajuo 
3. Unctad 
4. Fundamental Approach 
5. Technical Approach 

6. Neely 
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ضٚیىدطز  » ،1«ٞدب  وكدف ضٚیىدطز  » ،(PPP) ٘ػطیٝ ثطاثطی لسضت ذطیس ثٙیبزی ؾجبضتٙس اظ ٞبی تئٛضی

ٔسَ ایٗ تحمیك  ،5«ضٚیىطز پِٛی»ٚ  4«ٞب زاضاییضٚیىطز ٔٛاظ٘ٝ »، 3«فّٕیًٙ-ٔسَ ٔب٘سَ» 2«خصة

 پدصیط  ا٘ؿطدبف  ٞدبی  لیٕدت تحمیك ثط اؾبؼ ٘ػطیٝ ثطاثطی لدسضت ذطیدس ٚ ضٚیىدطز پدِٛی زض لبِدت      

 تؿطی  قسٜ اؾت.

 (PPP) ًظشیِ تشاتشی قذست خشیذ 2-1-1

تٛاٖ ٔؿیط تؿبزِی ٘طخ اضظ قىُ ٌطفتٝ اؾت ٔی 6«لیٕت ٚاحس»ثط اؾبؼ ایٗ ٘ػطیٝ وٝ ثط پبیٝ لبٖ٘ٛ 

ٖ اؾت وٝ زض یه ثبظاض ضلدبثتی ودٝ   آاضظ حمیمی ثّٙسٔست ضا تؿییٗ وطز. لبٖ٘ٛ لیٕت ٚاحس ثیبٍ٘ط 

ٔمدساضی ثدطای    ٞدبی  ٚ ٔحسٚزیتٞبی ٔجبزلاتی نفط ثٛزٜ ٚ ٞیچ ٘ٛؼ ٔب٘ؿی ٘ػیط تؿطفٝ زض آٖ ٞعیٙٝ

تی ثٝ اظای پَٛ ٔكرهی تدبضت ٚخٛز ٘ساقتٝ ثبقس لیٕت وبلاٞبی ٔكبثٝ زض وكٛضٞبی ٔرتّ  ٚل

 ـ ٌدطزز قٛز یىؿدبٖ ٔدی  ثیبٖ ٔی ٖ ایدٗ   (.58ل ، 1393، 7)فدطظیٗ ٚ لیٕدت تٛؾدط    ؾدبظی  یىؿدب

 قٛز.آضثیتطاغ وبلا ایدبز ٔی

قبُٔ زٚ ضٚیىطز ٔطّك ٚ ٘ؿجی اؾت، ٘ػطیٝ ثطاثطی لسضت ذطیس ٔطّك ثیدبٍ٘ط آٖ   PPP٘ػطیٝ 

ثطاثدطی   . ضٚیىدطز زْٚ، ٞبؾت آٖ ٞبی ٕتلیپَٛ ثطاثط ثب ٘ؿجت قبذم  اؾت وٝ ٘طخ ٔجبزِٝ ٔیبٖ زٚ

اضظ ثدیٗ زٚ وكدٛض زض طدَٛ ٞدط      زض ٘دطخ زٞس زضنس تغییطات لسضت ذطیس ٘ؿجی اؾت وٝ ٘كبٖ ٔی

 ثدط اؾدبؼ   (.63ل ، 1393لیٕت زض زٚ وكٛض )فطظیٗ ٚـ، زٚضٜ ثطاثط اؾت ثب تغییطات ثیٗ ؾطٛح

تٛا٘س ثیدبٍ٘ط تغییدط زض ٘دطخ    ٔیتٛضْ زاذُ ٚ ذبضج زض طَٛ ظٔبٖ  ٞبی ٘طخایٗ زیسٌبٜ اذتلاف ثیٗ 

یده وكدٛض زض    پدصیطی  ضلبثتتٛاٖ ٌفت ٘طخ اضظ حمیمی ٔیعاٖ اضظ حمیمی ثبقس. ثط ایٗ اؾبؼ ٔی

 ٘طخ ٔجبزِٝ ؾّٕی زض ثبظاضاؾت.٘طخ اؾٕی اضظ  وٝ زضحبِی ،زٞس ٔیضا ٘كبٖ  إُِّ ثیٗثبظاض تدبضت 

                                                             
1. Elasticities Approach 
2. Absorption Approach 
3. Mundell-Fleming Model 
4. The Portfolio-Balance approach 
5. Monetary Approach 
6. Low of one price 

7. Farzinvash 
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 RER= 
  

 
.E                          ٘طخ اضظ حمیمی       ( 1) 

قدبذم   Pذدبضخی   ٞدبی  لیٕدت قبذم ؾطح ؾٕٛٔی    ٘طخ اضظ حمیمی RER :وٝ طٛضی ثٝ

 ٘طخ اضظ اؾٕی اؾت. Eزاذّی ٚ  ٞبی لیٕت ؾطح ؾٕٛٔی

 ثب ٍِبضیتٓ ٌیطی اظ ٔؿبزِٝ فٛق:

Ln RER = ln (  ) – ln(P) + ln(E) (2   )  

 
   

   
  

 
 

 

    
 
 

 
 + 

 
 

 
(3)٘ؿجت ثٝ ظٔبٖ :               ٌیطی ٔكتك ٚ ثب                          

ثطای ثبثت ٔب٘سٖ تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی ثبیس ٘طخ اضظ اؾٕی ضا ثٝ ا٘ساظٜ تفبٚت ٘طخ  ضٚ ایٗاظ 

 تٛضْ زاذُ ثب ذبضج تغییط زاز:
 

   

   
          

 
 

 
 

 
 

 
 

  

   (4)  

 سٍیکشد پَلی. 2-1-2

ایدٗ   یِٚ ؛ٌطزز ثبظٔیٚ ٘ػطیبت زیٛیس ضیىبضزٚ  19لسٔت ٔجحث ضٚیىطز پِٛی ثٝ ٘طخ اضظ ثٝ لطٖ 

ٖ  2، ٔٛؾی1٘ػطیٝ زض قىُ أطٚظی ذٛز تٛؾط فطا٘ىُ ثدط اؾدبؼ قدط      1976زض ؾدبَ   3ٚ ثیّؿدٛ

ثطاثطی لسضت ذطیس ٔططح ٌطزیس. ایٗ ضٚیىطز ٔجتٙی ثط تؿطی  ٘دطخ اضظ اؾدت ٚ ٘دطخ اضظ لیٕتدی     

 ،1397 ،4)قبیٍب٘ی ٚ اثٛاِحؿٙی قٛز ٔیآٖ پَٛ ذبضخی ثط حؿت پَٛ زاذّی فطٚذتٝ  اؾت وٝ زض

ضا ٘بقدی اظ ؾدسْ تؿدبزَ زض     ٞدب  پطزاذتضٚیىطز پِٛی ٞط ٘ٛؼ ؾسْ تؿبزَ زض تطاظ (. 266ل  ،1397

تمبضدبی   زا٘س ثٝ ٘حٛی وٝ اٌط تمبضدب ثدطای پدَٛ زض زاذدُ ثیكدتط اظ ؾطضدٝ آٖ ثبقدس       ثبظاض پَٛ ٔی

ٗ  زاذّی ٚ افعایف نبزضات ٚ ٚضٚز پدَٛ ذدبضخی   ٞبی لیٕتاضبفی اظ ططیك وبٞف  ذٛاٞدس   تدأٔی

زاذّدی   ٞدبی  لیٕدت قس ٚ اٌط ؾطضٝ اضبفی پَٛ تٛؾط ثب٘ه ٔطوعی ایدبز قٛز ثب افدعایف ؾدطح   

 .ٌیدطز زض تؿبزَ لطاض ٔدی  ٞب پطزاذتٚاضزات ثیكتط قسٜ ٚ ؾطضٝ اضبفی اظ ٔیبٖ ذٛاٞس ضفت ٚ تطاظ 

                                                             
1. Frankel 
2. Mussa 
3. Bilson 

4. Shaygani & Abolhasani 
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ثط ؾطضدٝ ٚ   ٔؤثطٚ ؾٛأُ  زٞس ٔیایٗ اؾبؼ ٘طخ اضظ لیٕت ٘ؿجی زٚ پَٛ زاذُ ٚ ذبضج ضا ٘كبٖ ثط 

ثبیدس زض ٘ػدط زاقدت زض     .زٞٙدس  ٔیذٛز لطاض  تأثیط، ٘طخ اضظ ضا تحت ٚ ذبضجتمبضبی پَٛ زض زاذُ 

قطایطی وٝ ؾیؿتٓ ٘طخ اضظ ثبثت ثط التهبز حبوٓ ثبقس. افدعایف ٚ یدب ودبٞف ؾطضدٝ پدَٛ زاذّدی       

بٚض، ی ثب٘ه ٔطوعی ذٛاٞس قس ٚ زض یه ٘ػدبْ اضظ قدٙ  إِّّ ثیٗثٝ وبٞف ٚ یب ا٘جبقت شذبیط  ٔٙدط

َ  ؾبظی ؾطضٝ ٚ تمبضبی پَٛ ذٛاٞس ثٛز.تغییط ٘طخ اضظ زض خٟت ثطاثط پدِٛی زض زٚ لبِدت    ٞدبی  ٔدس

ٝ ٌیط٘س. اظ ٔیبٖ ٔٛضز ثطضؾی لطاض ٔی 2«پصیط ا٘ؿطبف ٞبی لیٕت»ٚ  1«چؿجٙسٜ ٞبی لیٕت»  ٞدبی  ٘ػطید

٘دطخ اضظ زاضز ٚ ثدط اؾدبؼ     ؾدبظی  ٔسَیه ضٚیىطز ؾٕٛٔی ثٝ  ِٛی ٘ػطیٝ ضفتبضی ٘طخ اضظ تؿبزِیپ

( 1995) 3«فبضٚق»س ٔتغیطٞبی ٔرتّفی ضا زض ثط ثٍیطز ایٗ ٘ػطیٝ تٛؾط تٛا٘ ٔیٔجب٘ی ٘ػطی ٚ تدطثی 

ثطای اضظیبثی ٘طخ اضظ حمیمدی زض   BEERاظ اؾتفبزٜ  .( ٔططح قس1998) 4«زٚ٘بِس ٔه -ولاضن»ٚ 

 (.1995، زٚ٘بِس ٔهاظ وكٛضٞبی نٙؿتی ثٛزٜ اؾت ) تط ٌؿتطزٜثؿیبض  تٛؾؿٝ زضحبَوكٛضٞبی 

 پزیش اًعطافهذل پَلی . 1-2-1-2

ثدب تغییدطات ذٛزودبض ٘دطخ اضظ ٚ ثدسٖٚ       ٞب پطزاذتؾسْ تؿبزَ تطاظ  پصیط ا٘ؿطبفحت ٘ػبْ ٘طخ اضظ ت

ثٙبثطایٗ وكٛض تؿّط ذٛز ضا ثط وٙتطَ  قٛز ٔیانلاح  ؾطیؿبًبیط ذبضخی ی پَٛ یب شذإِّّ ثیٗا٘تمبَ 

زاذّی وٝ ٕٞطاٜ ثب تغییدطات ٘دطخ    ٞبی لیٕتٚ ثط اثط تغییط  وٙس ٔیؾطضٝ پَٛ ٚ ؾیبؾت پِٛی حفع 

ٜ  قٛز ٔیاضظ اؾت تؿسیُ ا٘دبْ  ( زض ایدٗ ضاؾدتب ثدبظاض ؾدطٔبیٝ ٞدٓ زض      222، ل 1379، 5)ؾدبِٛاتٛض

ضچٝ ثٛزٜ ٚ ثٝ زِیدُ آضثیتدطاغ ٘دطخ ثٟدطٜ زض زٚ طدطف یىؿدبٖ زض ٘ػدط ٌطفتدٝ         ی یىپبإِّّ ثیٗؾطح 

ٔٙحٙی ؾطضٝ پَٛ ثدطای طدطفیٗ ٔجبزِدٝ ؾٕدٛزی فدطو       پصیط ا٘ؿطبفپِٛی  ٞبی ٔسَ. ِصا زض قٛز ٔی

( ثط ایدٗ  1390، 6ثط ؾطضٝ پَٛ ٘ساضز )تمٛی ٚ ذساْ تأثیطیثٝ ٘حٛی وٝ تغییطات ٘طخ ثٟطٜ  قٛز ٔی

 پَٛ تبثؿی اظ تِٛیس ّٔی اؾت. ِصا: ٚ تمبضبیاؾبؼ ؾطضٝ 

                                                             
1 Sticky Price Model 
2 Flexible Price model 
3 Faruqee 
4 Clark & Macdonald 
5 salvatore 

6 Taghavi & Khoddam 
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 (5)                                                                        =PkY M=MS=MD=Pf(Y) 

ٚ  Y تمبضبی پَٛ، MD پَٛ ؾطضٝ MS وٝ طٛضی ثٝ ٝ ٘ؿدجت   k زضآٔس ّٔدی   قدسٜ  یعید ض ثط٘بٔد

تؿبزَ زض ؾطضدٝ ٚ تمبضدبی پدَٛ ثدطای      ایٗ نٛضتٔب٘سٜ اؾٕی پَٛ ثٝ زضآٔس ّٔی اؾٕی اؾت. زض 

 :عبارت است ازکننده  زٚ وكٛض ٔجبزِٝ

 (6)                     M = P F(Y)     M* = P* F (Y*) 

زض ایٗ ضاثطٝ ؾتبضٜ ٘كبٍ٘ط ٔتغیطٞبی وكٛض ذبضخی اؾت. اظ ططف زیٍدط ثدب تٛخدٝ ثدٝ ٔؿبزِدٝ      

 ٘طخ اضظ حمیمی ثطاثط اؾت ثب: (R) ثطاثطی لسضت ذطیس

(7  ) P = R.P*                                                                                  → R = 
 

  
  

 :ِصا ذٛاٞیٓ زاقت

 (8 )       P =   
 

    
                                       ٚ         

  

     
 

 (9) P = R. P* 
→ 

 

    
 = R . 

  

     
 → R =  

       

       
              

زض ٘تیدٝ ٘طخ اضظ لیٕت ٘ؿجی زٚ پَٛ ثٛزٜ ٚ تفدبٚت زض اضظـ زٚ پدَٛ ثؿدتٍی ثدٝ ٘دطخ ضقدس       

ضا ٘یع ثٝ ٔؿبزِٝ اضبفٝ وٙدیٓ ٔؿبزِدٝ    rپِٛی ٞطیه اظ زٚ ططف ٔجبزِٝ زاضز. زض نٛضتی وٝ ٘طخ ثٟطٜ 

 زض قىُ ٍِبضیتٕی ذٛز ثسیٗ نٛضت ذٛاٞس ثٛز:

 (10)                      Rt = (M - M*)t – α(Y - Y*) – β(r- r*) 

زض نٛضت ثجبت ؾبیط قطایط، افعایف ؾطضدٝ پدَٛ زاذّدی ٘ؿدجت ثدٝ       زٞس ٔیایٗ ٔؿبزِٝ ٘كبٖ 

زض ٚ افعایف تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ٘ؿجت ثٝ تِٛیس  (Rt)حدٓ پَٛ ذبضخی ٔٛخت افعایف ٘طخ اضظ 

. ٕٞچٙیٗ افعایف ٘طخ ثٟطٜ زاذّدی ٘ؿدجت ثدٝ ٘دطخ ثٟدطٜ زض      قٛز ٔیٔٙدط ثٝ وبٞف ٘طخ اضظ  ذبضج

ٕٞچٖٛ ٘طخ ثٟطٜ زضآٔس ٚ لیٕدت   ٔتغیطٞبییثٙبثطایٗ تغییط ؛ زاضز ثٝ ز٘جبَ٘طخ اضظ ضا  وبٞفذبضج، 

 ٞؿتٙس. ٔؤثطثط ؾطضٝ ٚ تمبضبی پَٛ ثط ٘طخ اضظ  تأثیطاظ ططیك 

 ًشخ اسص تعادلی سفتاسی .2-2

ٚ ا٘حطاف اظ تؿبزَ ٔس ٘ػط  ٔست وٛتبٜ ٞبی حطوتطخ اضظ ضا قبُٔ ضفتبض ٘ ٞبی پٛیبییایٗ ضٚیىطز، 

ٌعیٙدٝ   BEER . ٔؿٕدٛلاً ٌیدطز  ٔدی ی ثدطای التهدبز ودلاٖ زض ٘ػدط     تط ٌؿتطزٜٚ قطایط  زٞس ٔیلطاض 
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یه ضٚیىدطز   ٘طخ اضظ تؿبزِی ضفتبضی ضٚیىطزت. ای تٛضیح حطوت ازٚاضی ٘طخ اضظ اؾٔٙبؾجی ثط

زض چبضچٛة ایٗ ضٚـ، ٔؿبزلات ٘طخ اضظ ثٝ ؾٛأدُ ٔتؿدسزی    .٘طخ اضظ زاضز ؾبظی ٔسَؾٕٛٔی ثٝ 

ٖ ثّٙسٔدست ٚ   ٞبی ثٙیبٖ، ٔست وٛتبٜاظ خّٕٝ ؾٛأُ  ٖ ٚ ٔیدعاٖ ا٘حدطاف    ٔدست  ٔیدب اظ ٔمدبزیط   ٞدب  ثٙیدب

، ؾٛأُ ٔتؿسزی ثدٝ ؾٙدٛاٖ   قسٜ ا٘دبْٔجب٘ی ٘ػطی ٚ ٔطبِؿبت  ثط اؾبؼثؿتٍی زاضز.  ٞب آٖثّٙسٔست 

ٚ ثؿتٝ ثٝ ٔسَ ٔٙترت ٔتفبٚت اؾت. زض ٔطبِؿٝ ودلاضن   ا٘س قسِٜحبظ ٘طخ اضظ  تأثیطٌصاض ٞبی ثٙیبٖ

 -اثدط ثبلاؾدب  »تدبثؿی اظ ؾدٝ ٔتغیدط ضاثطدٝ ٔجبزِدٝ،       ثّٙسٔدست ( ٘دطخ اضظ تؿدبزِی   1988) زٚ٘بِدس  ٔهٚ 

تددبضت ثدٝ وبلاٞدبی لبثدُ تددبضت ٚ ذدبِم        ییطلبثُٞبی ٔجتٙی ثط لیٕت ٘ؿجی وبلا 1«ؾبٔٛشّؿٖٛ

ٝ  ٞدط  ؛ ٚذبضخی اؾت ٞبی زاضایی ٔتغیدط زاضی اثدط ٔثجتدی ثدط ٘دطخ اضظ تؿدبزِی ٞؿدتٙس )خؿفدطی          ؾد

 (1395 2نٕیٕی ٚ لجبزی

 تش ًشخ اسص حقیقی هؤثش. عَاهل 3-2

 ٘طخ اضظ حمیمی ثط اؾبؼ ٔسَ تحمیك ؾجبضت اؾت اظ:

RERt=g(stt) + m(svt)  (11 )                                    

 ٝ ٝ  طدٛضی  ثد ُ  ٘دطخ اضظ حمیمدی التهدبز،    RERt: ود ٔتغیطٞدبی ثٙیدبزی )ؾددبذتبضی(    :g(stt) قدبٔ

 ٚ قبُٔ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ، ضاثطٝ ٔجبزِٝ تدبضی، تطاظ حؿدبة خدبضی   ٘طخ اضظ وٙٙسٜ تؿییٗ

m(svt)  ُٔتدٛضْ زاذدُ ٚ ذدبضج، شذدبیط      ٞبی ٘طخقبُٔ تفبٚت التهبزی  ٞبی ؾیبؾتاظ  ٔتأثطؾٛا

 اؾت ذبضخی ثب٘ه ٔطوعی ٚ قبذم ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وكٛض

 اثش تغییش تَلیذ تش سٍی ًشخ اسص حقیقی .1-3-2

ثرف لبثُ تدبضت ٔیبٖ زٚ وكٛض ٔجبزِٝ وٙٙسٜ اؾدت   ٚضی ثٟطٜؾبٔٛشّؿٖٛ ثیبٍ٘ط قىبف -اثط ثبلاؾب

ٞدبی  ٞبی لبثُ تدبضت ٘ؿجت ثدٝ وبلا زض تِٛیس وبلا ٚضی ثٟطٜی إِّّ ثیٗف لاٌط اذت٘ػطیٝ، ا ثٙبثطایٗ

ثطاثطی لدسضت ذطیدس    ثط اؾبؼتطی زاضز ثبلا ٚضی ثٟطٜثبقس، وكٛضی وٝ  تط ثعضيییطلبثُ تدبضت 

                                                             
1. Balassa&Samuelson effect 

2. Gafari samimi & Ghobadi 



 0755، زمستان 69، سال نهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه ;8

 

  ٝ ٜ ؾٙدٛاٖ قدبذم    قبٞس افعایف اضظـ پَٛ ّٔی ذٛز ذٛاٞس ثٛز ٚ اٌط ؾطا٘ٝ تِٛیدس ثد زض  ٚضی ثٟدط

 افعایكی اظ ؾطٛح لیٕت ذٛاٞس قس ی٘ػط ٌطفتٝ قٛز، ٘ؿجت ثطاثطی لسضت ذطیس ثٝ ٘طخ اضظ، تبثؿ

ٜ ِصا زض ندٛضتی ودٝ افدعایف تِٛیدس ؾدطا٘ٝ ثدط اثدط افدعایف         . (1996، 1)ضٌٛف ٚ آثؿتفّس  ٚضی ثٟدط

 وبلاٞبی تدبضی نٛضت ٌطفتٝ ثبقس ٘تیدٝ آٖ تمٛیت پَٛ ّٔی ٚ وبٞف ٘طخ اضظ حمیمی اؾت.

 ساهَئلسَى-سٍاتط اثش تالاسا. 1-1-3-2

ُ  ثطاثدط ثدب   (W) زض نٛضتی وٝ زؾتٕعز زض ثرف تدبضی التهبز ٚ تِٛیدس   (P) لیٕدت  ضدطة  حبند

ٚ زض قطایط ثجبت لیٕت زض ثبظاضٞبی خٟب٘ی،   =MPL. P W :یؿٙیثبقس  (MPL) ٘یطٚی وبض ٟ٘بیی

ٕٞچٙیٗ  قٛز ٔیٔٛخت افعایف زؾتٕعز ٘یطٚی وبض زض ثرف تدبضی  ٚضی ثٟطٜٞطٌٛ٘ٝ افعایف زض 

ثدٝ تددبضی لیٕدت وبلاٞدبی      ییطتددبضی ثب تٛخٝ ثٝ أىبٖ خبثددبیی آظازا٘دٝ ٘یدطٚی ودبض اظ ثردف      

حدبَ اٌدط زؾدتٕعز زض     ٌطزز ٔیعایف یبفتٝ ٚ ٔٛخت تٛضْ ٚ تغییط ٘طخ ثطاثطی اضظ ییطتدبضی ٞٓ اف

ٜ ٚ  W1 ٚ W2 زٚ وكٛض ثب ، MPLn,1 ٚ تددبضی زض زٚ وكدٛض ضا ثدب    ییطتددبضی زض ثردف   ٚضی ثٟدط

MPLn,2 ،MPLt,1 ٚ MPLt,2  تدبضی زض زٚ وكٛض ضا ثدب   ییطتدبضیٚ لیٕت وبلاٞبی ٚPn,1 ،Pn 2  و

Pt,2 ،Pt,1  ٖزٞیٓ ثب فطو٘كب = MPLn,1 = 1 MPLn,2 وPt  Pt,2 =  = Pt,1 : ذٛاٞٓ زاقت 

 (12)  W1 = Pn,1 MPLn ,1 = Pn,1 . 1 = Pn,1       W1 =  Pt,1 . MPLt,1 = Pt . MPLt,1     

 (13)      W2 = Pn,2 MPLn  2= Pn,2 . 1 = Pn,2        W2 =  Pt,2 . MPLt,2 = Pt . MPLt,2 

 : ٌیطیٓ ٔیاظ ضٚاثط فٛق ٘تیدٝ 

  (14)    W1 = Pn,1 = Pt. MPLt ,1                        ٚ         W2 = Pn,2 = Pt . MPLt ,2 

 ذٛاٞیٓ زاقت: آٔسٜ زؾت ثٝاظ تمؿیٓ ضٚاثط 

 (15)                             
        

       
       

            

ٝ   تٛاٖ ٔیِصا  ٚ تدٛضْ زض   Pn,1˃ Pn,2 ٗیثٙدبثطا  MPLt,2 ˃ MPLt,1 ٘تیدٝ ٌطفت زض ندٛضتی ود

ٜ ٔردبِ  تغییدط    زض خٟت٘طخ اضظ حمیمی  ،اظ وكٛض زْٚ قسٜ تطوكٛض اَٚ ثیك زض وكدٛض   ٚضی ثٟدط

                                                             
1. Rogoff and Obstfeld 
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(. ثط ایٗ اؾبؼ فطضیٝ ٔدسَ ٔجتٙدی ثدط آٖ اؾدت ودٝ ضاثطدٝ تِٛیدس        2012، 1)ٞبٔب٘ٛ وٙس ٔی اَٚ تغییط

 ؾطا٘ٝ ثب تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی ٔٙفی اؾت.٘بذبِم زاذّی 

 اثش تغییش ساتطِ هثادلِ پایاپای خالص تجاسی تش سٍی ًشخ اسص حقیقی. 2-3-2

ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ثب نسٚض ٔمدبزیط ٔكرهدی اظ وبلاٞدب چدٝ ٔیدعاٖ       2«ضاثطٝ ٔجبزِٝ پبیبپبی ذبِم»

 ایٗ ضاثطٝ تبثؽ ٘ؿجت لیٕت نبزضات ثٝ لیٕت ٚاضزات اؾت. تٛاٖ ٚاضزات ٕ٘ٛز.وبلا ٔی

ToTnbt = 
   

   
     (16                                           )  

قبذم لیٕت وبلاٞدبی ندبزضاتی    :    رابطه مبادله خالص )پایاپای(،: ToTnbt: وٝ طٛضی ثٝ

 قبذم لیٕت وبلاٞبی ٚاضزاتی اؾت. :    ٚ

ثٟجٛز ضاثطٝ ٔجبزِٝ ثٝ ٔؿٙی افعایف ٘ؿجی ٘طخ ضقس لیٕت وبلای نبزضاتی ٘ؿجت ثدٝ ٘دطخ ضقدس    

وبلای ٚاضزاتی اؾت ِصا زض نٛضت افعایف اضظـ ذدبِم ندبزضات، ؾطضدٝ اضظ افدعایف ذٛاٞدس      

یبفت ٚ ٔٛخت افعایف زضآٔس حمیمی وكٛض ٚ ثٝ ز٘جبَ آٖ ٔٛخت افعایف تمبضبی وبلاٞدبی لبثدُ   

ٗ قٛز ثب ایٗ حبَ اظ آ٘دب وٝ لیٕت وبلاٞبی لبثدُ ٔجبزِدٝ زض ؾدطح    بزِٝ ٔیٔج ٚ ییطٔجبزِٝ  ی إِّّد  ثدی

ٌطزز، افعایف تمبضب ثطای ایٗ ٘ٛؼ وبلاٞب زض زاذدُ ٔٛخدت افدعایف لیٕدت ایدٗ وبلاٞدب       تؿییٗ ٔی

 یٔسزضآ ثطا ثٝ اضظ لؿیٚا خ٘ط ثط ضیتدب ِٝزٔجب خ٘ط تأثیط(. 1995، 3٘رٛاٞس قس )آٔب٘ٛ ٚ ٖٚ ٘ٛضزٖ

 ثطا وٝ تیضنٛ زض ضٚز ٔددیض ٘تػبا ازِددٝ تدددبضی ثؿددتٍی زاضز ِددصأج خ٘ط تغییددط اظ حبنُ ٘كدیٙی خب ٚ

 زٜق اضظ لؿیٚا خ٘ط ثٝ ودبٞف ٔٙدط  ضیتدب ِٝزٔجب ثطٝضا تمٛیتثبقس خب٘كیٙی  ثطا اظ زضآٔسی ثیكتط

تدبضی ثب ِصا فطضیٝ زْٚ ایٗ ٔسَ ضاثطٝ ٔٙفی ٔیبٖ ضاثطٝ ٔجبزِٝ . زقٛ ٚزٜفعا ذّیزا َپٛ ضتلس ثط ٚ

 ٘طخ اضظ حمیمی اؾت.

 

 

                                                             
1. Hamano 
2. Net Barter Terms of Trade 

3. Amano & Van Norden 
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 ی( تاًک هشکضی تش سٍی ًشخ اسص حقیقیالولل تیياثش تغییش رخایش خاسجی ). 3-3-2

ثجبتی زض التهبز اظ شذدبیط  ٔطوعی خٟت خٌّٛیطی اظ ٘ٛؾب٘بت قسیس ٘طخ اضظ ٚ ثطٚظ ثی ٞبی ثب٘ه

وٙٙس زض ایٗ ضاؾتب ثٟجٛز تطاظ تدبضی ذبضخی اضظ ذٛز خٟت تٙػیٓ ؾطضٝ ٚ تمبضبی اضظ اؾتفبزٜ ٔی

 ٞدبی  پطزاذتٚ تطاظ ٔثجت ؾطٔبیٝ ٔٛخت افعایف شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعی قسٜ ٚ وؿطی ٔٛاظ٘ٝ 

 زض افعایف ی، وبٞف شذبیط ذبضخی ثب٘ه ٔطوعی ضا ثٝ ٕٞطاٜ زاضز. ِٚدی اظ طدطف زیٍدط   إِّّ ثیٗ

 افعایف زٞس ٔی ایفظاف ٛزد٘ك یدذٙث وبٔلاً وٝ قططی ثٝ ضا پطلسضت پَٛ یب پِٛیپبیٝ  ،اضظی شذبیط

ٜ  پِٛی ا٘جؿب  ثٝ فعایٙسٜ ضطیت ؾّٕىطز ططیك اظ پِٛی پبیٝ  ثٝ پَٛ ضقس، زضٟ٘بیدددت ٚ ٔٙددددط قدددس

 زض 1«ّٞط» تٛؾط تسلاَدد اؾ ٗدد ٛز. ایدد قیدد ٔ طدد ٔٙد تأذیط ا٘سوی ثب ٞدب  لیٕت ؾٕٛٔی ؾطح افعایف

ٖ ثطظا٘دی   )ٚاؾعتبشیس قس  2«ذبٖ»تٛؾط  1979 ؾبَ ٚ زضثیبٖ قس  1976 ؾبَ  .(1393، 3ٚ ٕٞىدبضا

ٚ  ٞبی لیٕتزاذّی ٘ؿجت ثٝ  ٞبی لیٕتِصا ثب افعایف  ٘دطخ اضظ حمیمدی    ذبضخی، پَٛ ّٔی تضدؿی  

وٙس. زض ایٗ تحمیك ثب تٛخٝ ثٝ ثطآیٙس زٚ اثدط فدٛق ٚ ٘مدف فؿدبَ ثب٘ده ٔطودعی زض       افعایف پیسا ٔی

 .قٛزفطو ٔی ییطٔؿتمیٓٔطوعی  ثب شذبیط ذبضخی ثب٘هی ثبظاض اضظ، اثط ضاثطٝ ٘طخ اضظ حمیك

 ًشخ تَسم داخل ٍ خاسج تش سٍی ًشخ اسص حقیقی دس تفاٍتاثش تغییش  .4-3-2

آٖ اؾدت ودٝ ٘دطخ اضظ     زٞٙسٜ ٘كبٖ( 1987) 5«ذبٖ ٚ ِیعٚزٚ»( ٚ 1989) 4«ذبضاـ ٚ پیٙتٛ»ٔطبِؿبت 

ٔمساضی ثبثت ٘یؿت ٚ ثؿتٍی ثٝ تغییط زض اضظـ پَٛ ّٔی ٚ یب ثٝ ثیبٖ زیٍط تغییط زض ٘طخ اضظ  ،ٚالؿی

. تدٛضْ ٔٛخدت   اؾت ٔؤثطتٛضْ ثط تغییط ٘طخ اضظ ٚالؿی  ٔست وٛتبٜحسالُ زض  ضٚ ایٗاؾٕی زاضز، اظ 

ِدصا ثدب افدعایف تدٛضْ لدسضت       قدٛز  ٔدی افعایف لیٕت وبلای زاذّی زض ثطاثط وبلای ٔكبثٝ ذدبضخی  

ایدٗ أدط ٔٛخدت ودبٞف      یبثدس  ٔدی ضلبثت وبلای زاذّی زض ٔمبثدُ ودبلای ذدبضخی ٔكدبثٝ ودبٞف      

ثٙبثطایٗ اضظـ پدَٛ   ؾبظز ٔی٘تیدٝ ؾطضٝ ٔٙبثؽ اضظی ثٝ زاذُ وكٛض ضا ٔحسٚز  ٚ زضنبزضات قسٜ 

                                                             
1. Heller 
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4. Kharash & Pinto 
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(. اِجتٝ ایٗ 189ل  ،1،1397قبیٍب٘ی ٚ اثٛاِحؿٙی) بفتیذبضخی زض ثطاثط پَٛ ّٔی افعایف ذٛاٞس 

ٚ تغییدط ٘دطخ اضظ    ٘یع ٔٙدط ثٝ فكبض ضٚی ٘طخ اضظ ذٛاٞس ثدٛز  ٚاضزاتض ٔٛضز تٛضْ اظ ؾٕت تحّیُ ز

ٝ  ثدط   ِدصا  ثٝ تفبٚت ثیٗ ٘طخ تٛضْ زٚ وكٛض ثؿتٍی ذٛاٞس زاقت. تدٛاٖ ا٘تػدبض   ٔدی  ppp اؾدبؼ ٘ػطید

ٚ  ٔدؤثط زاقت وٝ تغییط زض تفبٚت ٘طخ تٛضْ زاذُ ثب ذدبضج ثدط ضٚی تغییدط ٘دطخ حمیمدی اضظ        ثبقدس 

 افعایف ٘طخ اضظ حمیمی ٌطزز. تفبٚت تٛضْ ٔٛخت افعایف

 حساب جاسی تش سٍی ًشخ اسص حقیقی تغییش تشاصاثش  .5-3-2

خبضی ٘بقی اظ ثٟجٛز اضظـ ذبِم نبزضات وبلا ٚ ذسٔبت وكٛض ٚ ودبٞف   حؿبة ٔب٘سٜافعایف 

ثدب  زض یده ٘ػدبْ اضظی قدٙبٚض     ضٚ ایٗٔب٘سٜ ایٗ حؿبة ثٝ زِیُ ثستط قسٖ ذبِم نبزضات اؾت اظ 

افعایف ٘ؿجی نبزضات، ؾطضٝ اضظ افعایف یبفتٝ ٚ زض نٛضت ثبثت ثٛزٖ تمبضبی اضظ ودبٞف ٘دطخ   

ذٛاٞس زاقت. اظ ؾٛی زیٍط ثب تغییط ضاثطٝ ؾّی ٔؿِّٛی ٕٔىٗ اؾت تحّیُ ٔتفدبٚت   ثٝ ز٘جبَاضظ ضا 

 بدوبلاٞ پصیطی ضلبثت ضتلس وٝ ؾتا ایٗ ثط ض٘تػبا ،حمیمی اضظ خ٘ط فیافعا ثبثبقس ثٝ ایٗ ٔؿٙی وٝ 

ٝ   خیضذب یوبلاٞب ثٝ ٘ؿجت ذّیزا تسٔبدذ ٚ ٝ زض  ٚ افدعایف یبفتد  تذسٔب ٚ وبلاٞب زضاتنب ٘تیدد

ٝ  زض ٚ ٜقس خٝأٛ ظازٔب بدد ث ضیبدد خ حؿبة ٔب٘سٜ ٚ افعایف یبثس  پیدسا  زثٟجٛ ضیخب ةحؿب اظتط ٘تیدد

اِجتٝ اثطٌصاض ثٛزٖ افدعایف ٘دطخ اضظ ثدط تدٛاظٖ ثبظضٌدب٘ی      . (1389، 2)ٔحٕٛز ظازٜ ٚ انغطپٛضس دوٙ

ٗ ٔٙبؾدت ٚ غطفیدت التهدبز زض     ٚؾٛی ؾٕتثٝ خبثدبیی تمبضب زض  ٌیطی چكٓذبضخی تب حس   تدأٔی

 ـ ثدب   (. زض ایدٗ پدػٚٞف  1988، 3تمبضبی اضبفی اظ ططیك ؾطضٝ ثیكتط وبلاٞب ٚاثؿتٝ اؾت )زٚض٘جدٛ

ضٚز ودٝ ضاثطدٝ تغییدطات حؿدبة     زض ایطاٖ ا٘تػدبض ٔدی  پبشیٗ وبلاٞبی ٚاضزاتی  پصیطی وكفثٝ  تٛخٝ

 خبضی ثب ٘طخ اضظ یه ضاثطٝ ٔٙفی ثبقس.
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 اقتصادی تش سٍی ًشخ اسص حقیقی ثثاتی تیاثش تغییش شاخص . 6-3-2

ثدٝ ؾٙدٛاٖ خب٘كدیٗ قدبذم ضیؿده ؾیؿدتٕبتیه        (EII) 1التهبزی ثجبتی ثیثطای ٔحبؾجٝ قبذم 

ْ  ٞدبی  قدبذم ( اظ تطویدت ٚظ٘دی   2007، )2«ٚ اؾتب٘هخبضٔیّٛ »وكٛض ثب اؾتفبزٜ اظ ٔطبِؿبت   تدٛض

(CPI )  )تغییددطات ٘ددطخ اضظ اؾددٕی )ثددبظاض آظاز(EX) ، ٝ ، ٘ددطخ ؾددٛز (BD) تغییددطات وؿددطی ثٛزخدد

اؾدتفبزٜ قدسٜ    (SIR)ی ثب٘ده ٔطودعی   إِّّد  ثیٗٚ زضنس تغییط زض شذبیط  (R)ثّٙسٔست  ٞبی ؾپطزٜ

ٔؿىٛؼ ا٘حطاف ٔؿیبض اؾت ٚ ٔمساض ثیكتط ایدٗ قدبذم ثدٝ ٔؿٙدی      ٔتغیطاؾت ثٝ ٘حٛی وٝ ٚظٖ ٞط 

 .اؾت( تط ثعضيثیكتط )ضیؿه  ثجبتی ثی

EIIt =
 
           

      
 

    
  

 
         

     
 

   
 

 
       

    
 

  
 

 
         

     
 

   
  

 
           

      
 

    
      (17) 

زض ایٗ ٔدسَ ثیدبٍ٘ط ضیؿده ؾٕدٛٔی التهدبز اؾدت ٚ اثدط ٘باطٕیٙدب٘ی زض          قسٜ ٔحبؾجٝقبذم 

ٓ  تدأثیط ودٝ ٘بقدی اظ    ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝتهٕیٓ  ٖ  ٞد ضا اؾدت  ؾٛأدُ ٔرتّد  ثدط ٔحدیط التهدبزی       ظٔدب

ُ . ِصا ثب تٛخٝ ثٝ آ٘ىدٝ ضیؿده ؾیؿدتٕبتیه ثدٝ ؾٙدٛاٖ ضیؿده       وٙس ٔی ٕ٘بیٙسٌی َ  ییطلبثد ثدب   وٙتدط

ُ  ٔدبِی زاضز  ٌیدطی  تهٕیٓتأثیطٌصاضی ثط ٔیعاٖ ؾٛزآٚضی ٚ اضظـ ثٍٙبٜ ٘مف ٟٕٔی زض  ، 3)ثطیٕجد

زاضای ثدبظزٞی ٕٞدطاٜ ثدب ضیؿده      ٞدب  زاضایدی ( ٚ زاضایی اضظی ٍٟ٘ساضی قسٜ ٘یع ٕٞب٘ٙس ؾبیط 2003

َ  زض ثبظاض اضظ  ٌصاضاٖ ؾطٔبیٝاؾت ِصا ثب افعایف ضیؿه،  افدعایف ثدبظزٞی ذدٛز ٞؿدتٙس اظ      ثدٝ ز٘جدب

 ثب ٘طخ اضظ یه ضاثطٝ ٔؿتمیٓ زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ اؾت. ثجبتی ثیضاثطٝ قبذم  ضٚ ایٗ

 پیشیٌِ تحقیق .3

 . هطالعات خاسجی3-1

ضا ٔدٛضز تحمیدك لدطاض زازٜ ٚ    ؾبٔٛشّؿٖٛ زض زٚضٜ ا٘تمدبَ التهدبزٞب    -ثبلاؾب اثط (2003) 4«ؿچٛاشیِٛ»

اظ ثدب اؾدتفبزٜ    ضا زض زٞدٝ ٌصقدتٝ ثدط التهدبز اضٚپدب      ی٘ؿدج  ٞبی لیٕتٔكبٞسات ٔطثٛ  ثٝ تفبٚت زض 
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ٖ  ایٗ تحمیدك  حی. ٘تبثطضؾی ٕ٘ٛزٜ اؾت بیپُٙ پٛ ٞبی ٔسَثطآٚضز  ٜ  ٘كدب ثبلاؾدب د    ٝیفطضد  سیید تأ زٞٙدس

 .ٜ اؾتوكٛضٞب ثٛز ٗیؾبٔٛشّؿٖٛ زض ا

ضفتدبض ٘دطخ اضظ ٚالؿدی ثدطای      (BEER)( ثب اؾتفبزٜ اظ ٘طخ اضظ تؿبزِی ضفتدبضی  2006) 1«ایٕی»

َ وكٛض ثٛتؿٛا٘ب ضا زض ذدلاَ   ٝ ٔدٛضز   1985-2004 ٞدبی  ؾدب ُ  تدعید لدطاض زاز اؾدت. زض ایدٗ     ٚتحّید

ُ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ ٔتغیطٞبی تفبضُ ٘طخ ثٟطٜ ٚالؿی، ٘ؿجت وبلاٞبی  ٔجبزِدٝ ثدٝ وبلاٞدبی     ییطلبثد

ٚالؿدی تؿدبزِی ٔدٛضز ثطضؾدی     لبثُ ٔجبزِٝ، خطیبٖ ذبِم ؾطٔبیٝ ٚ قبذم ضیؿه، ضفتبض ٘دطخ اضظ  

اضظـ پدَٛ ّٔدی ایدٗ     2000ؾدبَ  لطاض ٌطفتٝ اؾت ٘تبیح ایٗ تحمیك ثیبٍ٘ط آٖ اؾت ودٝ تدب لجدُ اظ    

 قسٜ اؾت. ٌصاضی اضظـثؿس اظ آٖ ثیف اظ حس  ٞبی ؾبَوكٛض )پٛلا( وٕتط اظ ٔیعاٖ ٚالؿی ٚ زض 

ی ططاحی ٕ٘ٛز ٚ ٔیدعاٖ  ( ٔسِی ضا ثطای ٔحبؾجٝ ٘طخ اضظ ٚالؿی تؿبز2009ِ) 2«ٍٔٛٔی وٛثبتب» 

ا٘جبقتٍی خٛٞب٘ؿٗ ٚ ٔسَ تهحیح ذطب ثدطآٚضز   ا٘حطاف ٘طخ اضظ ٚالؿی ضا ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه ٞٓ

ٝ ٕ٘ٛز. ؾپؽ احتٕبَ ٚ ا٘ساظٜ ٔب٘سٌبضی ٘طخ اضظ ودبٞف یبفتدٝ ضا    ٝ  ثد ٝ  ٚاؾدط اثعاضٞدبی   ودبضٌیطی  ثد

 ا٘ساظٜ ٌطفت. 3پطٚثیت ٚ تٛثیت ٞبی ٔسَؾیبؾتی ضا ثب اؾتفبزٜ اظ 

اضبفی پَٛ ّٔی  ٌصاضی اضظـ ٚ ضٚ٘س ثّٙسٔست اضظ حمیمی( ٘طخ 2011هی ، فیػٚ ٚآضاذٛ )٘

ُ   زض التهبزٞبی ٘ٛ ٔدسِی ودٝ ٘دطخ اضظ ٚالؿدی ضا ثدٝ ؾدبذتبضٞبی        ثدط اؾدبؼ  ضا  (غٟدٛض )ٔدٛضز ثطظید

زٞدس ودٝ زض   ا٘س. ٘تبیح ٘كدبٖ ٔدی  وٙس ٔٛضز ثطضؾی لطاض زازٜٔی تمؿیٓ ٔست وٛتبٜٚ اخعاء  ثّٙسٔست

 ثّٙسٔدست ذبِم ؾطا٘ٝ ثطظیُ ثیكتطیٗ ٕٞجؿتٍی ضا ثب ضٚ٘دس  تِٛیس ٘ب (1999-2011) ٞبی ؾبَذلاَ 

ٝ ٘طخ اضظ حمیمی زض آٖ وكٛض زاقتٝ اؾت ٕٞچٙیٗ پَٛ زاذّی ایٗ وكدٛض   ٔدساْٚ زض ایّدت    طدٛض  ثد

ٗ قسٜ اؾت.  ٌصاضی اضظـٔٛضز ثطضؾی ثیف اظ حس  ٞبی ظٔبٖ ثٟیٙدٝ   اضظ حمیمدی ضاثطدٝ ٘دطخ    زض اید

 ٔحمك قسٜ اؾت. 2004 زض ؾبَ ظیُثط ثّٙسٔست
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ٜ ثدط  BEER ىطزیثب ضٚضا  ی وطٜ خٙٛثی٘طخ اضظ تؿبزِ( 2012) 1ثبن  حیاؾدت. ٘تدب   آٚضز ٕ٘دٛز

ٚ زض زٚضٜ ثدبلاتط اظ حدس    یوطٜ خٙدٛث  ی٘طخ اضظ ٔؤثط ٚالؿ 2007- 2005 ٞبی ؾبَزض  زٞس ٔی٘كبٖ 

 .قسٜ اؾت ٌصاضی اضظـاظ حس  وٕتط 2008-2009

 ثطٝضا زخٛٚٚ  ضلاز ثطاثطزض  ِیددطٜ ثیٙددی ٘ددطخ پددیف خٟددت ٞددبی پددِٛی ٔددسَ( 2012) 2ؾیٛؾددیط

 ایدٗ تحمیدك ضدٕٗ تبشیدس     حی٘تب. ؾتاضا ٔٛضز پدػٚٞف لدطاض زازٜ    ٔٛضز ٘ػط تغیطٞبیٔ ثیٗ تثّٙسٔس

 ٞدبی  ثیٙدی  پیف زٞس ٔی٘كبٖ  ،اضظ خ٘ط ثب ٞب لیٕت چؿجٙسٌیٕٞطاٜ ثب  پِٛی َٔس ٔیبٖ تثّٙسٔس ثطٝضا

 .اؾت فیزتهب ٌْب َٔساظ  ثٟتط زاضی ٔؿٙی طٛض ثٝ ذطب نحیحت پِٛی ٞبی ٔسٌَطفتٝ تٛؾط  ضتنٛ

 یثطضؾ یالتهبز زیثٙیباؾبؼ ؾٛأُ ثط ضا پبوؿتبٖ  حمیمی٘طخ اضظ ( 2014) 3«زثٛٚیع ٚ ؾؿیس»

ٚ  زاض ٔؿٙدی ضٚپیٝ پبوؿتبٖ ثٝ طدٛض  ٔٛضز ثطضؾی  ٞبی ؾبَوٝ طی ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ زاز وطز٘س، 

 .قسٜ اؾت ٌصاضی اضظـؾیؿتٕبتیه اضبفٝ  ثٝ قىُ

ثط ٘طخ اضظ ٘كبٖ زاز٘س ٔیبٖ ضاثطٝ ٔجبزِٝ  ٔؤثط( ثب ثطضؾی ؾٛأُ 2015) 4«وٛزضت ٚ ٕٞىبضاٖ»

ٝ، ٘ػبْ ثط ایٗ ضاثط ٔؤثطٚ ٘طخ اضظ حمیمی ٕٞجؿتٍی ٔثجت ٚخٛز زاضز. زض ایٗ ضاؾتب اظ خّٕٝ ؾٛأُ 

 اضظی حبوٓ ثط التهبز اؾت.

ٝ زض ( 2020) 5«طزظاپبی» َ ثدٝ   ای ٔطبِؿد ٝ ٘دطخ تدٛضْ ٚ ٘دطخ اضظ ثدب      ؾدبظی  ٔدس ٔدسَ   ودبضٌیطی  ثد

GARCH    ٔبٞب٘دٝ زض پیٕدبیف ٘دطخ تدٛضْ ٚ ٘دطخ اضظ،       ٞدبی  زازٜپطزاذت. ٘تبیح تدطثدی حبندُ اظ

 وٙس ٔی٘كبٍ٘ط ٚخٛز ٕٞجؿتٍی ٔثجت ثیٗ ایٗ زٚ قبذم ثب اؾتفبزٜ اظ آظٖٔٛ وٙساَ ثٛزٜ وٝ تأییس 

ٚ ثطؾىؽ، ٕٞجؿدتٍی ثدیٗ ایدٗ زٚ ٔتغیدط ٘یدع       قٛز ٔیضْ ثٝ تغییط ٘طخ اضظ ٔٙدط وٝ تغییط زض ٘طخ تٛ

 .ٚخٛز زاضز
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 هطالعات داخلی .3-2

ثدط ٘دطخ اضظ ٚالؿدی زض ایدطاٖ ضا اظ ططیدك       ٔدؤثط ( ؾٛأدُ  1384) 1«نجبـ وطٔب٘ی ٚ قمبلی قدٟطی »

ٜ   1338-1380 ٞبی ؾبَ ضٞیبفت ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی زض ذلاَ ا٘دس ٘تدبیح   ٔٛضز ثطضؾدی لدطاض زاز

ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ ٔتغیطٞبی وؿطی ثٛزخدٝ زِٚدت، ضاثطدٝ ٔجبزِدٝ، ٔیدعاٖ حددٓ پدَٛ، ٔبِیدبت ثدط          

فطٚـ ٘فت زض ثدبظاض خٟدب٘ی زض تجیدیٗ     ٚ لیٕتذبضخی ثب٘ه ٔطوعی  ٞبی زاضاییٚاضزات، ذبِم 

 وٙٙس.ایفب ٔی ٔؤثطیضفتبض ٘طخ اضظ ٚالؿی زض ایطاٖ ٘مف 

ا٘جبقتٍی تبثّٛیی، ٔسَ پبیدٝ پدِٛی ٚ    ثب اؾتفبزٜ اظ تىٙیه ٞٓ( 1390) «ٔحٕسظازٜ ٚ ٕٞىبضاٖ»

ب آفطیمد وكددٛض ٔٙترت ٔٙطمٝ ذبٚضٔیب٘دٝ ٚ قدددٕبَ    94ضا ثطای  پصیط ا٘ؿطبف ٞبی لیٕتٔسَ پِٛی ثب 

 زٞدس  ٔدی ٘تدبیح ایدٗ تحمیدك ٘كدبٖ     . ا٘دس  زازٜٔٛضز آظٖٔٛ لطاض  لازییٔ 1975-2006 زض زٚضٜ ظٔب٘ی

ثطلدطاض ثدٛزٜ ٚ ثطاثدطی اضظـ پدَٛ زاذّدی زض ٔمبثدُ پدَٛ         ٗ وكدٛضٞب اید ضٞیبفت پِٛی ٘طخ اضظ زض 

ٗ ات حددٓ پدَٛ زاذّدی لدطاض زاضز.     غییدط ت تأثیطذبضخی ثیكدددتط تحت  ثدٝ ایدٗ ٘تیددٝ     ٞدب  آٖ ٕٞچٙدی

زاذّدی ٘یدع ثدٝ تطتیدت زاضای ضاثطدٝ       م٘دطخ تدٛضْ ا٘تػدبضی ٚ تِٛیدس ٘بذدبِ      یطٞدبی تغوٝ ٔ ا٘س ضؾیسٜ

 .اضظ ٞؿتٙسٔثجت ٚ ٔٙفی ثب ٘طخ  زاض ٔؿٙی

ٖ      (1390) «تمٛی ٚ ذساْ» لبِدت   زض پٛ٘دس ضا  ٘دطخ ، زض تحمیمدی ثدب اؾدتفبزٜ اظ تحّیدُ ضٌطؾدیٛ

ٝ پصیط ا٘ؿطبف ٞبی لیٕت ُ ٘ػطیٝ پِٛی ثبقبٔ اضظتؿییٗ ٘طخ  ٔرتّ  ٞبی ٔسَ ثطاثدطی لدسضت    ، ٘ػطید

 ٝ ً   ذطیس، ٘ػطید  زؾدٙدی التهب ٞدبی  ضٚـاظ ثدب اؾدتفبزٜ    ٚ ٞدب  ثدبظاض زاضایدی   ٚ تئدٛضی  ٔب٘دسَ فّٕیٙد

اؾتفبزٜ قدسٜ اؾدت.    (1988-2008) ٞبی ؾبَٔبٞب٘ٝ زض  ٞبی زازٜٕ٘ٛز٘س. زض ایٗ ٔطبِؿٝ اظ  ثیٙی پیف

٘دطخ   ثیٙدی  زض پدیف ٔطبِؿٝ ٔسَ ٔب٘سَ فّٕیٙدً تٛا٘دبیی ثیكدتطی     اظ ایٗ آٔسٜ زؾت ثٝثط اؾبؼ ٘تبیح 

 .زاضز ٞب ٔسَ ثب ؾبیط زض ٔمبیؿٝپٛ٘س 

پدِٛی ٚ ٘دطخ اضظ زض ایدطاٖ ثدب      ٞدبی  ؾیبؾتثیٗ  ضاثطٝثٝ ثطضؾی  (1391) «ٞٛقٕٙس ٚ ٕٞىبضاٖ»

ٜ  ٞدبی  ؾدطی اؾتفبزٜ اظ آٔدبض   ٜ ٚ ثدب   1338-1386 ظٔدب٘ی زٚض اظ ضٚـ ذٛزتٛضدیحی ثدب    ٌیدطی  ثٟدط
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ٔثجت  تأثیطزض ثّٙسٔست ٔتغیط ؾیبؾت پِٛی  ایٗ تحمیك ٘تبیح ثط اؾبؼ. ا٘س پطزاذتٝتٛظیؿی  ٞبی ٚلفٝ

ثط ٘دطخ اضظ زاقدتٝ اؾدت. زضآٔدس ّٔدی ٚ قدبذم        زاض ٔؿٙیٔٙفی ٚ  تأثیطیٚ زضآٔس ّٔی  زاض ٔؿٙیٚ 

 .ثط ٘طخ اضظ زاقتٝ اؾت زاضی ٔؿٙیٔٙفی ٚ  تأثیط٘یع  وٙٙسٜ ٔهطفلیٕت 

ثدٝ تؿیدیٗ ٘دطخ     (ppp)( ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚـ ثطاثدطی لدسضت ذطیدس    1392٘هطاِٟی ٚ ٕٞىبضاٖ )

، ٘فت، وكدبٚضظی ٚ  ٚ ٔؿسٖنٙؿت  ٞبی ثرفا٘حطافبت ٘طخ اضظ ٚالؿی ثط  تأثیطتؿبزِی اضظ ایطاٖ ٚ 

اضظ ثب ٔمبزیط ا٘س. زض ایٗ تحمیك ٔمبیؿٝ ٘طخ تؿبزِی پطزاذتٝ 1385-1344 ٞبی ؾبَذسٔبت زض ذلاَ 

اٚلؿی اضظ  اٚلؿی اضظ زٞٙسٜ ٘كبٖ٘طخ  َ  ایطاٖ طی آٖ اؾت وٝ ٘طخ  ثدیف اظ حدس    1385-1344 یٞدب  ؾدب

 .قسٜ اؾت ضیٌصا اضظـوٕتط اظ حس  1389-1386 ٞبی ؾبَ ٚ زضقسٜ  ٌصاضی اضظـ

 1380زٞدٝ  ثٝ ثطضؾی پسیسٜ ٘بتطاظی ٘دطخ اضظ اؾدٕی زض ایدطاٖ طدی     ( 1394) «ٔعیٙی ٚ لطثب٘ی»

َٛ ّٔدی  نٛضت اضبفٝ اضظـ پ حىبیت اظ ٚخٛز پسیسٜ ٘بتطاظی اؾٕی ٘طخ اضظ ثٝ . ٘تبیحا٘س پطزاذتٝ

٘یدع   زضندس ٘دطخ اضظ ٔٛخدٛز    95 ثٝ ٞب ؾبَثطذی  ایٗ قىبف زضوٝ ثٝ قىّی زض التهبز ایطاٖ زاضز. 

٘ٛؾدب٘بت ٘دطخ اضظ    وٙٙسٜ تؿییٗؾبُٔ  تطیٗ ٟٔٓٔطبِؿٝ حىبیت اظ آٖ زاضز وٝ  ٕٞچٙیٗ ایٗ. ضؾس ٔی

ٝ     ٞبؾدت  لیٕتاؾٕی زض التهبز ایطاٖ ؾطح  تطتیدت زضآٔدس ّٔدی ٚ     ٚ ثؿدس اظ آٖ ثیكدتطیٗ ؾدٟٓ ضا ثد

 .حدٓ پَٛ زاض٘س

تحّیُ ؾٛأُ اثطٌصاض ثط خٟف ٘طخ خٟت  ضٚیىطزی ثیٗ وكٛضی (1396)ثطزثبض ٚ ٕٞىبضاٖ 

ؾدطی ظٔدب٘ی    ٞدبی  زازٜتطویجدی ٚ   ٞبی زازٜ. زض ایٗ پػٚٞف اظ تىٙیه ٔسَ ا٘س وطزٜثطضؾی  ضا اضظ

ٖ  آٔسٜ زؾت ثٝ٘تبیح ت. اؾتفبزٜ قسٜ اؾ 2016-1990ی زٚضٜ وكٛضٞب ط ودٝ ٔردبضج    زٞدس  ٔدی  ٘كدب

فدعایف لیٕدت   )یٕدت ٘فدت   ، ا٘تػبضات قٛن پِٛی ٚ قدٛن ل ٞب پطزاذتثیكتط زِٚت، وؿطی تطاظ 

بٞف اضظـ پَٛ ّٔی وكٛضٞب قدسٜ  وزوٙٙسٜ ٘فت، ثبؾث خٟف ٘طخ اضظ ٚ زض وكٛضٞبی ٚاض (٘فت

 .اؾت

 سٍش تحقیق. 4

ٞبی التهبزی ٔطتجط ثب ٘طخ اضظ حمیمی ثط اؾبؼ ضٚیىطز پِٛی ٔتغیط ثّٙسٔستزض ایٗ پػٚٞف ضاثطٝ 

ٌطفتٝ اظ ٔسَ ثط (BEER) زض چٟبضچٛة یه ٔسَ ضفتبضی ٘طخ اضظ تؿبزِی پصیط ا٘ؿطبف ٞبی ٘طخثب 
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ٝ تٛضدیحی   ٔتغیطٞدبی ظٔدب٘ی   ٞدبی  ؾدطی ثدب اؾدتفبزٜ اظ    ( 2011ٚ) ٘هی ، فیػٚ ٚ آضاذٛ  ندٛضت  ثد

ٔطوت اظ ؾٛأُ ؾبذتبضی قبُٔ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ، ضاثطٝ ٔجبزِٝ تدبضی، تدطاظ  ٍِبضیتٕی 

 ثّٙسٔدست زٞٙدسٜ ذٛزودبض ٘دطخ اضظ حمیمدی ثدٝ ؾدٕت تؿدبزَ         حؿبة خبضی وٝ ٔتغیطٞبی حطوت

تدٛضْ   ٞدبی  ٘دطخ قبُٔ تفبٚت  ٔست وٛتبٜولاٖ  ٞبی ؾیبؾت تأثیطتحت  ٔتغیطٞبیٚ ٕٞچٙیٗ ٞؿتٙس 

زاذُ ٚ ذبضج، شذبیط ذبضخی ثب٘ه ٔطوعی ٚ قبذم ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وكٛض، ثدب اؾدتفبزٜ اظ   

ثب  زض ایٗ تحمیك ٘طخ اضظ حمیمی ثبِفؿُثطآٚضز قسٜ اؾت.  «VECM1»ٔسَ تهحیح ذطبی ثطزاضی 

 1381ثط ٔجٙدبی ؾدبَ پبیدٝ     1352-1396 ٞبی ؾبَطی ( ppp) ثطاثطی لسضت ذطیس اؾتفبزٜ اظ ضٚـ

لطاض ٌطفتٝ اؾت. زِیدُ ا٘تردبة ؾدبَ ٔدصوٛض ٕٞؿدبٖ ثدٛزٖ تمطیجدی ٘دطخ          ٔحبؾجٝٔٛضز ؾٙدف ٚ 

اؾت. ا٘تربة زلاض آٔطیىب ثٝ ؾٙٛاٖ  ضؾٕی زلاض آٔطیىب ثب لیٕت زلاض زض ثبظاض آظاز اضظ زض ایٗ ؾبَ

ٚ ثٝ خٟت زضیبفت اضظ ٘بقی اظ فطٚـ  إُِّ ثیٗثٝ زِیُ إٞیت ایٗ اضظ زض ٔجبزلات  اضظ ذبضخی ٘یع

٘فدت ایددطاٖ ثددٝ زلاض زض ثددبظاض خٟددب٘ی ٚ ٕٞچٙددیٗ ٕٞجؿددتٍی لیٕددت زلاض ثددب ؾددبیط اضظٞددب زض ؾددطح   

ٖ پبیٍبٜ ز»اظ  ثطٌطفتٝظٔب٘ی  ٞبی زازٜ. اؾتی إِّّ ثیٗ ٚ  2«ازٜ ثب٘ه ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایدطا

تٛؾط ایٗ ثب٘ه ثٛزٜ ٚ اضلبْ ٔطثٛ  ثدٝ تدٛضْ آٔطیىدب اظ ؾدبٔب٘ٝ      ٔٙتكطقسٜٕٞچٙیٗ ؾبیط اطلاؾبت 

ثدٝ ؾٙدٛاٖ قدبذم اضظـ پدَٛ ذدبضخی ٔدٛضز اؾدتفبزٜ لطاضٌطفتدٝ اؾدت           3«یٛظایٙفّیكٗ» ٞبی زازٜ

ٚ ٚاضزات وبلاٞب  ییط٘فتیاظ اضلبْ نبزضات  ٝثطٌطفتٕٞچٙیٗ آٔبض ٔطثٛ  ثٝ ضاثطٝ ٔجبزِٝ تدبضی ٘یع 

تِٛیدس ٘بذدبِم زاذدُ    ، اؾدت ٚ ذسٔبت ٌٕطن خٕٟٛضی اؾلأی، ٔٙتكطٜ تٛؾط ثب٘ده ٔطودعی   

ٚ شذبیط ذبضخی ثب٘ه ٔطوعی ٘یع ثدط اؾدبؼ    ٔٙػٛض قسٜ اؾت 1383ثبثت ؾبَ  ٞبی لیٕتؾطا٘ٝ ثٝ 

تهطیح ٔدسَ ٚ پطٞیدع اظ ایددبز    زض ایٗ ٔطبِؿٝ خٟت . ثب٘ه ٔطوعی ثطآٚضز ٌطزیسٜ اؾت ٞبی زازٜ

ٔتغیطٞدب ٔدٛضز ثطضؾدی لدطاض ٌطفتدٝ اؾدت ٚ پدؽ اظ اطدلاؼ اظ          4«ٔب٘دبیی »ضٌطؾیٖٛ وبشة زض اثتسا 

                                                             
1. Vector Error Correction Model (VECM) 
2. http://tsd.cbi.ir 
3. Usinfiation calculator.com 

4. Stationary 
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ٔتغیطٞب تؿیدیٗ   ثّٙسٔستخٟت آظٖٔٛ ضاثطٝ  2«زضخٝ ٞٓ ا٘جبقتٍی»ٚ  1«ٚلفٝ ثٟیٙٝ»٘بٔب٘بیی ٔتغیطٞب، 

حدساوثط  »ٚ  3«آظٖٔٛ اثدط »ؾتفبزٜ اظ ٔكرم ٚ ثب ا خٕؿی ٞٓایٗ اؾبؼ تؿساز ثطزاضٞبی  ٌطزیسٜ، ثط

 ٜ اؾددت. ٕٞچٙددیٗ اظ ططیددك آظٔددٖٛ    آٔددسٜ  زؾددت  ثددٝ ثّٙسٔددست، تؿددساز ضٚاثددط  4«ٔمددبزیط ٚیددػ

ؾطیبِی پؿدٕب٘سٞب ثدٝ اثجدبت ضؾدیسٜ اؾدت. پدؽ اظ        ذٛزٕٞجؿتٍی، ؾسْ 5«ذٛزٕٞجؿتٍی ؾطیبِی»

تدٝ ٚ ٔیدعاٖ   ٘تبیح ترٕیٗ، تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ٘دطخ اضظ حمیمدی ٔدٛضز ثطضؾدی لدطاض ٌطف      ٔكرم قسٖ

َ ا٘حطاف ٘دطخ اضظ حمیمدی اظ ٔمدساض تؿدبزِی آٖ زض      ٔدٛضز ٔطبِؿدٝ ثدب اؾدتفبزٜ اظ ضدطایت       ٞدبی  ؾدب

ٔحبؾجٝ ٚ تؿییٗ ٌطزیسٜ اؾت ٚ زض آذط ثب اؾتفبزٜ اظ خساَٚ ثط٘بٔٝ قكٓ تٛؾؿٝ، ٘دطخ   آٔسٜ زؾت ثٝ

 اضظ تؿبزِی ٔتٙبؾت ثب اٞساف ثط٘بٔٝ ٔحبؾجٝ ٚ ثطآٚضز ٌطزیسٜ اؾت.

 (VECM)حیح خطای تشداسی هذل تص. 1-4

اظ  6«ثدطزاضی  تٛضدیح ذٛز»خدبی اٍِدٛی   ٝ ا٘جبقتٝ ث ٔتغیطٞبیثیٗ  خٕؿی ٞٓزض نٛضت ٚخٛز ثطزاض 

 xt ٚلتی زٚ ٔتغیدط اؾبؼ  ثط ایٗ(. 1378، 7)٘ٛفطؾتی ٌطزز ٔیٔسَ تهحیح ذطبی ثطزاضی اؾتفبزٜ 

ٜ زض  ٞطچٙدس  ٚخدٛز زاضز  ٞب آٖتؿبزِی ثّٙسٔست ثیٗ  ضاثطٝا٘س یه  خٕؽ ٞٓ ytو  ٕٔىدٗ   ٔدست  وٛتدب

ٝ ذطدبی   خّٕٝ تٛاٖ ٔیٚخٛز زاقتٝ ثبقس. زض ایٗ نٛضت ثیٙكبٖ  ٞبیی تؿبزَاؾت ؾسْ  ظیدط ضا   ضاثطد

 ٘ػط ٌطفت. زضؾٙٛاٖ ذطبی تؿبزَ  ثٝ

(18) yt = βxt + ut 

 (19) βxt  ut = yt –  

ثب ٔمساض تؿبزِی ثّٙسٔست آٖ ٔٛضز اؾدتفبزٜ   y ٔست وٛتبٜایٗ ذطب ضا ثطای پیٛ٘س زازٖ ضفتبض  ٚ

 .ٕ٘ٛزنٛضت ظیط تٙػیٓ  اٍِٛیی ثٝ ٚلطاض زاز 

                                                             
1. Optimal lag 
2. cointegration degr 
3. Trace Statistics 
4. Maximum Eigenvalue 
5. Serial autocorrelation 
6. Vector Auto regression 

7. Noferesti Mohamad 
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 (20)       ∆yt = α0 + α ∆xt + α  t   + εt             εt~IID(0, σ  ) 

َ  ظٔب٘ی اؾدت  ٚلفٝثب یه  ut + βxt = yt  ثطآٚضز ذطبی خّٕٝ ut-1  وٝ زض آٖ  . زض ایدٗ ٔدس

ٓ  yt و xt ٚلتدی  .لجُ اضتجب  زازٜ قسٜ اؾدت  زٚضٜذطبی تؿبزَ  ٝث y یییطات زض ٝ اظ  خٕدؽ  ٞد  ٔطتجد

 .ایٗ اٍِٛ ضا ثطآٚضز وطز تٛاٖ ٔیقٛ٘س آٍ٘بٜ  ٔب٘بٌیطی  تفبضُ ثبض یه یؿٙی ثب  ثبقٙس I(0) یه

 تشًاهِ ششن تَسعِ هٌتخة ّای شاخص .4-2

 14/12/95( ٔهٛة 1396-1400قكٓ تٛؾؿٝ التهبزی، اختٕبؾی ٚ فطٍٞٙی ایطاٖ ) ؾبِٝ پٙحثط٘بٔٝ 

ٔدّؽ قٛضای اؾلأی، اٞساف وٕی ٔؿیٙدی ثدطای ثؿدیبضی اظ ٔتغیطٞدبی التهدبزی تؿطید  ٕ٘دٛزٜ        

اؾت ِٚی زأٙٝ ٔكرهی ثطای تغییطات ٘دطخ اضظ زض ٘ػدط ٍ٘طفتدٝ اؾدت. ایدٗ تحمیدك ثدب اؾدتفبزٜ اظ         

ٔٙتردت تِٛیدس ٘بذدبِم زاذّدی ؾدطا٘ٝ، ندبزضات        ٞبی قبذممك یبفتٝ ٔمبزیط تؿطی  قسٜ ٚ یب تح

، ٚاضزات وبلا ٚ ذسٔبت ٚ ٘طخ تٛضْ ٔٙسضج زض ثط٘بٔٝ، الدساْ ثدٝ ثدطآٚضز ٘دطخ اضظ تؿدبزِی      ییط٘فتی

 ٕ٘ٛزٜ اؾت. قسٜ یعیض ثط٘بٔٝثب ٔمبزیط تحمك یبفتٝ ٚ  ضاؾتب ٞٓ

 ٍ فشٍض هذل هتغیشّا. 4-3

 ًشخ اسص حقیقی

 ٘طخ اضظ حمیمی ثط اؾبؼ ٔسَ تحمیك ؾجبضت اؾت اظ:( ثیبٖ قس 11ض ٔؿبزِٝ )وٝ ز ٌٛ٘ٝ ٕٞبٖ
RERt=g(stt) + m(svt)  

 ٝ ٝ  طدٛضی  ثد ُ     RERt: ود ٔتغیطٞدبی ثٙیدبزی )ؾددبذتبضی(    :g(stt) ٘دطخ اضظ حمیمدی التهدبز، قدبٔ

 التهبزی اؾت. ٞبی ؾیبؾتاظ  ٔتأثطؾٛأُ  m(svt) ٘طخ اضظ ٚ وٙٙسٜ تؿییٗ

 ًشخ اسص تعادلی

ثدب ٞدسف    ٔدؤثط ٘طذی اؾت وٝ ثٝ اظای ٔمدبزیط ٔكدرم ؾدبیط ٔتغیطٞدبی      ثّٙسٔست٘طخ اضظ تؿبزِی 

(. ٔٙػٛض اظ 1999 1التهبز زاذّی ٚ ذبضخی ٕٞبًٞٙ ثبقس )ٔٛ٘تیُ، ظٔبٖ ٞٓزٌٚب٘ٝ ثطلطاضی تؿبزَ 

                                                             
1. Montiel 



 0755، زمستان 69، سال نهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 5:

 

تؿبزَ زاذّی تؿبزِی اؾت وٝ ثبظاض وبلاٞبی ییطلبثدُ تددبضت زض تؿدبزَ ثبقدٙس ٚ ٔٙػدٛض اظ تؿدبزَ       

 (.1392 1،ٚ ٕٞىبضاٖیه وكٛض اؾت )٘هطاِٟی  ٞبی پطزاذت بضخی ٘یع تؿبزَ زض تطاظذ

ٜ  ٔرتّفی  ٞبی ضٚـثطای ثطآٚضز ٘طخ اضظ تؿبزِی  ٗ اؾدت.   اضاشدٝ ٌطزیدس تحمیدك اثتدسا ثدب     زض اید

 ضاثطٝ: (PPP)اؾتفبزٜ اظ ٔسَ ثطاثطی لسضت ذطیس

eppp =e0[pt/p0/pt*/p0
*] 

e ٔحبؾجٝ قسٜ ثٝ ٘حٛی وٝ ثدٝ تطتیدت  
ppp ،e0 ،pt/p0 ،pt*/p0

٘دطخ اضظ تؿدبزِی، ٘دطخ اضظ     *

زاذّی ٚ ذدبضخی ٘ؿدجت ثدٝ ؾدبَ      ٞبی لیٕتحمیمی زض ظٔبٖ نفط )ظٔبٖ ٔجٙبی ٔحبؾجٝ( ٚ قبذم 

٘هی ، فیػٚ، آضاذٛ، ٔمبزیط ترٕیٙی ٘دطخ اضظ حمیمدی   زض ضٚـ زْٚ ثط اؾبؼ زیسٌبٜ  ؛ ٚاؾتپبیٝ 

 تؿبزِی زض ٘ػط ٌطفتٝ قسٜ اؾت.ثب تٛخٝ ثٝ ضطایت ٔسَ ثٝ ؾٙٛاٖ ٘طخ اضظ 

 ًشخ اسص حقیقی تالفعل

 ٚ یدب ثٙیدبزی   ٔدؤثط ٘بقدی اظ تغییدطات ٔدٛلتی ؾٛأدُ      بفتٝی تحمك٘طخ اضظ  ،2«٘طخ اضظ حمیمی ثبِفؿُ»

 ؾیبؾتی اؾت.

 اًحشاف ًشخ اسص حقیقی

یدب  ٚ  4«ثیكدتط اظ حدس   ٌدصاضی  اضظـ»ٔؿدیط تؿدبزِی ذدٛز ثدٝ ؾٙدٛاٖ       اظ 3«ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمدی »

قٛز ثٝ ٘حدٛی ودٝ اٌدط ٘دطخ اضظ حمیمدی وٕتدط اظ       پَٛ ّٔی تّمی ٔی 5«وٕتط اظ حس ٌصاضی اضظـ»

ٚ زض نٛضتی وٝ ایٗ ٘طخ ثیكتط اظ ٔمساض تؿبزِی  ٌصاضی اضظـذٛز ثبقس ثٝ آٖ اضبفٝ ٔمساض تؿبزِی 

 قٛز.پَٛ ّٔی اطلاق ٔی ٌصاضی اضظـذٛز ثبقس ثٝ آٖ وٕتط اظ حس 

ا٘حطاف ٘طخ ٚالؿی اضظ  
ظاض  ٘طخ ثبِفؿُ 

٘طخ تؿبزِی اضظ
 1  

 
                                                             
1. Nasrolahi, Moghadasifar, & Mostoulizadeh 
2. Actual Real Exchange Rate 
3. Misalignment Real Exchange Rate 
4. Over valuation 

5. Under valuation 
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 فشٍض هذل. 4-4

ضاثطٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ؾطا٘ٝ ثب تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی ٔٙفی فطو قسٜ اؾدت.   زض ایٗ تحمیك

فطضیٝ زْٚ ایٗ ٔسَ اضتجب  ٔٙفی ٔیبٖ ضاثطٝ ٔجبزِٝ تدبضی ثب تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی اؾدت. فدطو   

 ٔدؤثط ٔؿتمیٓ ضٚی تغییطات ٘طخ اضظ حمیمدی   طٛض ثٝتٛضْ زاذُ ثب ذبضج ضا  ٞبی ٘طخؾْٛ تفبٚت زض 

. چٟبضٔیٗ فطضیٝ ٔسَ ٔجتٙی ثط ضاثطٝ ٔٙفی تغییدطات حؿدبة خدبضی ضٚی ٘دطخ اضظ حمیمدی      زا٘س ٔی

التهبزی ثٝ ؾٙٛاٖ ٕ٘بیٙسٜ ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وكٛض ثدب   ثجبتی ثیاؾت ٚ فطو پٙدٓ ضاثطٝ قبذم 

 ٔؿتمیٓ زض ٘ػط ٌطفتٝ اؾت. طٛض ثٝ٘طخ اضظ حمیمی ضا 

 آٍسیًَ. 4-5

زض  ؾٕدستبً تحمیمبت نٛضت ٌطفتٝ تٛؾط پػٚٞكٍطاٖ زاذّدی پیطأدٖٛ ٘دطخ اضظ زض زٚ زٞدٝ اذیدط      

 ٞدبی  ؾیبؾدت ثط ضفتبض ٚ ٘ٛؾب٘بت ٘طخ اضظ، ٘مف ٘طخ اضظ زض ضاثطٝ ثدب   ٔؤثطذهٛل ثطضؾی ؾٛأُ 

 ثیٙی پیفٚ  ایطاٖ، ثطضؾی ٘ػبْ اضظی ثٟیٙٝ، اؾتجبض ؾٙدی ٘ػطیٝ ثطاثطی لسضت ذطیس زض ٚ تٛضْپِٛی 

ٔرتّ  ثٛزٜ اؾت. زض ایٗ تحمیك ثب اؾتفبزٜ اظ یه ٔسَ ضفتبضی ٚ ثب  ٞبی ٔسَ٘طخ اضظ ثب اؾتفبزٜ اظ 

( ٚ ؾٛأددُ ؾیبؾددتی ثّٙسٔددستثددط ٘ددطخ اضظ زض زٚ زؾددتٝ ؾٛأددُ ثٙیددبزی )   ٔددؤثطٔتغیطٞددبی  تّفیددك

ثط ٘دطخ اضظ ٚ قٙبؾدبیی ا٘حدطاف ٘دطخ اضظ حمیمدی       ٔؤثطضٕٗ ثطضؾی ضفتبض ٔتغیطٞبی  (ٔست وٛتبٜ)

ایطاٖ اظ ٘طخ اضظ ثبِفؿُ، وٛقف قسٜ ثدب اؾدتفبزٜ اظ خدساَٚ ثط٘بٔدٝ قكدٓ تٛؾدؿٝ، ٘دطخ اضظ         تؿبزِی

التهدبزی   ثجدبتی  ثیثب اٞساف ثط٘بٔٝ قكٓ اؾترطاج ٌطزز. ٕٞچٙیٗ ٔحبؾجٝ قبذم  ضاؾتب ٞٓتؿبزِی 

( ٘یدع ٘دٛآٚضی   2007ٔطبِؿدبت خطٔیدٛ ٚ اؾدتب٘ه )   ثدب اؾدتفبزٜ اظ    1396-1352 ٞبی ؾبَوكٛض طی 

 .اؾتزیٍط ایٗ پػٚٞف 

 ًتایج تحقیقٍ  ّا دادُ .5

 هذل تحقیق. 5-1

LRERt =c0-𝛼1 LYt- 𝛼2 LTOTnbt
 - 𝛼3 LCAt + 𝛽1 L(IDIFER)t + 𝛽3 LIRt + 𝛽4 

LCRt +  t (23) ٝوٝ طٛضی ث RERt:   ٘دطخ اضظ حمیمدی ،Yt :     ٝ٘حمیمدی تِٛیدس ٘بذدبِم زاذّدی ؾدطا ،
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TOTnbt : ،)ضاثطٝ ٔجبزِٝ ذبِم )پبیبپبیCAt :،تطاظ حؿبة خبضی (IDIFER)t :  ُٞدبی  ٘دطخ تفبضد 

ٗ شذدبیط  : t، IRtذبضج زض ظٔدبٖ   تٛضْ زاذُ ٚ ثجدبتی  قدبذم ثدی  : CRt ی ثب٘ده ٔطودعی،  إِّّد  ثدی

طخ اضظ حمیمی وكدٛض  ٘ایٗ ٔطبِؿٝ اثتسا  ؾبُٔ ذطب اؾت. زض t  ٍِبضیتٓ ٚ نٛضت ثٝالتهبز، ٍٕٞی 

٘ؿدجت قدبذم ودُ ثٟدبی وبلاٞدب ٚ        ثدط اؾدبؼ   1381ثط ٔجٙبی ؾبَ پبیٝ  1352-196 ٞبی ؾبَطی 

  2ٔهطفی آٔطیىدب  ٚ ذسٔبتثٝ قبذم وُ لیٕت وبلاٞب  1ذسٔبت ٔهطفی زض ٔٙبطك قٟطی ایطاٖ

بِفؿدُ اظ  ٔحبؾجٝ ٌطزیس پؽ اظ آٖ ٔحبؾجٝ ٘طخ اضظ تؿبزِی ایطاٖ ٚ ٔیعاٖ ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی ث

 ٘طخ اضظ تؿبزِی ثطآٚضز قسٜ اؾت.

 
 (تحقیق های یافتهمنبع: ) : مقایسه نرخ ارز حقیقی بالفعل با نرخ ارز حقیقی تعادلی1نمودار 

 ی٘طذد  تده )ؾدبِی ودٝ ٘دطخ اضظ زض آٖ     1381آٖ اؾت وٝ ثط ٔجٙبی ؾبَ  زٞٙسٜ ٘كبٖ 1 ٕ٘ٛزاض

اؾلاْ ٌطزیس( ثب ٌصقت ظٔبٖ، ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی اظ ٔمساض تؿبزِی ذٛز افدعایف یبفتدٝ اؾدت.    

پَٛ ّٔی ثط اثط افعایف ٘مدسیٍٙی ٚ ایددبز تدٛضْ اظ ٚ پدبشیٗ      ٌصاضی اضظـایٗ ٔٛضٛؼ ثیبٍ٘ط اضبفٝ 

 ٍ٘ٝ زاقتٗ ٘طخ اضظ اؾٕی تٛؾط ٔمبٔبت پِٛی وكٛض اؾت.

 تشسسی هاًایی هتغیشّای هذل. 5-2

ثط ٘طخ اضظ حمیمی ایطاٖ قبُٔ  ٔؤثطؾٛأُ  ثّٙسٔستثط اؾبؼ ٔسَ تحمیك ثطای ثطضؾی ٚ تؿییٗ ضٚاثط 

زض اثتسا خٟت تهدطیح ٔدسَ ٚ پطٞیدع اظ     23ٔتغیطٞبی ثٙیبزی ٚ ؾیبؾتی زض چٟبضچٛة ضاثطٝ قٕبضٜ 

                                                             
 Consumer price index in urban areas of Iran ؛ ٔحبؾجٝ قبذم تٛضْ تٛؾط ثب٘ه ٔطوعی نٛضت ٌطفتٝ اؾت. 1

2 Consumer price index of USA 
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. زض ایدٗ  قدس  ثطضؾدی  2«ا٘سضٚظ -ظیٛت»اظ ططیك آظٖٔٛ  طٞبیٔتغ 1«ٔب٘بیی»ایدبز ضٌطؾیٖٛ وبشة، 

ْ اؾت ا٘حطافبت ٘طخ حمیمی اضظ  ٝ ثٝ ٔجب٘ی ٘ػطی تحمیك لاظ اظ ٘طخ اضظ تؿبزِی  بفتٝی تحمكضاؾتب ثب تٛخ

ثبقس. ایٗ ٔٛضٛؼ ثٝ ٔفْٟٛ آٖ اؾت وٝ ٘طخ اضظ ٚالؿی ثبیس یه ؾطی  ٚ ٌصضااضظ ٔٛلتی  ثّٙسٔست

ای ضیكٝ ٚاحس ثٛزٜ ٚ ٘بٔب٘دب  زض ؾطح زاض ٔتغیطٞبظٔب٘ی پبیساض ثبقس ٘تبیح آظٖٔٛ ٘كبٖ زاز وٝ تٕبٔی 

ٝ . ِصا ثب اؾتفبزٜ اظ ثبلیٕب٘دسٜ ٔتغیدط ٚاثؿدتٝ    قٛ٘س ٔیٞؿتٙس ِٚی ثب یه ثبض تفبضُ ٌیطی ٔب٘ب  ٝ  ثد  ٚؾدیّ

ٖ ظیٛت ٌیطی ثبؾث اظ زؾت  ثٝ آ٘ىٝ تفبضُ ثب تٛخٝأب  قسزض ؾطح اثجبت  پؿٕب٘سٞبا٘سضٚظ  -آظٔٛ

 .ٔٛضز ٘یبظ لطاض ٌطفت خٕؿی ٞٓتٍی یب تؿییٗ زضخٝ ٞٓ ا٘جبق قٛز ٔی ثّٙسٔستزازٖ اطلاؾبت 

 مدل متغیرهایبررسی مانایی  .1جدول 

 اندروز-آزمون زیوت

 متغیر t آماره مقدار بحرانی وضعیت

 RER -1/3 -9/4 نامانا

 CA -3/3 -9/4 نامانا

 IR -1/3 -9/4 نامانا

 IDIFERT -9/3 -9/4 نامانا

 GDPPERCAPITA -02/4 -9/4 نامانا

 CR -7/3 -9/4 نامانا

 TOT_nb -8/3 -9/4 نامانا

 تفاضل گیری از متغیرها بار یک اندروز با -آزمون زیوت

 متغیر t آماره مقدار بحرانی وضعیت

 D(RER) -6/5 -9/4 مانا

 D(CA) -3/7 -9/4 مانا

 D(IR) -8/5 -9/4 مانا

 D(IDIFERT) -1/7 -9/4 مانا

 D(GDPPERCAPITA) -1/5 -9/4 مانا

 D(CR) -9/6 -9/4 مانا

 D(TOT_nb) -6/6 -9/4 مانا

 كیتحم ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

                                                             
1. Stationary 

2. Zivot-Andrews unit root Test 
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 تعییي ٍقفِ تْیٌِ. 5-3

اؾدتفبزٜ   1«قدٛاتع ٚ آوبشیده  -ثیعیٗ»اظ ٔؿیبضٞبی اطلاؾبتی ٔب٘ٙس  تٛاٖ ٔیثٝ ٔٙػٛض تؿییٗ ٚلفٝ ثٟیٙٝ 

ٝ وطز. زض ٚالؽ اظ آ٘دبیی وٝ ایٗ ٔؿیبضٞب تبثؽ ٔدٕدٛؼ ٔطثؿدبت ٔدسَ ٞؿدتٙس ٞدط       ودٝ زاضای   ای ٚلفد

ثدط اؾدبؼ ٔؿیدبض قدٛاضتع      2وٕتطیٗ ٔیعاٖ ثبقس ثبیس ثٝ ؾٙٛاٖ ٚلفٝ ثٟیٙٝ ا٘تربة قٛز. ٘تدبیح خدسَٚ   

 آٖ اؾت وٝ ٚلفٝ زٚ ٚلفٝ ثٟیٙٝ اؾت. زٞٙسٜ ٘كبٖ

 مدت کوتاهوقفه بهینه . 2جدول 

 معیار

 وقفه
 شوارتس اکائیک

1 5/3  8 

2 3 6 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

 جوعی ّنآصهَى . 5-4

ٖ  ٔدی  قدٛ٘س  ٔیثط اؾبؼ آ٘ىٝ تٕبٔی ٔتغیطٞب زض ؾطح ٘بٔب٘ب ثٛزٜ ٚ ثب یه ثبض تفبضُ ٌیطی ٔب٘ب   تدٛا

آظٔدٖٛ ٕ٘دٛز اظ ططیدك ایدٗ     « خٛؾیّٛؼ -یٛٞب٘ؿٗ»ٔتغیطٞب ضا ثب اؾتفبزٜ اظ ضٚیىطز  ثّٙسٔستضاثطٝ 

ضٚـ تؿساز ثطزاضٞبی ٞٓ خٕؿی تؿییٗ ٚ ثدب اؾدتفبزٜ اظ آظٔدٖٛ اثدط ٚ حدساوثط ٔمدبزیط ٚیدػٜ تؿدساز         

آظٔدٖٛ   ثدط اؾدبؼ  ٚ  3٘تبیح آظٖٔٛ اثدط حدسالُ    ثط اؾبؼ. آیس ٔی ثٝ زؾت ٔتغیطٞب ثّٙسٔستضٚاثط 

 ب ٚخٛز زاضز.ضاثطٝ ثّٙسٔست تؿبزِی ثیٗ ٔتغیطٞ 2حساوثط ٔمبزیط ٚیػٜ 

 : بررسی وجود تعداد رابطه بلندمدت3جدول شماره 

 رابطه بلندمدت اثر آماره احتمال حداکثر مقادیر ویژه آماره احتمال

0001/0 68 0/0 200 r  0 

003/0 49 0/0 132 r  1 

0519/0 33 003/0 82 r  2 

2/0 49 036/0 49 r  3 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

                                                             
1. Bayzian-Schwartz & Akaike 
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 ٘طخ اضظ حمیمی ٚ ٔتغیطٞب ثٝ نٛضت ظیط اؾت:ضاثطٝ ثّٙسٔست ثیٗ 

 (24 )LRERt = -1.25Yt - 0.26TOTnbt
  -0.21 CAt

  +  0.56 (IDIFER)t + 0.05 IRt
  -0.43 CRt 

(0/17)     (0/05)           (0/2)                  (0/06)             (0.02)      (0.14) 
اؾبؼ چٖٛ لسض ٔطّدك ٔمدساض آٔدبضٜ     ثط ایٗٔمبزیط زاذُ پطا٘تع ا٘حطاف ٔؿیبض اؾتب٘ساضز ٞؿتٙس 

ٞؿتٙس ٚ تٕبٔی ٔتغیطٞبی ٔؿدتمُ زض   زاض ٔؿٙیاؾت ثٙبثطایٗ تٕبٔی ٔتغیطٞب  3تی ایٗ ٔتغیطٞب ثیف اظ 

 ثط ٘طخ اضظ زاض٘س. زاض ٔؿٙی تأثیطثّٙسٔست 

 : رابطه بلندمدت نرخ ارز حقیقی4جدول 

 tآٔبضٜ  ا٘حطاف ٔؿیبض ضطیت متغیر

LGDP 2/1- 17/0 2/7- 
     26/0- 05/0 4/4- 

     21/0- 02/0 3/7- 
LIDIFER 56/0 06/0 1/8 

LIR 05/0- 02/0 2 
LCR 43/0- 14/0 8/2- 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

 پسواًذّاسشیالی  خَدّوثستگیآصهَى . 5-5

ؾطیبِی پؿٕب٘سٞب ٘كبٖ زاز ودٝ ٔمدساض    ذٛزٕٞجؿتٍیخٟت تؿییٗ  (LM) 1«آظٖٔٛ ثطٚـ ٌبزفطی»

ؾطیبِی لبثدُ ضز   ذٛزٕٞجؿتٍیفطو نفط ٔجٙی ثط ؾسْ  ثٙبثطایٗزضنس ثیكتط اؾت  05/0احتٕبَ اظ 

 ؾطیبِی ٞؿتٙس. ذٛزٕٞجؿتٍی٘یؿت ٚ زض ٘تیدٝ پؿٕب٘سٞب فبلس ٚخٛز 

 LMآزمون  پسماندهاسریالی  خودهمبستگی: بررسی 5جدول 

 احتمالارزش  LMآماره 

65 08/0 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

                                                             
1. Heterokedasticity Breusch-Pagan-Godfrey 
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 ًتایج تخویي. 5-6

ٕٞبًٞٙ ثب فطٚو ٔسَ ضاثطٝ تِٛیس ٘بذبِم زاذّدی ؾدطا٘ٝ ٚ ضاثطدٝ     زٞس ٔی٘تبیح ایٗ ترٕیٗ ٘كبٖ 

ٝ  طدٛضی  ثٝٔجبزِٝ تدبضی ثب تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی ٔٙفی اؾت  زض اظای افدعایف یده ٚاحدس زض     ود

ٚاحس وبٞف ذٛاٞس یبفت. ثٝ ؾجدبضت   25/1ٍِبضیتٓ تِٛیس ٘بذبِم ؾطا٘ٝ، ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ حمیمی 

ٝ ٌیدطز ضدطیت   تِٛیس ؾطاٝ٘ زض تمٛیت پَٛ ّٔی ٔٛضز تبشیس لطاض ٔدی ٔثجت  تأثیطزیٍط ؾٟٓ   آٔدسٜ  زؾدت  ثد

اٚحدسی ایدٗ ٔتغیدط زض اظای افدعایف ثدیف       تأثیطٍِبضیتٓ ضاثطٝ ٔجبزِٝ حىبیت اظ   26/0اظ ٔٙفی تغییط یه 

 زاضی ٔؿٙدی اٚحس ضٚی ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ حمیمی ٚ تمٛیت اضظـ پَٛ ّٔی زاضز. تطاظ حؿبة خبضی ٘یع اثط 

ٖ  ٔیتغییط ٘طخ اضظ حمیمی زاقتٝ اؾت. زض ایٗ ضاثطٝ  ثط ضٚی اٛ ثب٘ده   ٞدبی  ؾیبؾدت ٌفدت ثدب تٛخدٝ ثدٝ      تد

ٔٛضز ثطضؾی، ٘دطخ اضظ   ٞبی ؾبَٝ زاقتٗ ٘طخ اضظ اؾٕی اظ ٔمساض تؿبزِی ذٛز طی ٔطوعی خٟت پبشیٗ ٍ٘

اٛظٖ ذٛز ثب تطاظ حؿبة خبضی زٚض ٔب٘دسٜ اؾدت ثدٝ     تأثیطحمیمی ٘یع تحت  تعضیك اضظٞبی ٘فتی اظ ضاثطٝ ٔت

اٚحس وبٞف زض ٍِبضیتٓ حؿبة خبضی ٔٛخت افعایف  اٚحسی ٍِدبضیتٓ ٘دطخ اضظ    21/0٘حٛی وٝ یه 

سٜ اؾت. ٕٞچٙیٗ ثط اؾبؼ ٔجب٘ی ٘ػطی تغییدط زض شذدبیط ثب٘ده ٔطودعی اثدط ٔثجتدی ثدط ضٚی        حمیمی ٌطزی

اٚحس افعایف زض ٍِدبضیتٓ شذدبیط ذدبضخی ثب٘ده ٔطودعی       1تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی زاقتٝ ثٝ ٘حٛی وٝ 

زٞدس زض ذدلاَ   اٚحس افعایف زازٜ اؾت ایدٗ ٔٛضدٛؼ ٘كدبٖ ٔدی     05/0ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ حمیمی ضا حسٚز 

زخٝ زِٚت، افعایف زض شذبیط ثب٘ه ٔطوعی ٔٛخدت افدعایف    یٞب ؾبَ ٔٛضز ثطضؾی ثب تٛخٝ ثٝ وؿطی ثٛ

جٛز تطاظ تدبضی وكدٛض   اثدط تدٛضٔی ٌؿدتطـ پبیدٝ پدِٛی ثدٛزٜ اؾدت.         اِكدؿبؼ  تحدت ٘طخ اضظ ٌطزیسٜ ٚ ثٟ

ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ اثط تغییط تفبٚت ٘طخ تٛضْ زاذّدی ٚ ذدبضخی ضٚی ٘دطخ     آٔسٜ زؾت ثٝضطایت ترٕیٗ 

زٜ اؾت  ثّٙسٔستظ حمیمی زض اض اٚحس افعایف زض ٍِدبضیتٓ تفدبٚت تدٛضْ زاذدُ ثدب       ٚ ثٝٔثجت ثٛ اظای ٞط 

ٔثجت پصیطفتٝ اؾت. ایٗ ٘تیدٝ ٞٓ ثب ٔجب٘ی ٘ػدطی   تأثیطاٚحس  56/0ذبضج ٍِبضیتٓ ٘طخ اضظ حمیمی ثٝ ٔیعاٖ 

ٝ ٔٙفدی ثدب تغییدطات    زاضای ضاثطد التهبزی  ثجبتی ثیقبذم  آٔسٜ زؾت ثٝأب ضطیت اؾت.  ضاؾتب ٞٓٔسَ 

ودبٞف زض ٍِدبضیتٓ ضیؿده التهدبز، ٘دطخ اضظ حمیمدی        43/0٘طخ اضظ حمیمی اؾت ثٝ ٘حٛی وٝ ثٝ اظای 

اٚحس افعایف یبفتٝ اؾت. ایٗ ٘تیدٝ فطو ٔسَ ضا ٔٛضز تبشیس لطاض ٕ٘ی زٞس ٚ ثیبٍ٘ط آٖ اؾدت ودٝ ثدٝ    یه 
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زٖ التهبز وكٛض  ضٚی  تدأثیطی طات ضیؿده التهدبز ایدطاٖ    ی تغییإِّّ ثیٗ ٞبی ؾطٔبیٝ ثط ضٚیزِیُ ثؿتٝ ثٛ

 خصة ؾطٔبیٝ ذبضخی ٘ساقتٝ اؾت.

 تجضیِ ٍاسیاًس. 5-7

ٔتغیط ٚ چٝ  تدعیٝ ٚاضیب٘ؽ ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ چٝ ٘ؿجت اظ تغییطات ٔتغیط زض طی ظٔبٖ تٛؾط ذٛز

زض خدسَٚ ظیدط تدعیدٝ ٚاضیدب٘ؽ ٔتغیدط ٘دطخ اضظ        قدٛز.  ٘ؿجتی تٛؾط ؾبیط ٔتغیطٞب تٛضیح زازٜ ٔدی 

زض نس تغییطات ٘طخ اضظ حمیمی  100قٛز. ثط ایٗ اؾبؼ زض زٚضٜ اَٚ  زٚضٜ ٔكبٞسٜ ٔی 5تب  حمیمی

زضنس تغییطات تٛؾط تِٛیس ٘بذبِم زاذّدی ٚ ثدٝ تطتیدت     10تٛؾط ذٛز ایٗ ٔتغیط ٚ زض زٚضٜ زْٚ 

ضاثطدٝ ٔجبزِدٝ ذدبِم    : TOTnbt زضنس تغییطات تٛؾدط ٔتغیطٞدبی   07/0 ٚ 04/0، 1/0، 01/0، 15/0

، tتٛضْ زاذُ ٚ ذبضج زض ظٔبٖ  ٞبی ٘طختفبضُ : t(IDIFER) تطاظ حؿبة خبضی،: CAt (،)پبیبپبی

IRt:  ی ثب٘ه ٔطوعی ٚإِّّ ثیٗشذبیط CRt : قٛز ٔیالتهبز تٛضیح زازٜ  ثجبتی ثیقبذم. 

 تجسیه واریانس نرخ ارز حقیقی ایران .6جدول 

CR IR IDIFER CA TOT GDP RER دوره 

0/0  0/0  0/0  0/0  0/0  0/0  100 1 

07/0  04/0  1/0  01/0  15/0  10 89 2 

2/0  04/0  09/0  1/0  2/0  15 83 3 

2/0  04/0  09/0  1/0  2/0  15 83 4 

39/0  7/0  3/0  29/0  2/0  14 83 5 

 تحمیك ٞبی یبفتٝ: ٔأذص

 ٍ اثش پسواًذّا RERاًحشاف ًشخ اسص، تخویي ساتطِ  .5-8

ٚ ) ودطز  تؿطید   آٖ تؿدبزِی  ٔمدساض  ٚ حمیمی اضظ ٘طخ ٔیبٖ تٛاٖ قىبفا٘حطاف ٘طخ اضظ ضا ٔی  تدطا 

پدَٛ   ییطٚالؿدی  ٌدصاضی  اضظـثٝ ٔفْٟٛ  ثّٙسٔست(. ایٗ قىبف ٘ؿجت ثٝ ٔؿیط تؿبزِی 2008، 1ٚاٞیب

ٝ ترٕدیٗ ٘دطخ اضظ تؿدبزِی ثدب اؾدتفبزٜ اظ ضدطایت        ٔسَ، ثطآٚضز ّٔی اؾت ِصا پؽ اظ ٜ  زؾدت  ثد  آٔدس

                                                             
1. Terra & Vahia 
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وٝ ثیبٍ٘ط  ٞب ضٌطؾیٖٛپؿٕب٘سٞبی ٞطیه اظ  قسٜ، ٔحبؾجٝ RER تفبضُ آٖ ثبنٛضت ٌطفت ٚ اظ 

ضٚ٘دس تغییدط ٘دطخ اضظ حمیمدی ٞدط خدب ودٝ        اؾبؼ ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی اؾت ٔكرم ٌطزیس. ثط 

ودٝ پؿدٕب٘سٞب ٔٙفدی ثبقدس      ٞدط خدب  پدَٛ ّٔدی ٚ    ٌصاضی اضظـپؿٕب٘سٞب ٔثجت ثبقس حبوی اظ وٕتط 

س وؿدطی تدطاظ تددبضی ٚ    تٛا٘د  ٔدی  ٌدصاضی  اضظـپَٛ ّٔی اؾت. اضبفٝ  ٌصاضی اضظـ٘كبٍ٘ط اضبفٝ 

ٗ زاذُ ٚ وبٞف لسضت ضلبثدت  وبلاٞبی ؾبذت افعایف ٞعیٙٝ تِٛیس  ی ضا ثدٝ ٕٞدطاٜ زاقدتٝ    إِّّد  ثدی

٘تدبیح حبندّٝ    ّٔدی اؾدت.   ٞدبی  ؾطٔبیٝوٕتط اظ حس ٘یع ٔٛخت اظ زؾت زازٖ  ٌصاضی اضظـثبقس ٚ 

حدس ٚ زض   وٕتدط اظ ٔٛضز ثطضؾی پَٛ ّٔی ایدطاٖ   ٞبی ؾبَ٘یٕی اظ  طی  زض تمطیجبًثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

ض    ٘ىتٝ لبثُ تٛخٝ آٖ اؾت ودٝ   قسٜ اؾت. ٌصاضی اضظـ٘یٓ زیٍط ثیف اظ حس  ٘دطخ اضظ حمیمدی وكدٛ

ِٚی  بٌٜ یٞچ ٜ اؾت  ز ٝ اضظـ تطیٗ ٘عزیهثطاثط ثب٘ طخ تؿبزِی ذٛز جٛ٘ اٚلؿی ذٛز  فبنّ  ٖ یٔعا ّٔی ثب   َ َ پٛ  زض ؾدب

یٔعاٖثب و 1378  ٗ ٝ ا٘حطاف  تٕطی ؾت ؼ پیٛ لٛٚ  ٝ ٝ تطتیت ث ٖ ث  لطاض زاض٘س. 1387ٚ  1377 بٞی ؾبَٚ پؽ اظ آ

 

 
 (تحقیق های یافتهمنبع: ): انحراف نرخ ارز اسمی از نرخ ارز تعادلی 2نمودار 

ٝ ٔدٛضز ثطضؾدی    ٞبی ؾبَزض طَٛ ثیبٍ٘ط ا٘حطاف ٘طخ اضظ تؿبزِی اؾت.  2ٕ٘ٛزاض قٕبضٜ   طدٛض  ثد

زضنس ٚ لدسض ٔطّدك ٘دطخ ضقدس ا٘حدطاف ٘دطخ اضظ حمیمدی         5/2ٔتٛؾط ٘طخ ضقس ؾبِیب٘ٝ تِٛیس ّٔی 

 زضنس ثٛزٜ اؾت. 13/8
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 تشًاهِ ششن تَسعِ ّای سالًشخ اسص حقیقی کشَس دس طی . 5-9

َ ثط ٘طخ اضظ حمیمی ٚ ضطایت ترٕیٗ ظزٜ قدسٜ   ٔؤثطانّی  ٔتغیطٞبییٗ تحمیك ثط اؾبؼ ا ٚ ثدب   ٔدس

 1399تب  1397 ٞبی زض ؾبَثطٌطفتٝ اظ اٞساف وٕی ثط٘بٔٝ قكٓ ٚ آٔبض ٔٙتكطٜ  بؾجبتاؾتفبزٜ اظ ٔح

 الساْ ثٝ ثطآٚضز ٘طخ اضظ حمیمی وكٛض طی ثط٘بٔٝ قكٓ تٛؾؿٝ ٕ٘ٛزٜ اؾت.

 : محاسبه نرخ ارز حقیقی تعادلی کشور در برنامه ششم توسعه7جدول 

 سال
GDPper 

 )هسار
 ریال(

TOTnb 

CA 

)میلیون 
 دلار(

IDIFERTt-

1 

 )درصد(

IDIFERTt 
 )درصد(

IR 

)میلیون 
 دلار(

CR 

RER 

 محاسباتی

 )ریال(

1396 4/29018 702/24 15816 5/7 7/7 5/112857 7778/4 3/5487 

1397 8/27112 4/27 26741 7/7 3/30 5/122737 2584/13 6/10808 

1398 2/25040 98/24 3754 3/30 9/38 5/124035 0101/9 5/9785 

1399 24310 84/28 1828- 9/38 47 5/122148 3409/10 9482 

14001 8/25938 2/30  47 1/6 6/128011 2639/5 5/9733 

 تحمیك ٞبی یبفتٝٔٙجؽ: 

 
: مقایسه نرخ ارز حقیقی محاسباتی، نرخ ارز اسمی )بازار آزاد(، نرخ ارز برآوردی تعادلی و انحراف از نرخ 8جدول 

 ارز تعادلی کشور

 سال
 ارز حقیقینرخ 

 )ریال( محاسباتی

 نرخ ارز اسمی

 بازار آزاد

 )ریال(

 نرخ ارز

 تعادلی

 )ریال(

 انحراف نرخ اسمی بازار

 تعادلی آزاد از نرخ

 )درصد(

1396 3/5487 40453 58890 3/31- 

1397 6/10808 103378 76429 26/35 

1398 5/9785 129183 105493 46/22 

1399 9482 183317 154491 66/18 

14002 5/9733 199449 163743 81/21 

 تحمیك ٞبی یبفتٝٔٙجؽ: 

                                                             
 ثط اؾبؼ خساَٚ ثط٘بٔٝ قكٓ ثطآٚضز قسٜ اؾت 1400اضلبْ ؾبَ  1

 ثط اؾبؼ خساَٚ ثط٘بٔٝ قكٓ ثطآٚضز قسٜ اؾت. 1400اضلبْ ؾبَ  2
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 گیشی ًتیجِتحث ٍ . 6

قبُٔ ٔتغیطٞبی ثٙیدبزی ٚ ؾیبؾدتی    (BEER) ایٗ تحمیك ثط اؾبؼ یه ٔسَ ضفتبضی ٘طخ اضظ تؿبزِی

ٔدٛضز   ٞدبی  ؾبَالتهبز ایطاٖ ٕ٘ٛز. ٘تبیح ٘كبٖ زاز زض طی  ثّٙسٔستالساْ ثٝ ترٕیٗ ٘طخ اضظ حمیمی 

 تمطیجدبً  وٝ طٛضی ثٝ٘طخ اضظ حمیمی ثبِفؿُ وكٛض ثب ٘طخ اضظ تؿبزِی ثطاثط ٘جٛزٜ اؾت  ٌبٜ ٞیچثطضؾی 

 قدسٜ اؾدت.   ٌصاضی اضظـزض ٘یٕی اظ ایٗ زٚضاٖ اضظـ پَٛ ّٔی وٕتط ٚ زض ٘یٓ زیٍط ثیف اظ حس 

زٞدس زض طدَٛ   ٔمبیؿٝ ضٚ٘س تغییطات اضظـ پَٛ ّٔی ثب ٘طخ ضقدس تِٛیدس ٘بذدبِم زاذّدی ٘كدبٖ ٔدی      

زضندس ٚ لدسض ٔطّدك ٘دطخ ضقدس       5/2ٔتٛؾدط ٘دطخ ضقدس تِٛیدس ّٔدی       طٛض ثٝٔٛضز ثطضؾی  ٞبی ؾبَ

ودٝ ٘دطخ ضقدس التهدبز      ٞبیی ؾبَزضنس ثٛزٜ اؾت. زض ایٗ ضاؾتب زض  13/8ا٘حطاف ٘طخ اضظ حمیمی 

وٝ ٘دطخ   ٞبیی ظٔبٖزضنس وبٞف یبفتٝ ٚ زض  21/6ٔثجت ثٛزٜ ٔیبٍ٘یٗ ٘طخ ضقس ا٘حطاف ٘طخ اضظ ثٝ 

ِیس ّٔی ثب اضظـ پَٛ ّٔی وٕتط اظ حس ٚالؿدی ذدٛز ٕٞدطاٜ قدسٜ ٔیدبٍ٘یٗ ٘دطخ ضقدس        ضقس ٔثجت تٛ

ثبظٞٓ وٕتدط قدسٜ اؾدت ٚ زض     اضظ حمیمیالتهبز ثٝ ثبلاتطیٗ ؾطح ذٛز ضؾیسٜ اؾت ٚ ا٘حطاف ٘طخ 

وٝ ٘طخ ضقس تِٛیس ّٔی ٔثجت ِٚی اضظـ ضیبَ اظ حس ٚالؿی ذٛز ثیكتط ثٛزٜ ٔتٛؾط ٘دطخ   ٞبیی ؾبَ

 ٖ وبٞف ٚ ٔتٛؾط ا٘حطاف ٘طخ اضظ افعایف زاقتٝ اؾت.ضقس التهبز ایطا

زاضی ثدیٗ ٘دطخ اضظ حمیمدی ٚ تِٛیدس ٘بذدبِم      ضاثطدٝ ٔؿٙدی   زٞس ٔیایٗ پػٚٞف ٘كبٖ  ٞبی یبفتٝ

ٌیدطز  تِٛیس ؾطاٝ٘ زض تمٛیت پَٛ ّٔی ٔٛضز تبشیس لدطاض ٔدی  ٔثجت  تأثیطؾطا٘ٝ زاذّی ثطلطاض اؾت ٚ ؾٟٓ 

ٔدٛضز ثطضؾدی ثدب تٛخدٝ ثدٝ ٌؿدتطـ پبیدٝ پدِٛی،          ٞدبی  ؾبَزض ذلاَ ٕٞچٙیٗ ٘تبیح ثیبٍ٘ط آٖ اؾت وٝ 

جدٛز تدطاظ تددبضی وكدٛض ٘یدع              افعایف زض شذدبیط ثب٘ده ٔطودعی ٔٛخدت افدعایف ٘دطخ اضظ ٌطزیدسٜ ٚ ثٟ

زٜ اؾت. ضاثطٝ ٔٙفی تغییطات ٍِبضیتٓ ضاثطٝ ٔجبزِدٝ ثدب ٍِدبضیتٓ     اِكؿبؼ تحت اثط تٛضٔی افعایف ٘مسیٍٙی ثٛ

جٛز ضاثطٝ ٔجبزِٝ ٔٛخت تمٛیت اضظـ پَٛ ّٔدی قدسٜ اؾدت. ٕٞچٙدیٗ ثدب       زٞس ٔی٘طخ اضظ حمیمی ٘كبٖ  ثٟ

ثب٘ه ٔطوعی خٟت پبشیٗ ٍ٘ٝ زاقتٗ ٘طخ اضظ اؾٕی اظ ٔمساض تؿبزِی ذدٛز، ودبٞف    ٞبی ؾیبؾتتٛخٝ ثٝ 

ثیدبٍ٘ط آٖ اؾدت    آٔدسٜ  زؾدت  ثٝزض حؿبة خبضی ٔٛخت افعایف ٘طخ اضظ ٌطزیسٜ اؾت. ضطایت ترٕیٗ 

ٔثجت ثدٛزٜ اؾدت ایدٗ     ثّٙسٔست٘طخ تٛضْ زاذّی ٚ ذبضخی ضٚی ٘طخ اضظ حمیمی زض وٝ اثط تغییط تفبٚت 

زاضای ضاثطدٝ ٔٙفدی ثدب تغییدطات     التهبزی  ثجبتی ثیقبذم اؾت أب  ضاؾتب ٞٓ٘تیدٝ ثب ٔجب٘ی ٘ػطی ٔسَ ٘یع 
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زٖ التهبز وكٛض  ٗ  ٞبی ؾطٔبیٝ ثط ضٚی٘طخ اضظ حمیمی اؾت. ایٗ ٘تیدٝ ثیبٍ٘ط ثؿتٝ ثٛ ی اؾدت ِدصا   إِّّد  ثدی

ی ضٚی خدصة ؾدطٔبیٝ ذدبضخی ٘ساقدتٝ اؾدت ٞطچٙدس ایدٗ          تدأثیطی تغییطات ضیؿه التهبز ایطاٖ  چٙدسا٘

َ اخطای ثط٘بٔٝ  التهدبزی   ثجدبتی  ثدی افدعایف لیٕدت زلاض ٚ    ضاؾتبیی ٞٓ زٞٙسٜ ٘كبٖقبذم طی ؾٝ ؾبَ اٚ

 اؾت.

زض ثط٘بٔدٝ   سٜقد ٗ یدی تؿزٞس ثٝ زِیُ ؾسْ تحمك اٞدساف ودلاٖ   ٘تبیح زیٍط پػٚٞف ٘یع ٘كبٖ ٔی 

زضندس، ٘دطخ ضقدس ذدبِم      7/6٘طخ ضقس تِٛیس ٘بذبِم زاذّی ثب ٔیبٍ٘یٗ  ثیٙی پیفقكٓ اظ خّٕٝ 

زضنس، فكبض تحطیٓ ذبضخی ٚ ٔحدسٚزیت ٔٙدبثؽ اضظی، ا٘حدطاف ٘دطخ اضظ      8/4نبزضت ثب ٔیبٍ٘یٗ 

اضظ حمیمی ا٘حطاف ٘طخ  ثّٙسٔستاؾٕی زض ثبظاض آظاز ٘ؿجت ثٝ ٔمبزیط تؿبزِی اظ لسض ٔطّك ٔیبٍ٘یٗ 

زضنس ضؾیسٜ اؾت. زض ایٗ ٔست فكبض تٛضْ پدِٛی   25ٔتٛؾط ثٝ  طٛض ثٝزضنس( ثیكتط قسٜ ٚ  13/8)

فطاتط ضفتٗ ٘طخ اضظ زض ثدبظاض آظاز   ٚ وبٞف ضقس تِٛیس ٚ افعایف تمبضبی احتیبطی اضظ حتی ٔٛخت

 ت ثط ایٗ اؾبؼاظ ٘طخ اضظ تؿبزِی ٞٓ قسٜ ٚ پَٛ ّٔی وٕتط اظ اضظـ ٚالؿی ذٛز ٔؿبّٔٝ ٌطزیسٜ اؾ

ثؿس ٘یع فكبض ٘مسیٍٙی ٚ ا٘تػدبضات تدٛضٔی ٕٞچٙدبٖ ضٚ ثدٝ      ٞبی ؾبَٚ  1400زض نٛضتی وٝ زض ؾبَ 

التهبز ولاٖ  ٞبی قبذمافعایف ثبقس ٘طخ اضظ اؾٕی ٕٞچٙبٖ ضٚ ثٝ نؿٛز ذٛاٞس ثٛز ِٚی چٙب٘چٝ 

قٛن خسیسی ثدٝ  ثطآٚضز ثط٘بٔٝ قكٓ حطوت ٕ٘بیٙس ٚ ا٘تػبضات تٛضٔی ٘یع  ثط ٔجٙبی 1400زض ؾبَ 

َ تؿدبزِی زض ایدٗ ؾدبَ اظ ٔیدبٍ٘یٗ      التهبز ٚاضز ٘ىٙس قىبف ثیٗ ٘طخ اضظ اؾٕی ٚ ٘طخ اضظ  ٞدبی  ؾدب

ثط٘بٔٝ وٕتط ذٛاٞس ثٛز. اِجتٝ ٔیعاٖ ا٘حطاف زض ٘طخ اضظ ثؿتٍی ثٝ ٔیعاٖ تمبضبی اضظ ٚ قطایط ثجدبت  

 زض التهبز ذٛاٞس زاقت.

اضظی ثبیدس ٔتٙبؾدت ثدب اٞدساف      ٞدبی  بؾدت ؾیِصا تٛنیٝ ؾیبؾتی آٖ اؾت وٝ تسٚیٗ ٚ اخدطای  

اظ ا٘جؿدب  پدِٛی ٚ    خّدٌٛیطی ثط٘بٔٝ اظ ططیك وٙتطَ شذبیط ذدبضخی ٚ وؿدطی ثٛزخدٝ ٚ     قسٜٗ ییتؿ

پدَٛ ّٔدی    ٌدصاضی  اضظـاظ اضدبفٝ   یذٛززاضثیٗ ٘طخ اضظ حمیمی ٚ ٘طخ اضظ اؾٕی ٚ  قىبف ثیكتط

نٛضت ٌیطز. ٘تبیح ایٗ تحمیك ٘كبٖ زاز اثط افعایف ٘مسیٍٙی زض التهدبز آ٘چٙدبٖ قدسیس اؾدت ودٝ      

حؿبة خبضی اظ ٔحُ شذبیط ذبضخی، ضاثطٝ ثّٙسٔست زاضایی ذدبضخی   ٞبی وؿطی تأٔیٗ ضیٓ ؾّی

ضاثطٝ  ثب ٘طخ اضظ ٔثجت اؾت ِصا وٙتطَ ٘مسیٍٙی ٕٞطاٜ ثب تمٛیت وٕی ٚ ویفی تِٛیس زاذّی ٚ ثٟجٛز
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خٟت تمٛیدت پدَٛ ّٔدی ثبقدس. اظ طدطف زیٍدط        ٔؤثطیس وٕه تٛا٘ ٔیٔجبزِٝ ٚ ثٟجٛز تطاظ تدبضی 

ذدبضخی قدسٜ ٚ ثجدبت التهدبزی ضا      ٞدبی  ؾطٔبیٝوبٞف ضیؿه ؾیؿتٕبتیه وكٛض ٔٛخت خصة 

 تمٛیت ذٛاٞس وطز.

 

 

 هٌاتع

اضـ التهبزی ٚ التهبزی، ٌع ٞبی ؾیبؾتٚ  ٞب ثطضؾیثب٘ه ٔطوعی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ. ازاضٜ 

 .1396-1352 ٞبی ؾبَتطاظ٘بٔٝ 

ضٚیىددطزی ثددیٗ (. 1398) ، تیٕددٛضٔحٕددسی ،، ؾددیس وٕیددُجددیطی ،ؾددؿبزت، ضحٕددبٖ، آظازٜثطزثدبض،  

فهددّٙبٔٝ ٔطبِؿددبت التهددبزی  .وكددٛضی خٟددت تحّیددُ ؾٛأددُ اثطٌددصاض ثددط خٟددف ٘ددطخ اضظ 
 .95-31،121قٕبضٜ ، وبضثطزی ایطاٖ

 ثیٙدی  پدیف ٘دطخ اضظ زض   ٞبی ٘ػطیٝ(. ثطضؾی تطجیمی وبضآٔسی 1390ذساْ، ٔحٕٛز ) ،تمٛی، ٟٔسی

 .192-147، قٕبضٜ ٟ٘ٓ، ٔدّٝ زا٘ف ٔبِی تحّیُ اٚضاق ثٟبزاضتغییطات ٘طخ اضظ. 

(. اضظیبثی ا٘حطاف ٘طخ اضظ ٚالؿی ٔجتٙی ثدط ضٚیىدطز   1395لجبزی، ٘ؿطیٗ ) ،خؿفطی نٕیٕی، احٕس

 .55-76، 15قٕبضٜ  ،8، ؾبَ تهبزیال ٌصاضی ؾیبؾتٔدّٝ ضفتبضی. 

 www.rrk.irاظ  یبثیثبظ لبٖ٘ٛ ثط٘بٔٝ قكٓ تٛؾؿٝ. .ضٚظ٘بٔٝ ضؾٕی خٕٟٛضی اؾلأی ایطاٖ

 اضثبة، تٟطاٖ: ٘كط ٘ی. سضضبیحٕ. تطخٕٝ إُِّ ثیٗٔبِیٝ (. 1379ؾبِٛاتٛضٜ، زٚٔیٙیه )

 . تٟطاٖ: ٘كط ضافؽ.ثط التهبز ایطاٖ ای ٔمسٔٝ(. 1395قبوطی، ؾجبؼ )

 .٘كط ؾٕت. تٟطاٖ: إُِّ ثیٗٔبِیٝ (. 1397اثٛاِحؿٙی ٞؿتیب٘ی، انغط ) ،قبیٍب٘ی، ثیتب

ثدط ٘دطخ اضظ ٚالؿدی زض ایدطاٖ      ٔدؤثط (. ؾٛأدُ  1384قدمبلی قدٟطی، ٚحیدس )   ، نجبـ وطٔب٘ی، ٔدیدس 

 .16-37، 76، قٕبضٜ پػٚٞكٙبٔٝ التهبزی)ضٞیبفت ذٛز ضٌطؾیٖٛ ثطزاضی(. 

(. ثطضؾدی ٔٙدبثؽ ٘ٛؾدب٘بت ٘دطخ اضظ ٚالؿدی ٚ تدٛضْ زض       1389ٌّٕطازی، حؿٗ ) ،ؾطة ٔبظاض، ؾجبؼ

 .75-103، 2قٕبضٜ  ،1، ؾبَ فهّٙبٔٝ التهبزالتهبز ایطاٖ. 

 . تٟطاٖ: ٘كط ٘ٛض ؾّٓ.إُِّ ثیٗٔبِیٝ (. 1393فطظیٗ ٚـ، اؾسالله )

http://www.rrk.ir/
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ؾی ٔدسَ پدِٛی   ثطض. 1390، ، ؾّیظازٜضضب ،، ٔحٕسثبلطثٟكتی، حؿیٗ نغطپٛضٔحٕسظازٜ، پطٚیع، ا 

 ٝ فهددّٙبٔٝ ا٘جبقددتٍی تددبثّٛیی،  ضٚیىددطز ٞددٓ، MENA تؿیددیٗ ٘ددطخ اضظ زض وكددٛضٞبی ٔٙطمدد
 .175-151 ،49ٜ ، قٕبض،16، ؾبَ التهبزی ایطاٖ ٞبی پػٚٞف

وؿدطی حؿدبة خدبضی زض ایدطاٖ.      ثدط  ٔدؤثط (. ؾٛأُ 1387) ٗیحؿانغطپٛض،  ،ظازٜ، ٔحٕٛزٔحٕٛز

 .53-78، 1387، ظٔؿتبٖ 2قٕبضٜ  ،2، ؾبَ التهبزی ؾبظی ٔسَفهّٙبٔٝ 

فهدّٙبٔٝ  ثطضؾی ٘بتطاظی اؾٕی ٘طخ اضظ زض التهبز ایدطاٖ.  (. 1394)لطثب٘ی، ؾؿیس  ،ٔعیٙی، أیطحؿیٗ
 .199-23 ،82، قٕبضٜ 22ؾبَ  .ٔدّؽ ٚ ضاٞجطز

(. تؿیدیٗ ٘دطخ تؿدبزِی اضظ ٚ    1392ٔؿدتِٛی ظازٜ، ؾدیسٔحٕس )   ،٘هطاِٟی، ذسیدٝ، ٔمسؼ فط، ؾٕب٘ٝ

، ٔدّدٝ التهدبزی  چٟبضٌب٘دٝ التهدبز ایدطاٖ.     ٞدبی  ثردف ا٘حطافبت آٖ اظ ٘دطخ ٚالؿدی ثدط     تأثیط

 .5-22، 10ٚ  9 یٞب قٕبضٜ

ٝ (. 1378)٘ٛفطؾدتی، ٔحٕدس    ٓ ٚ  ٚاحدس  ضیكد ٖ  .زض التهبزؾدٙدی  خٕؿدی  ٞد ذدسٔبت  ٔؤؾؿددٝ   :تٟدطا

 فطٍٞٙی ضؾب

حددٓ   تدأثیط (. ثطضؾدی  1393وطیٕیبٖ، یلأحؿدیٗ ) ،ٔحٕس، زاشی وطیٓ ظازٜ، ؾدؿیس  ٚاؾع ثطظا٘ی،

، ثٟدبض ٚ  66ٚ  65 ٞبی قٕبضٜ، 21شذبیط اضظی ثب٘ه ٔطوعی ثط ٘طخ تٛضْ. فهّٙبٔٝ ضٚ٘س، ؾبَ 

 .1393 تبثؿتبٖ

(. 1391)پدٛض   ظٞطٜ اؾىٙسضی ،لعِجبـ، اؾػٓ ،قٟطیٛض، نبِح ،٘یب، ٔحٕس زا٘ف ،ٞٛقٕٙس، ٔحٕٛز

ٜ  ،9 زٚضٜ ،فهّٙبٔٝ التهبز ٔمدساضی  .پِٛی ٚ ٘طخ اضظ زض ایطاٖ ٞبی ؾیبؾتضاثطٝ ثیٗ  ، 2 قدٕبض

109-127. 

 
Amano, R. A., & Van Norden, S. (1995). Terms of trade and real exchange rates: 

The Canadian evidence. Journal of International Money and Finance, 14(1), 

83-104. 

Baak, S.J. (2012). Measuring Misalignments in the Korean Exchange Rate. Japan 

and the Word Economy, 24(4), 227-234 

Brimble, M. A. (2003). The relevance of accounting information for valuation and 

risk. www4.gu.edu.au:8080/adt-root/uploads/. 
Civcir, I. (2012). The Monetary Models of the Turkish Lire/Dollar Exchange Rate: 

Long-Run Relationships, Short-Run Dynamics and Forecasting, Forthcoming 

in Eastern European Economics. 



 0755، زمستان 69، سال نهم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاست فصلنامه 7;

 

Clark B., & R. Macdonald (1998). Exchange rates and economic fundamentals: A 

methodological comparison of BEERS and FEERS, IMF Working Paper, 
WP/98/68 

Coudert, V., Couharde, C., & Mignon, V. (2013). On currency misalignments within 

the Euro area. Review of International Economics, 21(1), 35-48. 

Debowicz Dario and Wajiha Saeed ( 0 4). “Exchange Rate Misalignment in 

Pakistan and its General Equilibrium Distributional Implications”, 

International Food Research Institute. 
Dornbusch, R. (1988). Real exchange rates and macroeconomics: A selective 

survey, NBER Working Papers 2775, National Bureau of Economic Research, 

Inc. 

Dzupire, N.C. (2020), "Modeling the Co-Movement of Inflation and Exchange 

Rate", Chancellor College, University of Malawi, 2020030465 

(doi:10.20944/preprints202003. 0465.v1). 

Edwards, S. (1988). Exchange rate misalignment in developing countries. 

Baltimore: Johns Hopkins University Press. 

Faruqee, H. (1995). Long-run determinants of real exchange rate: A stock-flow 

Perspectives. IMF Staff Papers, Vol.12:1. 

Hamano, M. (2012). The Harrod– Balassa- Samuelson effect and endogenous 

extensive margins. Journal of the Japanese and International Economies, In 
Press, Corrected Proof 

Historical Inflation Rates: 1914-2018.Avilaable at http://www Usinfiation 

calculator.com 

Iimi, A. (2006). “Exchange Rate Misalignment: An Application of the Behavioral 

Equilibrium Exchange Rate (BEER) to Bostwana”, IMF working paper 

Jaramillo, L., & Sancak, C. (2007). Growth in the Dominican Republic and Haiti: 

Way has the grass been greener on one soc of Hispaniola? IMF Working Paper. 
Kharash, H., & Pinto, B. Exchange rate economics, Black market Permian and fiscal 

deficit: The Bolivian hyperinflation. The Review of Economic, Vol.56, No3. 

Khan, M., & Lizodo, S. Devaluation, Fiscal deficits and the real exchange rate. 

World Bank Economic Review, No 12 1987, pp.357-374. 

Lojschova, A. (2003). Estimating the Impact of the Balassa-Samuelson Effect in 

Transition Economies, Institute for Advanced Studies, Vien 

MacDonald, R. (1995). Long-run exchange rate modeling: A survey of the recent 

evidence. International Monetary Fund, WP/95/14, January. 

Megumi Kubota ( 009). “Assessing Real Exchange Rate Misalignments”, The 

World Bank, Policy Research Working Paper, WPS5925. 

Montiei, p. j. (1999). Determinants of the Long-Run equilibrium real exchange rate 
an analytical Model. http://pdfs.semanticscholar.org. 

Montiel, P., & Hinkle, L. (1999). Exchange rate misalignment: an overview in 

exchange rate misalignment: concepts and measurement for developing 

countries. A World Bank research publication. Washington, DC. 

http://pdfs.semanticscholar.org/


 8;   ...رانیا یقیعوامل مؤثر بر نرخ ارز حق یبررس

 
 

Nassif, A., Feijo, C., & Araujo, E. (2011). The long-term “optimal” real exchange 

rate and the currency over valuation trend in open emerging economies: The 
case of Brazil. Unctad / osg/ DP, No. 206, PP. 1-27. 

Neely, C. J. (1997). Technical analysis in the foreign exchange market: A Layman´s 

guide. Federal Reserve Bank of St. Louis Review, 79, 23-38 

Obstfeld, M. & Rogoff, K (1996). Foundation of International, Macroeconomics, 

MIT Press Cambridge 

Terra, C., & Vahia, A.L. (2008). A note on Purchasing Power Parity and the choice 

of price index. Revista Brasileira de Economia, 62(1), 95-102 
 

 

 





 

اقتصادی و مالی های سیاست فصلنامه  

 

 


