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 یاست و انحراف آن از سطح تعادل گذارتأثیرکشور  کی یالملل نیها و قدرت رقابت ب تراز پرداخت تیارز بر وضع یقینرخ حق راتییتغ

 یبا توجه به ساختار تجارت خارج یمنابع نفت یدارا یامر در کشورها نی. اکند یم جادیدر اقتصاد کلان ا ییها عدم تعادلمعمولاً  بلندمدت،

از کشورها با  یموضوع مورداشاره در مجموعه منتخب رامونیپ یاساس، با توجه به معدود مطالعات نیاست. بر ا تیاهم یاراد زیها ن آن

عضو اوپک در دوره  یارز در مجموعه کشورها یقینرخ حق یعوامل مؤثر بر ناتراز یبررس قیتحق نیرک، هدف از اخاص مشت یها یژگیو

 قیآن در مجموعه منتخب تحق یناتراز تیو درنها یتعادل ریارز، مقاد یقیضمن محاسبه نرخ حق راستا نی. در اباشد یم 0202-0222 یزمان

نرخ  یریپذ و انعطاف هیارز ازجمله باز بودن حساب سرما یقینرخ حق یعوامل مؤثر بر ناتراز یبه بررس ،ینظر یسازگار با مبان یکردهایبا رو

از  کیارز در هر  یقینرخ حق یناتراز تیعلاوه بر نشان دادن وضع جیاست. نتا شده رداخته( پGMM) افتهی میتعم یارز با روش گشتاورها

ارز دارد. با  یقینرخ حق یبر ناتراز یمعنادار تأثیرنرخ ارز  یریپذ و انعطاف هیحساب سرما یاستراتژ دهد مینشان  ،یموردبررس یکشورها

 لیکاهش تبد یبرا یزیر و برنامه ینگیحجم پول و نقد شیاز افزا یریجلوگ شده، تیریشناور مد ینظام ارز کیاتخاذ  ق،یتحق جیتوجه به نتا

 ریبا سا سهیصادرکننده نفت در مقا یکشورها یریپذ حفظ قدرت رقابت جهیکنترل تورم و درنت ،یبه پول مل یعیحاصل از منابع طب یدلارها

 شده است. مطرح یاستیس یعنوان راهکارها کشورها به

 

 JEL :F31, F38, F41, O24 یبندطبقه

 ،هیباز بودن حساب سرما ،پرسکات-کیهودر لتریف ،ارز یقینرخ حق یناتراز ،ارز یقینرخ حق: یدیواژگان کل

  نرخ ارز یریپذ انعطاف
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  :1021/  0/   02تاریخ پذیرش:   1022/  8/ 11تاریخ دریافت 
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 مقدمه. 0

رقابل تجارت یغ یقابل تجارت به کالاها یکالاها یمت نسبیق عنوان به که 1(RERارز ) یقینرخ حق

ارز بر اساس  یقینرخ حق .شود یمکلان اقتصاد باز محسوب  یرهایمتغ نیتر مهماز  یکی  ،شود یمف یتعر

کشورها  یش روابط اقتصادیبا افزا .شود یمدر نظر گرفته کشورها،  در تورم تأثیرارز تحت  یارزش اسم

 یکلان اقتصاد یها استیسن یتدو یارز برا یقیح رفتار نرخ حقی، درک صحیمال یساز یجهاندر عرصه 

رشد  تواند یارز م یقیکمتر نرخ حق یگذار ارزش، که یطور به (.0218، 0است )ادواردز تیبااهمار یبس

و نواقص بازار که در  فیضع ینهاد تیفیاز ک یناش یالملل نیدر رقابت ب یجبران ناتوان قیرا از طر یاقتصاد

، بر اساس نظر ی(. از طرف0218، 2)گازمن و همکاراناست، سرعت ببخشد  جیتوسعه را درحال یکشورها

 یت مهمالزاما ،ارز یقیبالاتر نرخ حق یگذار ارزش(، 0202) 5کایو ماهاراد  (0212) 0فرانکل و ساراولوس

 طیاز دو شرا کی چیدرمجموع ه کنیدر ارتباط باثبات اقتصاد کلان به همراه دارد؛ ول ژهیو اقتصاد به یبرا

و  ها بیو آس ستیدر بلندمدت مطلوب ن ،شود یمارز گفته  یقینرخ حق یکه به آن ناتراز گفته شیپ

، ین حوزه مطالعاتیبه ا یتوجه کافن یبنابرااقتصاد کشورها به همراه دارد؛  یبرا یتوجه قابل یها نهیهز

 )بلندمدت( آن است یتعادل ریارز از مس یقیارز، انحراف نرخ حق یقینرخ حق یناترازت است. یاهم یدارا

ارز باشد، انحراف  یقیحق یاز نرخ تعادل تر نییارز پا یقی. اگر نرخ حقشود یفوق ظاهر م به دو صورت و

ظاهر خواهد شد و اگر نرخ  یگران کردن پول مل ای «یکردن پول مل یگذار ارزش ازحد شیب»صورت  به

 ای «یکردن پول مل یگذار کمتر از حد ارزش»صورت  باشد، انحراف به یارز بالاتر از مقدار تعادل یقیحق

  (.1220زاده،  یو نب یخواهد بود )محمد یتر کردن پول مل ارزان

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Real Exchange Rate 
2. Edwards 

3. Guzman et.al 

4. Frankel and Saravelos 

5. Mahraddika 
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آن  یاقتصاد یامدهایو پ RER یناتراز ه بارابط در یا گسترده ینظر یاست، مبان ذکر انیشا

ت ی(، بر اهم0212( و فرانکل و ساراولوس )0202کا )یهمچون ماهاراد یدر مطالعات .وجود دارد

شده  تأکیدصادرکننده نفت  یکشورها ژهیو به توسعه درحال یارز در کشورها یقینرخ حق یناتراز

 یها از نشانه یکی عنوان به تواند یمنرخ ارز  یاست که ناتراز شده مطرحن مطالعات یاست. در ا

 ین شاخص در کشورهاین اساس ایرد. بر این کشورها مدنظر قرار گیدر ا یبحران اقتصاد

آنان را  یاز درآمدها یوابسته به نفت دارند و سهم بزرگ یساختار عموماًصادرکننده نفت که 

از  یتوجه قابل، بخش یبه پول مل یارز یل درآمدهایو از راه تبد دهد میل یتشک ینفت یدرآمدها

 یرا نوسان در درآمدهای؛ زکند یمدا یپ یشتریت بی، اهمدهند یمخود را پوشش  یجار یها نهیهز

شود  یارز م یقینرخ حق یثبات یبق موجب ین طریگذاشته و از ا تأثیرن کشورها یا یه پولیبر پا ینفت

و  ی، ارزی، مالیپول یها استیس یدگیدر هم تن نکه با توجه بهی(. ضمن ا1222، یو فراهان یترک)

 ژهیو بهخاص خود مواجه است؛  یها یدشوارز با ین نرخ ارز نیین کشورها سازوکار تعیدر ا یتجار

ز به ین یاز کاهش ارزش پول مل یریجلوگ نهیزمدر  یو مل یاسیملاحظات س یا پارهکه  یزمان

ن ی(.  بر ا1222، یو قربان ینانیحث فوق است )مزران مصداق بارز بیبحث فوق اضافه شود. اقتصاد ا

 یبرخ دهد مینشان  1عضو اوپک ینفت یت ثبات نرخ ارز در کشورهایوضع یاساس، بررس

 ییها تعادلگر با عدم ید یدر نرخ ارز و برخ یثبات بالاتر یاوپک دارا مجموعهکشورها در 

ران و عربستان است. ی، ایبیسه کشور ل ی( مربوط به نرخ ارز رسم1نمودار ) ؛مواجه هستند

 یدوره زمان یط ین سه کشور نفتیت ثبات نرخ ارز در ایوضع دهد میکه نمودار نشان  گونه همان

 یها یژگیو ین در نظر گرفتن مجموعه کشورها با برخیمتفاوت بوده است؛ بنابرا 1298-0201

 یط اقتصادیشران کشورها مدنظر بوده است( و ین مطالعه صادرات نفت ایمشترک )که در ا

 فراهم آورد.  یمیتعم قابلج ینتا تواند یممتفاوت، 

 

  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. OPEC 
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 یبیل

 
 رانیا

 
 یعربستان سعود

 
 1011-1731 یدوره زمان یران طی، عربستان و ایبیل ینرخ ارز کشورها .1نمودار 

 (1011ج.ا.ا ) یبانک مرکز منبع: 

 

 توان یمچگونه  واقع بهکه  شود یممطرح  سؤالن یموضوع، حال ا تیاهمن با توجه به یبنابرا

انحرافات  جهیدرنتو  یمنابع نفت یدارا یدر کشورها ژهیو بهارز  یقیت نرخ حقیاز وضع یقین دقییتب

 یرهایمتغ دین سؤال بایپاسخ به ا یب براین ترتینمود. بد ارائهبلندمدت  یر تعادلیآن از مقاد



 973  ... ارز و عوامل مؤثر بر آن یقینرخ حق یسنجش ناتراز

 

 یموردبررس آن یگذار سیاست یو ابزارها یقیحق گذار بر نرخ ارزتأثیر( یادی)عوامل بن یاساس

نرخ ارز و باز بودن  یریپذ انعطاف تأثیر یق بررسین تحقین راستا، هدف از ایدر ا رد.یگقرار 

 یزمان دورهدر  1عضو اوپک یارز در مجموعه کشورها یقینرخ حق یه بر ناترازیحساب سرما

رامون یپ یاست که مطالعات داخلن یمطالعه حاضر در ا ینوآور ازجملهاست.  0222-0202

ن یاست و در ا شده انجام یزمان یسر یها دادهران و با یکشور ا یارز صرفاً برا یقینرخ حق یناتراز

ار یبس کم دستا یافت نشد و یبپردازد،  ین کشوریب صورت بهن موضوع یکه به ا یا ان مطالعهیم

ارز، نرخ  یقیبر محاسبه نرخ حقن مطالعه تلاش شده است علاوه ین در ایمعدود است. همچن

دو جنبه  یامدهایپ، ینظر یسازگارتر با مبان یکردهاینرخ ارز با رو یو ناتراز یارز تعادل یقیحق

بر  هیباز بودن حساب سرما زانینرخ ارز و م میانتخاب رژ یعنیارز  یقینرخ حق یتیریمهم مد

سته یشا طور به یمطالعات داخل ژهیو به ینظر اتیکه تاکنون در ادب شود ینرخ ارز بررس یناتراز

 قرار نگرفته است.  موردتوجه

و سپس  ینظر ی، مباناولصورت است که در بخش  نیمقاله حاضر به ا یساماندهن، یبنابرا

و  رهایمتغ یمعرف، مدل حیتصر به زین سوم. در بخش شود یم ارائه در بخش دوم قیتحق نهیشیپ

ز ین یانیپا . در بخششود یم ارائهج و بحث یچهارم نتا شده و در بخش پرداخته قیتحق یشناس روش

 .است قرارگرفته موردتوجه ها شنهادیو پ جینتا لیوتحل هیتجز

 پژوهش یات نظریادب. 2

. شود یم گفته 2ارز یقینرخ حق یناتراز ،0(ERER) یتعادل ریمسارز از  یقیبه انحراف نرخ حق

که اقتصاد را در تعادل  است ارز یقیاز نرخ حق یسطح، یارز تعادل یقینرخ حق، یازنظر مفهوم

 ی. تعادل داخلکند یحفظ م یاستیزا و س برون یرهایمتغ داریپا ریمقادتحت  یو خارج یداخل

 زین یخارج تعادل. باشنداشتغال کامل  در رقابل تجارتیغ یبازار کالاها که شود یحاصل م یزمان
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

، گابن، تیکو، قطر، عربستان، کنگو، رانیای، اندونزی، امارات متحده عرب ،اکوادور، آنگولا، عراق یکشورها .1

 ونزوئلا.و   هیجرین  ی،بیل
2. Equilibrium RER 

3. Real exchange rate misalignment 
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با  یجار حساب یکه کسر شود یبرقرار م یاقتصاد است و زمان در یجار حساب ییایمربوط به پو

( نسبت است شده مشخص eبا  (1رابطه ))که در  ارز یقینرخ حقشود.  تأمین هیسرما داریپا اتانیجر

 کی یالملل نیرقابت ب و شود یم فیتجارت تعر رقابلیغ یبه کالاهاقابل تجارت  یکالاها متیق

با  سهیقابل تجارت در داخل در مقا یکالاها دیتول ینسب نهیهز یعنی؛ کند یم یریگ کشور را اندازه

، کند یحفظ م یو خارج یکه اقتصاد را در تعادل داخلارز  یقیاز نرخ حق ی. سطحیتجار یشرکا

که بازار  شود یحاصل م یدر اقتصاد زمان ی. تعادل داخلشود یم فیتعر (  ) ینرخ ارز تعادل

 :شود هیتسور یرابطه ز تصور به تجارترقابل یغ یکالاها

 (1)   (   )        
   

  
            

 مخارجکل    و اشتغال کامل است سطح در رقابل تجارت یغ یعرضه کالاها   که طوری به

 یکالاها یدولت برا مخارجاز  یبخش   و  قابل تجارت یکالاها بر اساس یخصوصبخش 

بخش قابل  یبرا( ε) یور بهره ریتجارت توسط متغ رقابلیغ یتجارت است. عرضه کالاها رقابلیغ

 رقابل تجارتیبخش قابل تجارت نسبت به بخش غ یور بهرهتفاوت رشد  یبه عبارتو تجارت 

 دیتول که یدرحال شود یقابل تجارت م یعرضه کالاها شیباعث افزا εش یافزا. شود یم نییتع

 شیافزابا (، 1) رابطه بر اساس. دهد میکاهش  ینیمع ینسب متیتجارت را باق رقابلیغ یکالاها

 یمت کالاهایرقابل تجارت نسبت به قیغ یمت کالاهای، قتجارت رقابلیغ یکالاها یتقاضا برا

 یکالاها یتقاضا برا شیافزا ایو /  تجارت رقابلیغ یکالاهاعرضه  شیافزا منظور بهقابل تجارت 

کا ی( در مطالعات ماهاراد1. رابطه )شود یحفظ م یتعادل داخل رو نیازا ابد؛ی شیافزا قابل تجارت

ز که ی( ن0رابطه ) .است شده ( مطرح0222) 0افس و همکاران( و ب0218) 1(، اصلاح و خاولا0202)

( 1282و مهرآرا ) یشمی( و ابر0218) گازمن و همکاران(، 0202کا )یدر مطالعات ماهاراد

به  یاقتصاد زمان(، 0رابطه ) یژگی. بر اساس وکند یمرا مطرح  یاست، تعادل خارج شده استفاده

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Slah & Khawla 

2. Baffes 
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 یمال یدر بازارها بستانکارخالص  تیبا موقع یحساب جار که مانده ابدی یدست م یتعادل خارج

 :مطابقت داشته باشد (یجار حساب)مازاد  یجهان

 (0)  ̇           (   )             
   

  
            

ه شامل ت ک( اسیخارج یها ییدارا خالص) یجار حساب تعادلدهنده  نشان ̇ که طوری به

 یخالص خارج تانتقالانقل و ، 1(b -نه وارداتیهز ی)درآمد حاصل از صادرات منها یتراز تجار

(z)0 توسط  یخارج یها ییدارا یبازده واقعنرخ ) 2است   یخارج ییو درآمد خالص از داراr 

 یبرا یخصوص مخارج بخشو سهم  یدولت ب مخارجیبه ترت ϴو    (. شود ینشان داده م

عرضه  نیتفاوت ب، ی. تراز تجاراست (c) یخصوصبخش  مخارجقابل تجارت از کل  یکالاها

و  یخصوص مخارج شاملکه  شود یم فیتعر یداخلجذب قابل تجارت در اقتصاد و  یکل کالاها

در  یخارج یها ییعملکرد و سطح دارا نکهیفرض ابا  است. قابل تجارت یکالاها در یدولت

تعادل نرخ (، 1صفر و استفاده از معادله ) ی( رو0سمت چپ معادله ) میهستند و با تنظ داریحالت پا

  کرد: انیب ریبه شکل ز توان یم را (  ) ارز یقیحق

 

 (2)  ̇   ̇(      [ 
     ]  ) 

                                                                        

( در مطالعات 2رابطه ). دهد میرا نشان  زا درون یرهایمتغ داریحالت پا ریمقاد «*»در آن  که

 شده مطرح (،0220) 5لوریو ت لوری( و ت1221) 0(، روگوف1282ادواردز )(، 0202) کایماهاراد

 یدولت برا مخارج)کاهش(  شی، افزاآن یمشتقات جزئ ن رابطه ویا یژگیو بر اساساست. 

. شود یمارز  یقینرخ حق( تنزل) شیقابل تجارت( منجر به افزا یتجارت )کالاها رقابلیغ یکالاها

 RER شیبا افزا زین قابل تجارت یهاکالا دیدر تول یور بهره ایخالص بستانکار  تیبهبود وضع

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Trade balance 

2. Net foreign transfer 

3. Net income from the foreign asset 

4. Rogoff 

5. Taylor and Taylor 
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ثابت  یاساس یرهایکه متغ یبه شرط ERERکه  دهد مینشان  نی( همچن2مرتبط است. معادله )

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

 ثابت نباشند، یاساس یرهای، اگر متغحال نیباا .است یثابت( مقدار کند یدوره خاص اشاره م کیدر 

 ینظر یکردهایرون در مجموع،  یبنابرا؛ کند یرا دنبال م یمشخص ریمس زین یارز تعادل یقینرخ حق

 ریمس کیبه سمت  شتریب متیمختلف ق یها ها و شاخص ها، نمونه با استفاده از روش یو تجرب

 ش دارند.یگرا یارز تعادل یقیاز نرخ حق رثابتیغ

 یرهایمتغ از یا هعبه مجمو یو خارج یسازگار با تراز داخل یقینرخ ارز حق (2) رابطهمطابق 

، یعمل یدر کاربردهان است که ی( ا2رابطه ) یها تیمز دارد. ازجمله یبستگ یاستیزا و س برون

 نامند یم یتعادل یقیارز حق یها د به نرخیکرد جدیرا رو یاساس یرهایمتغو  ̇  انیرابطه مذکور م

محقق توجه  PPP کردی. در روسازد یز میمتما 1 (PPP) دیقدرت خر یکرد برابریرو که آن را از

برقرار است معطوف ساخته و متوسط نرخ  یو خارج یکه در آن تعادل داخل یا به دوره خود را

بر  ماا؛ برد یها به کار م ر دورهیدر سا یاز نرخ تعادل ینیعنوان تخم در آن دوره را به یقیحق ارز

بعد  یها دورهدر  یاساس یرهایمعتبر است که متغ یتنها در صورت PPPکرد ی( رو2اساس رابطه )

و  یشمیاست )ابر شده رفتهیپذ نظران صاحبتوسط همه تقریباً  PPPر نکند. انتقاد مذکور از ییتغ

 محاسبه قابلارز  یقینرخ حق یناتراز تیدرنها، یارز تعادل یقی(. با محاسبه نرخ حق1282مهرآرا، 

 شده رفتهیپذ یه عمومیاست. نظر شده دادهح یکامل توض طور به یشناس روشکه در بخش  شود یم

تقاضا  ،یکردن پول مل یگذار ارزش ازحد شیکه با ب کند یان مینرخ ارز ب یناترازدر خصوص 

تقاضا  یکردن پول مل یگذار ابد و با کمتر از حد ارزشیش ید افزایطور بالقوه با واردات به یبرا

 یبازارها در یخارج یکالاها یریپذ ش قدرت رقابتیرا افزایز ؛ابدی یواردات کاهش م یبرا

تقاضا  شیارز سبب افزا یل ارزان بودن کاذب نرخ واقعیبه دل یداخل ینسبت به کالاها یجهان

 (.1220زاده،  یو نب ی)محمد واردات خواهد شد یبرا

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Purchasing power parity 
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ان یم یقو یکه ارتباط دهد میاز کشورها نشان  یاریصورت گرفته در بس یتجرب یها یبررس

، صادرات و یگذار هیسرمار ینظ ییها شاخصو عملکرد  یارز از مقدار تعادل یقیانحراف نرخ حق

ل خواهد یبر اقتصاد تحم یادیز یها نهیهزارز  یقیوجود دارد. عدم تعادل نرخ حق یرشد اقتصاد

 ی، اختلال در بازارهاینه منابع اقتصادیبهغیر صیع و تخصی، توزیاقتصاد ییکرد؛ کاهش کارا

و  یارز است )حلاف یقیم نامناسب نرخ حقیها از اثرات تنظ ب تراز پرداختیو تخر یداخل یمال

ارز به  یقینرخ حق یبر ناتراز مؤثرعوامل  ین مطالعه برخین اساس در ای(. بر ا1282همکاران، 

 است: شده دادهح یتوض اختصار بهر یشرح ز

 0نهارت و راگافی، ر1(0215اسکات )را و ی(، ن0202) کایماهاراد :نرخ ارز یریپذ انعطاف

م ارز یارز با انتخاب نوع رژ یقینرخ حق ی( معتقدند که ناتراز0225) 2و استرزنگر ی( و لو0220)

نرخ  یریپذ انعطافارتباط است.  در 1292در سال  0وودز-ستم برتونیس یپس از فروپاش ژهیو به

و  وستهیصورت پ را به لاتیدارد و تعد ثیرتأها  تراز پرداخت لیارز و تعد یها نرخ راتییارز بر تغ

که حرکت نرخ ارز را در پاسخ به  یاستیس ،یارز میرژ کیدر ن اساس، یبر ا. کند یم جادیهموار ا

 ینسب یها متیدر ق راتییکه به تغ ارز یقینرخ حق لیتعد ندیفرآ کند، یبازار محدود م یروهاین

جاد ینرخ ارز ا یمواجه و ناتراز یکند با یاقتصاد داخل ها در یچسبندگ لیبه دل است را یمتک

 یسطح مشخص کیدر  راوجود دارد که نرخ ارز  کشورها یارز مقامات یامکان برا نیا کند. یم

 ؛اعمال کنند یثبات اقتصاد کلان داخل تیریمد یرا برا یا مداخله یاستراتژ کیکنند و  نییتع

ن یبنابرا (0202کا، یخواهد شد )ماهاراد یموجب ناترازبوده و  داریناپا یاستراتژ نی، اکنیول

 ارز است. یقینرخ حق یبر ناتراز گذارتأثیراز عوامل  یکینرخ ارز  یریپذ انعطاف

 یاقتصاد یرهایخواه در واکنش به متغ ه،یورود سرما شیافزا 5:هیشاخص باز بودن حساب سرما

 تیبه تقو ،یخارج یگذار هیسرما ایبلاعوض و  یها کمک و خواه به شکل وام، یو خارج یداخل

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Nouira R. Sekkat 

2. Reinhart &Rogoff 

3. Levy-Yeyati & Sturzenegger 

4. Bretton Woods system 

5. Capital account openness 
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 شیافزا لیممکن است به دلا هیخالص سرما انیجر در شیانجامد. افزا یبلندمدت ارز م ینرخ واقع

 متعدد یها کنترل حذف ،یکاهش در نرخ بهره جهان ، یعیبه علت حوادث طب یالملل نیب یها کمک

 شیو افزاخارج  از بودجه یکسر تأمین علت به یعموم یها یبده شیه، افزایسرما انیجر یرو بر

 یتقاضا ه،یسرما ورود شیافزا . باگرفته باشد انجام یخارج اعتباردهندگان یده وام در زا برون

 کی در مبادله قابل یکالاها متیق که نیا فرض ابد. بای یم شیافزا مبادله رقابلیغ و مبادله قابل یکالاها

 مبادله رقابلیغ یمت کالاهایق است، ثابت و شده نییتع یجهان یبازارها در کوچک اقتصاد

 ورود با اگر که است به ذکر لازم .شود یم تیتقو بلندمدت در ارز یواقع نرخ جهیدرنت و افتهی شیافزا

 برخلاف اقتصاد شود، یور بهره تیظرف توسعه سبب و افتهی شیافزا یگذار هیسرما مخارج ه،یسرما

 بهبود دهنده نشان بلندمدت در ارز، یواقع نرخ تیتقو ،ابدی یم شیافزا یمصرف مخارج که یحالت

ن شاخص باز بودن یبنابرا؛ (1220انور و همکاران،  یمنافبود ) خواهد اقتصاد در یریپذ رقابت سطح

 .باشد یم گذارتأثیرآن  یارز و ناتراز یقیه بر نرخ حقیحساب سرما

 رییاگرچه آثار تغ  :یداخلد ناخالص یسهم منابع حاصل از فروش نفت و گاز به تول

 یمبادله تجار رابطه رییتغ قیطور معمول از طر بلندمدت ارز به ینفت بر نرخ واقع یقیحق متیق

 یدر برخ افته،ی یدر اقتصاد جهان 1292نفت از دهه  متیکه ق یتیشود، اما به لحاظ اهم یم انینما

کند،  یم را به اقتصاد داخل منتقل یخارج یها که آثار شوک ییزا برون ریعنوان متغ به مطالعات

 یو ناتراز ارز یقینفت بر نرخ حق یقیحق متیق رییانتقال آثار تغ ندیفرآ. است موردتوجه قرارگرفته

 یارز کشورها ینفت، نرخ واقع یقیحق متیق شیبا افزا مثال عنوان به است که صورت نیبه ا آن

 تیصادرکننده نفت تقو یارز کشورها ینرخ واقع مقابل، و در شده فیواردکننده نفت تضع

 (. 1220انور و همکاران،  ی)مناف شود یم

ناخالص  دیاز تول سهم شبه پول و پول :ید ناخالص داخلیسهم شبه پول و پول از تول

 نیا میمؤثر است. اثر مستقآن  یناتراز جهیدرنتو بر نرخ ارز  میرمستقیو غ میصورت مستق به یداخل

و  افتهی شیافزارد یگ یمقرار  افرادکه در دسترس  یحجم پول ،ن سهمیارشد  شیاست که با افزا

 نیا نیهمچن .شود یمن اساس دچار نوسان یو نرخ ارز بر ا ابدی یم شیبازار ارز افزا در یباز سفته
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 هینظر براساس. باشد یم میمستق ریاثر غ یارز دارا یقینرخ حق یبر ناتراز نرخ تورم الاز کان ریمتغ

 .شود ینرخ ارز م شترینوسان بسبب  یو خارج یتورم داخل شتریب شکاف د،یقدرت خر یبرابر

باشد،  یمشابه خارج یکالاها متیق شیاز افزا شیب یداخل یکالاها متیق شیاگر افزا که یطور به

 شیافزا نی؛ بنابراابدی یم شینرخ ارز افزا جهیدرنت و افتهی شیمشابه افزا یواردات کالاها یتقاضا

سهم شبه پول و پول  شیمعلول افزاز یننرخ تورم  شیافزاو  نرخ تورم است شینرخ ارز معلول افزا

 . (0202کا،ی)ماهاراد است یناخالص داخل دیاز تول

 لیاست که به دل یازجمله موضوعات م آنیگر مفاهیو د نرخ ارز، شده گفتهبا توجه به موارد 

را به خود  الملل نیدر اقتصاد ب یاز مطالعات تجرب یادیحجم ز ،یاقتصاد یرهایمتغ ریاز سا یریپذتأثیر

 رینظ ییرهایارتباط آن با متغ یاختصاص داده است. تنوع و امکان بسط مباحث نرخ ارز و بررس

 یاریبس یو تجرب ینظر یها تا کاوش دهیسبب گرد یدو رشد اقتصا یتجارت خارج ،یگذار هیسرما

شده  خصوص پرداخته نیاز مطالعات صورت گرفته در ا یبه برخ لی. در ذردیصورت گ نهیزم نیدر ا

 است:

در مجموعه  ارز یقینرخ حق یناتراز بر مؤثرعوامل  ی( در مطالعه خود به بررس0202) کایماهاراد

ن یرفته در اکار  به مدل .ه استپرداخت 0210-1282 یتوسعه در دوره زمان کشور درحال 12از  یمنتخب

نرخ ارز، باز بودن حساب  یریپذ انعطافر وابسته و یمتغ عنوان بهارز  یقینرخ حق یمطالعه شامل ناتراز

-یت اقتصادیو شاخص وضع ید ناخالص داخلیاز تول یعیه، سهم درآمد حاصل از منابع طبیسرما

 یکه با روش گشتاورها قیتحق جینتا. بر اساس باشد یممستقل  یرهایمتغ عنوان به 1یاجتماع

 یبا ناتراز هیمرتبط با حساب سرما یها استینرخ ارز و س میرژ است، شده انجام( GMM) افتهی میتعم

به محاسبه انحراف نرخ ( در مطالعه خود 0218دارند. اصلاح و خاولا ) ینرخ ارز رابطه معنادار

 0211-1222 یها سال یط منطقه منا یمجموعه کشورهادر بر آن  مؤثرعوامل  یارز و بررس یقیحق

باشد  یمو تورم  یتوسعه مال ،ینهاد تیفیکم نرخ ارز، یرژ یرهایق شامل متغین تحقیاپرداختند. مدل 

 حوزه یکشورها ینرخ ارز برا میرژ نیدمندترکه سو دندیجه رسین نتیبه ا یپانل یها و با روش داده

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Social economic condition index 
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 انحراف کننده نییو تورم، عوامل تع یتوسعه مال ،ینهاد تیفیک ن،یشناور است؛ همچنارز  میرژ منا،

( در مطالعه خود به 0215و سکات ) رایون .باشد یآن در بلندمدت م یاز مقدار تعادلارز  یقینرخ حق

از  توسعه درحالکشور  51از  یا مجموعهبر آن در  مؤثرو عوامل  ارز یقیانحراف نرخ حق یبررس

در  شده مطرحپرداختند. مدل  GMMبا روش  0212-1282 یها سال ین طیلات یکایا و امریقا، آسیافر

، یعیو شناور(، تورم، صادرات منابع طب یانیم نرخ ارز )ثابت، میرژ یرهایق شامل متغین تحقیا

عوامل مذکور  یدند که تمامیجه رسین نتین مطالعه به ایهستند. در ا یت نهادیفیو ک یمال یآزادساز

نسبت به  شتریعث انحراف ببا ارز یانیم میرژ است و گذارتأثیرارز  یقیتورم بر انحراف نرخ حق جز به

 یارز برا یقیاز نرخ حق یمدل پول کی( در مطالعه خود 0212) 1ایک. شود یثابت و شناور م میرژ

نشان  با روش پانل یق ویج تحقینتا و داده است ارائه 0212-1290 یدر دوره زمانکشور کانادا 

 ،یو خارج یداخل یپول، نرخ بهره واقع یاز عرضه واقع یارز در بلندمدت تابع یقینرخ حق دهد می

 یمال تأمین، سهم GDPاز  یو خارج یداخل یها ی، سهم بدهGDP یکسر ،یناخالص داخل دیتول

نرخ  یناترازخود نقش  مطالعه( در 0210) 0دونالد و مک رای. وباشد یکالا م متیو ق GDPاز  یخارج

 یدر دوره زمان یپانل یها کشور با استفاده از داده 22از  یا مجموعه یارز در بلندمدت را برا یقیحق

 افتهی میتعم یمطالعه با استفاده از روش گشتاورها نیحاصل از ا جینمودند. نتا یبررس 0220تا  1282

(GMM)2  سهم مخارج  تأثیرتحت  یارز در نمونه موردبررس یقینرخ حق یناترازکه  دهد مینشان

 و رابطه مبادله قرارگرفته است. یور شاخص بهره ،یناخالص داخل دیدولت از تول

ارز از مقدار  یقیانحراف نرخ حق محاسبه( در مطالعه خود به 1228) یو قربان یننیمزن یهمچن

 یبا روش تعادل عموم قیتحق نیا جیپرداختند. نتا رانیدر ا 1220-1212 یآن در دوره زمان یتعادل

اتخاذشده  یها استیاز س یمتنوع فیمدت با توجه به ط نیا یکه ط دهد مینشان  یتصادف یایپو

دچار انحراف شده است. انحراف اول  یطور محسوس ارز در سه دوره به یقیدر بازار، نرخ حق

دوره  یمحدود طنسبتاً  صورت است. انحراف دوم به 1219اوج جنگ تا سال  یها به سال بوطمر

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Kia 
2. VieiraI & MacDonaldI 

3. Generalized Method  of  Moment 
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دوره  یط ینرخ ارز ینا تراز نیدتریاتفاق افتاده است و انحراف سوم که شد 82-1290

ادامه داشته و سپس از  1222دهه  نیآغاز یها آغاز و تا سال 1285بوده است از سال  یموردبررس

 وانحراف نرخ ارز  یرخطیغ یاثرگذار (1221و همکاران ) یاحسان. است هشدت آن کاسته شد

افت یبا روش ره جیاند. نتا دهکر یبررسران یا یرا برا 1212:0-1222:0در بازه  گریکدیبر  تورم

 کند یرا تجربه م دیبالا و نوسان شد نیانگیم ،که تورم یزمان دهد مینشان مارکوف  یچرخش

اندک و کم  نیانگیم دامنهدر  که یبر تورم دارد؛ اما مادام یزیناچ اریبس یانحراف نرخ ارز اثر منف

تنها  نه ن،یخواهد کرد؛ بنابرا جادیا یدر انحراف نرخ ارز فشار تورم شیافزا رد،یگ ینوسان قرار م

دارد، اثرات مطلوب و  ندهیفزا شیکه تورم افزا ینرخ ارز در مواقع ازاندازه شیب یگذار ارزش

 .شود یثبات و کاهش تورم محسوب م یبرا یجد یدیبر تورم ندارد، بلکه تهد یریگ چشم

ارز برحسب  یقینرخ حق یرابطه تعادل ی( به بررس1225) یمیصم یو جعفر یقبادن، یهمچن

با در نظر  1221-1228 یها سال یط ینرخ ارز تعادل یرفتار کردیبا استفاده از رو کایدلار امر

ک یبا تکن یور رابطه مبادله و بهره ،یباز بودن تجار ،یخارج یها یخالص دارائ یرهایداشتن متغ

حاصل از برآورد و نرخ  یروند نرخ ارز تعادل سهیمقا جیپرداختند. نتا 1جوهانسن یهم انباشتگ

ارز کمتر از  یقی، همواره نرخ حق1292دوره تا سال  یکه از ابتدا دهد میارز مؤثر نشان  یقیحق

مواجه بوده  یرگذا کم ارزش دهیها نرخ ارز با پد سال نیا یاساس ط نیبوده و بر ا ینرخ ارز تعادل

 اش یدو نرخ کاسته شده و نرخ ارز مؤثر به مقدار تعادل نی، از شکاف ب1292است. پس از سال 

گرفته که نمود  یشیپ یارز از نرخ ارز تعادل یقینرخ حق ز،یها ن سال یشده است. در برخ کینزد

انحراف  رابطه( به برآورد 1225و همکاران ) یکازرونن یهمچننرخ ارز است.  یگذار اضافه ارزش

 جیپرداختند. نتا 1221-1212 یدوره زمان یط رانیا در یترنفیصادرات غ وارز مؤثر  یقینرخ حق

 یدارا یارز در طول دوره موردبررس یقیکه نرخ حق دهد مینشان وس یلیجوس-با روش جوهانسون

 بوده 1280درصد مربوط به سال  19/18مقدار انحراف  نیشتریبوده است. ب یاریبس یها انحراف

 یحیتوض یرهایهمه متغ نیشده است. همچن یگذار ارزش ازحد شیب یپول مل کند یکه مشخص م

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Johansen Cointegration Test 
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 دیتول بیبه ترت که یطور به اند؛ داشته یرنفتیبر صادرات غ یدار یمعن تأثیردر بلندمدت  مدل

 تأثیرارز  یقیارز مؤثر، رابطه مبادله و نرخ حق یقیمثبت، انحراف نرخ حق تأثیر یناخالص داخل

 دارند. رانیا یرنفتیبر صادرات غ یدار یو معن یمنف

نرخ ارز در اقتصاد  گاهیو جا تیبنا به اهم ،دهد مینشان  نیشیمرور بر مطالعات پ، درمجموع

توجه بوده است؛  آن همواره مورد یتعادل ریو انحراف از مقاد نرخ ارز کلان کشورها، موضوع

 یها استیمنجر به اتخاذ س تواند یخصوص م نیدر ا مدو کارآ تر قیدق جیبه نتا یابیدست رایز

مداوم و  راتییزنده نرخ ارز در کشورها و تغ و ایپو تیو مؤثرتر شود. لذا با توجه به ماه حیصح

رف وجود مطالعات متعدد، از ارزش مطالعات توسعه، صِ درحال یدر کشورها ژهیو آن به یدرپ یپ

گوناگون با  یها مختلف و مدل اتینظر آزمونو  یراستا بررس نینخواهد کاست. در ا یآت

 شیو هر چه زمان پ دهد میرا ارائه  یمتفاوت یها یریگ جهینقطه نظرات و نت رها،یاز متغ یا مجموعه

 .روند یاثرگذارتر م یرهایت متغیها به سمت تکامل و شمول مدل رود یم

 یا مجموعهارز در  یقینرخ حق یانحراف و ناتراز یکه به بررس یا مطالعهلازم به ذکر است  

رامون یپ ید و مطالعات داخلیق حاضر مشاهده نگردیاز کشورها پرداخته شود، توسط نگارنده تحق

 دارد. ییها ینوآور، یقات قبلیق نسبت به تحقین تحقی، اراستا نیدر ااست.  شده انجامران یا

برحسب ارز  یفروش عمده متینسبت شاخص ق قیارز از طر یقینرخ حقشاخص  که یطور به

 یتجار کیشر یکشورها یوزن معاملات تجاربر  یناخالص داخل دیرم تولتو به یداخل

( و 0222) 0رانای(، آتاکورالا و راجاپات1282) 1بر اساس نظر ادواردز. شود یم یریگ اندازه

، 2(WPI) یفروش عمدهمت یارز بر اساس شاخص ق یقی( رابطه محاسبه نرخ حق0202کا )یماهاراد

 ارز یقینرخ حق یبا مفهوم اصل ،0(CPIکننده ) مصرفمت یقبر  یبا شاخص مبتن سهیدر مقا

 کشور هر یبرا یارز تعادل یقی، نرخ حقRER یناتراز محاسبه ین برایت. همچنسازگارتر اس

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Edwards 

2. Athukorala and Rajapatirana 

3. Wholesale Price Index 

4. Consumer Price Index 
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بر  گذارتأثیر یرهایروند متغ ییک پرسکات و شناسایلتر هودریق روش فیجداگانه از طر صورت به

ن یخاص هر کشور در برآورد ا یها یژگیو شود یماست که موجب  شده محاسبهارز  یقینرخ حق

و  ینظر یمباندر  شتریکه ب یواقع یادیبن یرهایتنها متغ نهن راستا یدر ا رد.ینرخ مدنظر قرار بگ

در نظر  زین یمربوط به بخش مال یرهایمتغ نی، همچناند قرارگرفتهن مدنظر یشیمطالعات پ

 .(0215، 2؛ کالتنبرونر0215، 0؛ باربوسا و همکاران0215، 1ی)ر اند شده گرفته

 

 قیمدل و روش تحق یمعرف. 3

 عضو اوپک شامل یق کشورهاین تحقیدر ا یبررس مورد، مجموعه شده مطرح ینظر یبا توجه به مبان

کنگو، عربستان، قطر،  ران،یا ،یاندونز ،یعراق، آنگولا، اکوادور، امارات متحده عرب یکشورها

از  ازیموردن. اطلاعات باشد یم 0202-0222 یدر دوره زمان و ونزوئلا  هیجرین  ،یبیگابن، ل ت،یکو

هدف  یاست. در راستا شده استخراج 5(IMFپول ) یالملل نیبو صندوق  0(WDI) یبانک جهان

 .دیآ یم( به دست 0بر اساس رابطه ) یموردبررسنمونه  یکشورها یارز برا یقیق، نرخ حقیتحق

 (0)       ∏(
            

         
)  

  

   

 

 

کشور  ینرخ ارز اسم       است.  tدر زمان  iکشور  یبرا ینرخ ارز واقع      در رابطه فوق، 

j پول کشور  برحسبi  در زمانt  .کشور  یفروش عمدهمت یشاخص ق      استj  در زمانt  و

نرخ ارزش صادرات کشور    . باشد یم i کشور یناخالص داخلد یتول یشاخص ضمن           

i  به کشورj  (، 0202کا )ی( در مطالعات ماهاراد0است. رابطه ) یک تجاریکشور شر 22در رابطه با

ن  رابطه در یت ایاست. مز قرارگرفتهمورد استفاده   (0210) 1زنمان و همکارانی( و آ0218ادورادز)

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Rey 

2. Barbosa et al 

3. Kaltenbrunner 

4. World Development Indicator 

5. International Monetary Fund 
6. Aizenman et.al 
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 کننده مصرفمت یاز شاخص قعمدتاً  ارز یقیمحاسبه نرخ حق یبرا ین است که مطالعات قبلیا

(CPIبرا )کن یگرفتند. ول یبهره م یمت داخلی( و قی)طرف تجار یخارج یها متیق یریگ اندازه ی

ارز  یقیف استاندارد نرخ حقیبا تعر مذکور منطبقارز براساس شاخص  یقیمحاسبه نرخ حق

را یست زیح نیصح یکیبه لحاظ تئور یخارج یها متیق یریگ هانداز یبرا CPIباشد. استفاده از  ینم

 یکشورها ی. به علاوه در برخدهد میرقابل تجارت را پوشش یقابل تجارت و هم غ یهم کالاها

از  یبرخ متیشاخص و کنترل ق یریگ در اندازه یاسیس تمداخلا لیبه دل CPI، توسعه درحال

 یناخالص داخل دیتول یشاخص ضمن یاست. از طرفانگر نرخ تورم ی، نمایضرور یمصرف یکالاها

است  یاسیس یها یکار است: کمتر مستعد دست یداخل یها متیق یبرا یشاخص بهتر لیبه دو دل

. استفاده از سهم صادرات به عنوان وزن دهد میارائه  راها  متیق راتییتغاز  یتر عیو پوشش وس

 ریبا سا سهیکشور در مقا یریپذ رقابت دادننشان آن در  ییبر توانا یمبتن RER محاسبه یبرا

 منظور بهارز،  یقی.  با محاسبه نرخ حقسهم کل تجارت است ایها مانند سهم واردات  نیگزیجا

و  شده ییشناسا RER بر گذارتأثیر یرهایدر وهله نخست متغ، ارز یقینرخ حق یمحاسبه ناتراز

لتر یجداگانه بر اساس ف صورت بههر کشور  یمعنادار برا یرهایک از متغیر روند هر یمقاد

 یتجرب حیتصر. اند قرارگرفته مورداستفاده یارز تعادل یقیمحاسبه نرخ حق یک پرسکات برایهودر

 :شود یم انیب ریشرح ز( به 5رابطه ) صورت بهارز  یقینرخ حقتابع 

 (5)           
         

شامل  tدر زمان  iارز در کشور  یقیبر نرخ حق گذارتأثیر یاساس یرهایاز متغ یبردار    که در آن

GEXR ید ناخالص داخلیسهم مخارج دولت از تول ،PROD  د یکه از سهم تول یور بهرهشاخص

به دست  یموردبررس یکشورها ید ناخالص داخلیسرانه کشور به متوسط تول یناخالص داخل

 یمت کالاهایبه شاخص ق یصادرات یمت کالاهاینسبت شاخص قمبادله )رابطه  TOT، دیآ یم

د ناخالص یدرجه باز بودن اقتصاد که از سهم مجموع واردات و صادرات از تول OPEN(، یواردات

 RIR، ید ناخالص داخلیاز تول یخارج یها ییداراسهم خالص  NFA، دیآ یمبه دست  یداخل

حاصل از صادرات  درآمد OILRو  کایبهره امرک از کشورها و نرخ ین هر یشکاف نرخ بهره ب



 989  ... ارز و عوامل مؤثر بر آن یقینرخ حق یسنجش ناتراز

 

 .ردیگ یمقرار  یابیمورد ارز یمذکور بر نرخ ارز تعادل یرهایمتغ تأثیر. جز خطاست    و نفت 

 یبرا لتریفن یاست. از ا شده استفاده( 0202کا )یاز جمله ماهاراد یاریدر مطالعات بس (5رابطه )

 – کیهودر لتریاستفاده از ف منطق. شود یاستفاده م یسر کی یاز روند بلند مدت اجزا یبرآورد

 یدائم یشده به اجزا شوک مشاهده کی کیتواند به تفک می روش نیا که است آن پرسکات

 .دی)تقاضا( کمک نما ی)عرضه( و موقت

 فوق بر یرهایمتغ یب اثرگذارین ضرایتخمبا استفاده از  یتعادل یقینرخ ارز حقمطالعه  نیدر ا

RER، ایپو یحداقل مربعات معمول کردیشده رو استفاده نی. روش تخمشود یمحاسبه م (DOLS)1 

 همجمع، و البته متفاوت یواحدها شهیبار ییرهایاستفاده از متغ ل امکانیبه دل روش نیاست. ا

ن یکه گفته شد، با تخم گونه همان. (1222، 2؛ استوک و واتسون1221، 0کوننی)سامناسب است 

RER و جز روند   ́ شده زدهن یب تخمیبا ضرا یارز تعادل یقیک از کشورها، نرخ حقیهر  یبرا

   همجمع  یرهایمتغ
( به 1است، طبق رابطه ) شده استخراجک پرسکات یکرد هودریکه با رو  

 :دیآ یمدست 

 (1)           ́    
  

-0222 یدوره زمان یط iکشور  یارز برا یقینرخ حق یناتراز RERو  ERERپس از برآورد  

 :شود یم( محاسبه 9ق رابطه )یاز طر 0202

 (9)       
            

     
 

 یر مثبت آن به معنایکمتر از حد و مقاد یگذار ارزش یمعنا به         یر منفیدر رابطه فوق، مقاد

م نرخ بهره و یبا رژ RER ین ناترازیرابطه ب یبررس یبرا تیدرنها. باشد یمشتر از حد یب یگذار ارزش

 هتمون(، 0215را و سکات )یدر مطالعات نو شده ارائهاز مدل  یریگ بهرهه، با یحساب سرما باز بودن

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Dynamic ordinary least squares 

2. Saikkonen 

3. Stock & Watson 
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( GMM) افتهی میتعم یا گشتاورهایا یکرد پانل پویق رویاز طر( 0202کا )یماهاراد( و 0218)1نویس

 :باشد یم( 8رابطه ) صورت بهن مطالعه یدر ا یموردبررس. مدل شود یم ارائهج ینتا

 (8)                                                       

شاخص باز بودن  KA itنرخ ارز،  یریپذ انعطاف ER itارز،  یانحراف نرخ واقع mis itکه در آن 

 ، ید ناخالص داخلیسهم منابع حاصل از فروش نفت و گاز به تول RNET it، یحساب تجار

BMOit لازم به ذکر است شاخص باشد یم ید ناخالص داخلیسهم شبه پول و پول از تول .

کا یماهاراد( و 0212زنمان و همکاران )ین مطالعه بر اساس مطالعه آینرخ ارز در ا یریپذ انعطاف

ک کشور و کشور مبنا بر اساس ین یاستاندارد نرخ ارز ب متوسط سالانه انحرافصورت  به( 0202)

ن یر بالاتر ای( مقاد0210زنمان )ی. بر اساس مطالعه آباشد یم( 2شاخص مندرج در قالب رابطه )

کشور مبنا هم از نرخ  ی. برادهد میکمتر و بالعکس را نشان  یریپذ انعطافشتر و یشاخص ثبات ب

 یگذارتأثیر با یالملل نیب پول نیتر متداول عنوان به دلار و یجهان مسلط اقتصاد عنوان به کایارز آمر

و  یاست )پورفتح شده استفاده یجهان یبازارها در خدمات و کالاها یمتیق راتییبر تغ اریبس

 (.1222، ییکفا

 (2)     
    

          ( (    (         )
 

عنوان  به هیحساب سرما یآزادسازه، یحساب سرما ین در خصوص شاخص آزادسازیهمچن

عوامل در  ریدر کنار سانرخ ارز  یآن بر ناتراز تأثیرکه  است یمال یآزادساز ندیپله از فرآ نیآخر

حساب  یآزادساز یجا هب یتجرب اتیدر ادب نکهیا گریاست. نکته د دهینگردمشاهده  یمطالعات قبل

 یبر آزاد تأکیدمنظور  مطالعه به نیشده است که در ا هیبر کنترل حساب سرما تأکید شتریب هیسرما

ک شاخص ی عنوان بهکه  شده استفاده kaopen اریاز مع هیکنترل حساب سرماجای  به هیحساب سرما

ن یرفته است. در اکار  به یو در مطالعات گوناگون خارج شده ارائه 0(0221تو )ین و آیتوسط چ

بر ( ki, i=1,2,3,4) کیصورت صفر و  به ینریبا ریاول چهار متغ یاصل مؤلفه شاخص،

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Montecino 

2. Chinn and Ito 



 983  ... ارز و عوامل مؤثر بر آن یقینرخ حق یسنجش ناتراز

 

در خصوص نرخ ارز  تیاختصاص دارد و شامل محدود یخارج یها حساب یها تیمحدود

 هیدر مبادلات حساب سرما تیمحدود(، k2) یدر مبادلات سال جار تیمحدود(، k1) چندگانه

(k3 و )تیدرنها (k4 )اریمع نیدر ا .درآمد حاصل از صادرات است یدر خصوص الزامات واگذار 

و چهار سال قبل از آن(  t)شامل سال  ساله پنج( از افق وزن K3) هیمبادلات سرما تیمحدود یبرا

و  یرین یاست )حاضر شده استفاده( 12است؛ بر اساس رابطه ) مؤثرریه غیکه کنترل سرما

 (.1228همکاران، 

 (12)           
                                

 
 

معکوس از  یبیشاخص ترک صورت به یاصل مؤلفه عنوان بهه یشاخص باز بودن حساب سرما تیدرنها 

ار یه بسیحساب سرما یآزادساز یریگ اندازهاست  یهیبد است. k4و  k1 ،k2 ،SHAREk3 یارهایمع

 یرهایطبق متغ برن است که ین شاخص ای(. از نقاط قوت ا0210زنمان و همکاران، یدشوار است )آ

صندوق  یها در گزارش مندرج یخارج یها حساب تیبر محدود شده یکدبند ینریبا یموهوم

بهادار و  اوراق ماتیتنظ و یو توافقات ارز یارز یها تیو محدود 1(IMF) پول یالملل نیب

 شده استفادهت آن ین آپدیق از آخرین تحقی. در اشود یم نیبورس اوراق بهادار تدو یها تیمحدود

 است.

 گیری و پیشنهادات نتیجه. 4

ارز، از  یقیبر نرخ حق مؤثرعوامل  یو بررس یارز تعادل یقیبرآورد ارزش حق منظور به پژوهش نیدر ا

استفاده از  ل امکانیبه دل روش نیا است. شده استفاده( DOLSا )یپو یروش حداقل مربعات معمول

و  ییایآزمون پا، قبل از برآورد الگومناسب است.  همجمع، و البته متفاوت یواحدها شهیر با ییرهایمتغ

 یستین امر بایق، ایتحق یرهایمتغ یا نبودن تمامیدر صورت پا. ردیقرار بگ یموردبررس رهایمتغ یهمجمع

. شودکاذب در مدل  ونیرگرس جادیباعث ا ممکن استحالت ن یامدل در  نیتخمرد که یمدنظر قرار گ

مفهوم . استفاده کرد یهم انباشتگ آزمون از توان یکاذب م ونیبه رگرس اتکا از یریجلوگ یبرا

 در طول زمان به یاقتصاد ستمیس که بلندمدت است یرابطه تعادل کیوجود  کننده یتداع یانباشتگ هم
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. International Monetary Fund 
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ها  آن نیمدل اگر ب یرهایمتغ ییایدر صورت ناپان یبنابرا؛ (1221 ،ینوفرست) کند یسمت آن حرکت م

 یبررس منظور . بهبود اعتماد خواهد مدل قابل نیحاصل از تخم جیبرقرار باشد، نتا یانباشتگ همرابطه 

مدل  یبرا آزمون نیاج یکه نتا شده استفاده 1نیم، پسران و شیشه واحد ایرها از آزمون ریمتغ ییایپا

 شده است. ( ارائه1در جدول ) ارز، یقیبر نرخ حق مؤثرعوامل  یمربوط به بررس

 (IPSشه واحد )آزمون یآزمون ر جینتا. 1جدول 

 ییایدرجه پا احتمال آماره ریمتغ

GEXP 11/1- 25/2 (2)I 

NFA 90/2- 2221/2 (1)I 

OILR 29/1- 222/2 (1)I 

OPEN 52/5- 222/2 (1)I 

PROD 21/2- 2225/2 (1)I 

RIR 58/0- 2202/2 (2)I 

TOT 95/0- 222/2 (2)I 

 TOT ،یور شاخص بهره PROD ،یناخالص داخل دیسهم مخارج دولت از تول GEXR **ق   یمنبع: محاسبات تحق

 RIR ،یناخالص داخل دیاز تول یخارج یها ییسهم خالص دارا NFA ،درجه باز بودن اقتصاد OPENرابطه مبادله، 

 درآمد حاصل از صادرات نفت  OILR، کایاز کشورها و نرخ بهره امر کیهر  نیشکاف نرخ بهره ب

 

ا یق از درجه صفر و یتحق یرهایمتغ ییای، درجه پادهد می( نشان 1ج جدول )یکه نتاگونه  همان

 یبرا. شود یمز استفاده ین یج، از آزمون همجمعینان از صحت نتایاطم ین برایبنابرا ،ک استی

ق ین تحقیوجود دارد که در ا 2و کائو 0شریهمچون ف یمختلف یها آزمونرها، یمتغ یهمجمع یبررس

 یریگ میتصم یمبنا 0یپدرون یتاً ناهمگون هستند، آزمون همجمعینکه اطلاعات ماهیابا توجه به 

کرد یبر رو یاست. نوع اول مبتن شنهادشدهیپ یپدرون لهیوس بهاست. دو نوع آزمون  قرارگرفته

-Panel v-Statistic ،Panel rho-Statistic ،Panel PP است که شامل چهار آماره یگروه درون

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Im, Pesaran and Shin 
2. Fisher 

3. Kao 

4. Pedroni Residual Cointegration Test 
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Statistic  وPanel ADF-Statistic است  یمبتن ین گروهیبر روش ب ی. آزمون دوم پدرونباشد یم

 Group ADF-Statisticو  Group rho-Statistic ،Group PP-Statisticکه شامل سه آماره 

 است: شده ارائه( 0جدول )در  یپدرون یهمجمع آزمونج ینتا .باشد یم

 یپدرون یج آزمون همجمعبستگینتا .2جدول 

 احتمال مقدار آماره

 11/1 11/2 یگروه Rhoآماره 

 111/1 -40/1 یگروه ppآماره 

 111/1 -37/5 یگروه ADFآماره 

 قیمحاسبات تحق منبع:                        

 

رها یان متغیم یج حاصل از آزمون همجمعیاست، نتا مشاهده قابل( 0که از جدول ) طور همان

 یموردبررس یرهاین متغیب یبر عدم وجود همجمع یفرض صفر مبن، درمجموعکه  دهد مینشان 

ست اندازه یبا یاما ابتدا م؛ گر ارتباط دارندیکدیرها با یگفت که در بلندمدت، متغ توان یمرد و 

توان از دو  ین کار میا یا برآورد نمود، برایپو یاقتصادسنج یها ن رابطه را در قالب مدلیا یمقدار

 ی( و حداقل مربعات معمولFM-OLS) افتهی میتعمکاملاً  یمربعات معمولروش متداول حداقل 

مشابه  یع مجانبیتوز یدارا FM-OLSنکه برآوردگر یرغم ا ی( استفاده نمود؛ علDOLSا )یپو

ن با توجه به وجود رابطه یبنابرا؛ کند یبهتر عمل م DOLSباشد، برآوردگر  یم DOLSبرآوردگر 

ج برآورد یبرآورد و نتا DOLSدر چارچوب روش  ها آنان یمدت مرها، رابطه بلندیمتغ یهمجمع

 است: شده داده( نشان 2)در جدول 

 (RERارز ) یقیرها بر نرخ حقیبلندمدت متغ یب اثرگذاریبرآورد ضرا .7 جدول

 ارزش احتمال بیضر رینام متغ

GEXP 113/1- 13/1 

NFA 143/1 115/1 

OILR 157/1- 127/1 

OPEN 100/1 35/1 * 

PROD 125/1- 57/1 * 

RIR 111/1 14/1 
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TOT 11/1 111/1 

 هستند. معنا یب یبه لحاظ آمار PRODو  OPEN یرهایق * متغیمنبع: محاسبات تحق

 

رها یمتغ یبلندمدت تمام یب اثرگذاریضر دهد می(، نشان 2ج جدول )یکه نتا گونه همان

 یب اثرگذاریاست. ضر دار یمعن یارز به لحاظ آمار یقینرخ حق بر PROD  و  OPEN  جز به

GEXP گفت،  توان یمجه ین نتیه ایاست. در توج آمده دست بهو معنادار  یارز منف یقیبر نرخ حق

تجارت باعث  رقابلیغ یکالاها یاعمال فشار تقاضا برا فرضبا دولت در اقتصاد  یها نهیهز شیافزا

در  کنیول .شود یم RER شیافزا جهیدرنتو  قابل تجارت یها نسبت به کالاها آن متیق شیافزا

حفظ  یبرا RER، شود لیقابل تجارت متما ای یواردات یبه سمت کالاها ها نهیکه هز یموارد

بر  NFA یب اثرگذارین ضریهمچن (.0229، 1لی)مونت ابدی یمکاهش  یتعادل خارج یداریپا

RER .تراز پرداخت خود به  یکسر تأمین یبرا یگر کشورا که یطور به مثبت و معنادار است

 یکند تا خدمات بده جادیا یشتریب یمازاد تجار ندهیدر آ دیاست، با یمتک یالملل نیب یمال تأمین

با  یخارج یها ییخالص دارا تیشدن موقع تر می، وخنیرا پوشش دهد؛ بنابرا یمال تأمین یبرا

مخالف  یا رابطه توان ی، موجود نیباا (.0225، 0ر و کالدرونی)آگوئ همراه است یاقعاستهلاک و

 لیتکم یبرا یخارج یها ییبه سهام موردنظر دارا یابیکرد که در مرحله دست دایپ یدر اقتصاد

 یها یحالت، کشور ممکن است در کنار رشد بده نیباشد. در ا یاقتصاد داخل ازیبودجه موردن

 (.0220، 2و همکارانگرت یاکند ) جربهرا ت RERارزش  شیخود، افزا یخارج

 آمده دست بهو معنادار  یمنف (OILRر درآمد حاصل از صادرات نفت )یمتغ یب اثرگذاریضر

ه یجذب سرما ش در تراز منابع(ی)افزا ینفت یا درآمدهایه یش در خالص ورود سرمایافزااست. 

 تأثیر .دهد میر ییتغت رقابل تجاریغ ید را به سمت کالاهایب تولیش داده و ترکیرا افزا یداخل

ر ین متغیاست. ا آمده دست بهارز مثبت و معنادار  یقیبر نرخ حق( RIR) یبهره واقعشکاف نرخ 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Montiel 
2. Aguirre and Calderón 

3. Égert  et.al 
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کا یطبق نظر ماهارادشده است.  گنجانده در مدل یخارج یپول استیموضع س تأثیرنشان دادن  یبرا

 شیبا افزاه، یانات سرمایل جریبه دل یخارج ینرخ بهره واقع ندهیشکاف فزا رود یانتظار م( 0202)

RER نرخ  شی، افزاهیسرما یورود شیافزا تأثیرتحت نرخ ارز  یاسم شیهمراه باشد. علاوه برافزا

، در مجموعه درهرحال مهار کند. زیرا ن تجارت رقابلیغ یتورم کالاها تواند یم یبهره واقع

شود،  یشتریت بیمنجر به عدم قطع یل نرخ بهره داخلیکه اگر تعد رود یمانتظار  ینفت یکشورها

ن رابطه همسو خواهد بود )باربوسا یا صورت نیاغیر شود در RERنرخ بهره بالاتر منجر به کاهش 

 (.0202کا، یو ماهاراد 0215؛ کالتنبرونر، 0218و همکاران، 

است.  آمده دست به RERبر  یمثبت و معنادار تأثیر یز داراین( TOT) ن رابطه مبادلهیهمچن

 را در اقتصاد کشور الملل نیرات فضاى بییاثر تغ تواند یى است که میارهیکى از متغیرابطه مبادله، 

ک ینى تفکیبه دو اثر مخارج و اثر جانش توان یقى، میوارد کند. اثر رابطه مبادله را بر نرخ ارز حق

، تقاضا جهی. درنتابدی یش میقى کشور افزایدر اثر مخارج با بهبود رابطه مبادله، درآمد حق کرد.

ب و با در نظر ین ترتی. بدرود یداخلى بالا م یها متیو سطح ق ابدی یش میکالاها افزا براى همه

. در ضمن، در اثر ابدی یقى کاهش میکاررفته در مقاله حاضر، نرخ ارز حق ف بهیگرفتن تعر

دکنندگان فراهم کند و باعث یشترى را براى تولیمنابع ارزى ب تواند یم نى، بهبود رابطه مبادلهیجانش

قى را یمت منجر شود و نرخ ارز حقیامر ممکن است به کاهش ق نیها گردد. ا د آنیش تولیاافز

 (.1221ان، یو هاد یزی)عز ن آثار منوط استیى رابطه مبادله، به مجموع ایش دهد. اثر نهایافزا

کرد یرها، با استفاده از رویمتغ یب اثرگذاریق، پس از محاسبه ضراین تحقیبا توجه به هدف ا 

از  استفادهک از مقاطع )کشورها( با یهر  یبرا ریمتغر روند هر یک پرسکات مقادیلتر هودریف

ک یهر  ینرخ ارز برا یاست. سپس، ناتراز شده محاسبه یتعادل یقی( محاسبه و نرخ ارز حق1رابطه)

 یارز برا یقینرخ حق یاست. ناتراز آمده دست به( 9ق رابطه )یاز طر یموردبررس یاز کشورها

 است: شده داده( نشان 0در نمودار ) یموردبررس یعه کشورهامجمو
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 2121-2111 یاوپک در دوره زمان یارز در مجموعه کشورها یقینرخ حق یناتراز .2نمودار 

  

شتر یگر بید یکشورها کمتر از حد و در برخ یارز در برخ یقی(، نرخ حق0نمودار ) بر اساس

 مؤثرعوامل  یارز در ادامه به بررس یقینرخ حق یشده است. با محاسبه ناتراز یگذار ارزشاز حد 

که مطرح  گونه هماناست.  شده پرداخته( GMM) افتهی میتعم یبا روش گشتاورها ین ناترازیبر ا

شاخص باز بودن حساب  KA itنرخ ارز،  یریپذ انعطاف ER it یرهاین قسمت نقش متغیشد در ا

سهم  BMOitو  ید ناخالص داخلیسهم منابع حاصل از فروش نفت و گاز به تول RNET itه، یسرما

 تأثیر ین راستا به منظور بررسیمدنظر قرار دارد. در ا ید ناخالص داخلیشبه پول و پول از تول

م، پسران و یرها با روش ایمتغ ییایارز، در وهله نخست پا یقینرخ حق یبر ناتراز ذکرشده یرهایمتغ

 است: شده داده( نشان 0آن در جدول )ج یاست که نتا قرارگرفته ی( موردبررسIPS)ن یش

 

 (IPSآزمون ) رهایمتغان یشه واحد میآزمون ر جینتا .0جدول 

 ییایدرجه پا سطح احتمال یر بحرانیمقاد ریمتغ

ER 14/3- 111/1 (2)I 

KA 3/3- 11/1 (1)I 
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RENT 22/4- 111/1 (1)I 

BMO 40/5- 111/1 (1)I 

 قیمنبع: محاسبات تحق

 

( در سطح KAه )یر باز بودن حساب سرمای، متغدهد می( نشان 0جدول )ج یکه نتا گونه همان

آزمون هم  یمنظور بررس به نیبنابرااند؛  شدها یا دو پایک یرها در سطح یر متغیو سا باشد یما یپا

شده است.  استفاده (1222) 00 کائو شده توسط از روش ارائه ،مورداستفاده یها در مدل یانباشتگ

نشان  (5در جدول ) ،ینیتخم مدل یبرا ADFکائو با استفاده از آماره  یآزمون هم انباشتگ جینتا

 :شده است داده

 کائو یهمجمعج آزمون ینتا .5 جدول

 احتمال مقدار آماره

ADF 151/2- 12/1 

 قیتحق یهاافتهیمنبع:                                   

 

رها رد و فرض یان متغیم یهم جمعبر نبود رابطه  یه صفر مبنی( فرض5ج جدول )یتوجه به نتابا 

قرار  تأییدق مورد یتحق یرهایان متغیم یهم جمعن اساس، وجود رابطه یو برا شود یمرفته یمقابل پذ

 مشکل بروز از ینگران بدون مدل، یرهایمتغ نیب یهم انباشتگ وجود تأیید از پس. ردیگ یم

 نیا یشنهادیپ مدل شد، اشاره قبلاً که یطور همان .کرد برآورد را مدل توان یمکاذب،  ونیرگرس

 ثابت، اثرات گرفتن نظر در خاطر به یمعمول یتاید پانل یها روشو  است ایپو صورت به قیتحق

 پانل مدل از جهیدرنت کند. حل را یحیتوض یرهایمتغ با یمقطع اثرات یمشکل همبستگ تواند ینم

 یها روش گرید به نسبت و ردیگ یم نظر در را وابسته ریمتغ یایپو لیتعد اثرات که ایپو یتاید

ج برآورد ی(. در ادامه نتا1220و همکاران،  یسلماناست ) شده استفاده دارد، تیارجح برآورد

 است: شده داده( نشان 1الگو در جدول ) یرهایب متغیضرا

 GMMارز با روش  یقینرخ حق یالگو بر ناتراز یرهایمتغ یب اثرگذاریج برآورد ضراینتا .4جدول 

 سطح احتمال بیضر ریمتغ

MIS(-1) 0/1 11/1 
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ER 125/1 17/1 

KA 113/1- 11/1 

RENT 1112/1 11/1 

BMO 11115/1 14/1 

 11/72( 12/1) سارگانآماره 

سهم  RNET it ه،یشاخص باز بودن حساب سرما KA itنرخ ارز،  یریپذ انعطاف ER it ** قیتحق محاسبات منبع:

  یناخالص داخل دیسهم شبه پول و پول از تول BMO itو  یناخالص داخل دیمنابع حاصل از فروش نفت و گاز به تول

 

 دار یمعن یرها به لحاظ آماریمتغ یکه تمام دهد میرها نشان یب متغیبرآورد ضرا آزمونج ینتا

 معتبر و صفر هیفرض عدم رد بر دلالت آزمون سارگان آماره جینتا ،شود یم ن ملاحظهیهمچن هستند.

 ندارد. ازین یگرید یابزار ریمتغ به مدل ن،یبنابرا دارد، شده فیتعر یابزار یرهایمتغ بودن

 شنهادهایو پ یبند جمع. 6

نرخ ارز و باز بودن حساب  یریپذ با انعطاف ارز یقینرخ حق یان ناترازیروابط م قیتحق نیدر ا

-0222 در طول دوره عضو اوپککشور  10 متشکل از مجموعه داده پانل کیبا استفاده از  هیسرما

 یموردبررسک از کشورها، یهر  یارز برا یقیدر وهله نخست، نرخ حق است. شده یبررس 0202

ک پرسکات یرد هودرکیق رویبر آن و از طر مؤثرب عوامل یو سپس با استفاده از ضرا قرارگرفته

نرخ  یمحاسبه شد. سپس ناتراز یارز تعادل یقیهر کشور، نرخ حق یرها برایو استخراج روند متغ

 .قرارگرفت یابیبر آن مورد ارز مؤثرو عوامل  آمده دست به یقیارز حق

نرخ  یبا ناتراز یو معنادار یرابطه منف هیحساب سرما یر آزادسازیق، متغیتحق جینتابر اساس 

ارز  یقینرخ حق ی، ناترازیتجار یک واحد آزادسازیش یبا افزا یبه عبارتارز دارد.  یقیحق

 یندیفرآ شدن یجهان ،ر لازم به ذکر استین متغی. در خصوص اابدی یمواحد کاهش  229/2

 انیم نی. در اباشد یم یاسیو س یاجتماع ،یمختلف اقتصاد یها جنبه یاست که دارا ریناپذ اجتناب

 محسوب برنده آن شیپ یروین نیتر و مهم شدن یجهاناز  یعنوان نماد به هیسرما حساب یآزادساز

 یگذار هیسرما یارتقا د،یتول عوامل ییکارا شیافزا ه،یحساب سرما یآزادساز ندی. در فرآشود یم

برخوردارند،  ینسب تیکه از مز ییها در بخش دیرشد تول ،یکیزیف هیو سرما یانسان یرویدر ن
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 گریاز د هیازجمله کار و سرما دیتول عوامل متیشدن بازار کار و حذف انحراف ق یرقابت

با  تیدرنها تواند یم ( که1220، مراد زادهو  ینی)ام است یاثرگذار نیمورد انتظار ا یامدهایپ

 آمده دست بهجه ین نتیبنابرا؛ دینما یرینرخ ارز جلوگ یها یاز ناتراز یداخل یها متیقل یتعد

 است. ینظر یهمسو با مبان

 ها تراز پرداختل یتعد ی، براها متیقارز و نه  یها نرخرات یینرخ ارز بر تغ یریپذ انعطاف

است یم نرخ ارز، سین رژی. در اکند یمجاد یوسته و هموار ایپ صورت بهلات را یدارد و تعد تأکید

ن مشکل را مرتفع ین ایدارد. همچن یشتریب یآزاد است و اثربخش یاهداف داخل یبرا یپول

 یها استیباسن اهداف یبه اهداف استفاده کند و ا یابیدست یکه دولت از نرخ ارز برا سازد یم

 ینرخ ارز با ناتراز یریپذ انعطافق رابطه ین تحقیج ایخواهند بود. بر اساس نتا یابیدست قابلگر ید

، اگر شده فیتعربر اساس شاخص  یارز مثبت و معنادار به دست آمد است به عبارت یقینرخ حق

ج، ینتا بر اساسشتر است. یارز ب یقیداشته باشد انحراف نرخ حق یکمتر یریپذ انعطافنرخ ارز 

در  توجه قابلنوسانات  کند یمصادرکننده نفت کمک  ینرخ ارز به کشورها یریپذ انعطاف

جه همسو ین نتیکند. ات یریمد شود یم یمت نفت ناشید قیرات شدییدولت را که از تغ یدرآمدها

 .باشد یم( 0229) 1( و برلند1222منش ) ی( و عاطف0210زنمان )ی(، آ0202کا )یبا مطالعات ماهاراد

ارز دارد. بر اساس  یقینرخ حق یبر ناتراز یمثبت و معنادار تأثیر یعیدرآمد حاصل از منابع طب

در مجموعه  ینفت یدر درآمدها یمثبت و منف یها تکانهمطرح نمود که انتقال  توان یمق یج تحقینتا

. شود یمبلندمدت آن  یر تعادلیاز مس یقیمنجر به انحراف نرخ ارز حق یموردبررس یکشورها

 متیق شیاست که با افزا صورت نیارز به ا یقینفت بر نرخ حق متیق رییانتقال آثار تغ ندیفرآ

ارز  ینرخ واقع مقابل، و در شده فیواردکننده نفت تضع یارز کشورها ینفت، نرخ واقع یقیحق

 یعیحاصل از منابع طب یرات درآمدهایین تغیبنابرا؛ شود یم تیصادرکننده نفت تقو یکشورها

 انجامد.یارز ب یقینرخ حق یبه ناتراز تواند یمش و کاهش( ی)افزا

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

1. Bourland 
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؛ است آمده دست بهارز مثبت و معنادار  یقینرخ حق یبر ناتراز ینگیش نقدیا افزایپول  تأثیر

افت. یش خواهد یواحد افزا 22225/2ارز  یقینرخ حق ی، ناترازینگینقد واحد کیش ین با افزایبنابرا

د اقتصاد یضعف در بخش تول به خاطرو  ابدی یمش یتقاضا افزا ینگیش نقدین اساس، با افزایبر ا

 یش تورم و کاهش ارزش پول ملیشتر شده و منجر به افزایتقاضا از عرضه ب یموردبررس یکشورها

 ( است.0202کا )یماهاراد ( و 1220انور و همکاران ) یجه همسو با مطالعات منافین نتی. اشود یم

 شنهاد نمود:یپ توان یمفوق  آمده دست بهج ینتا بر اساس

  مت نفت مدنظر قرار ینرخ ارز را بر اساس ق یریپذ انعطافت یریمد یستیبا ینفت یکشورها

مت یخکوب شدن با دلار، انطباق با نوسانات قیم یعبارتبه لات لازم را انجام دهند. یداده و تعد

ن به نظر یبنابرا؛ سازد یمن منابع دشوار یا یدارا یکشورها یهمچون نفت را برا یعیمنابع طب

شناور  یک نظام ارزیصادرکننده نفت،  یکشورها یمناسب برا ینظام ارز رسد یم

 باشد. شده تیریمد

 ل یو کاهش تبد ینگیش حجم پول و نقدیاز افزا یریجلوگ یبرا ینفت یکشورها یها دولت

ق ین طری، نسبت به کنترل تورم اقدام نموده تا ازایبه پول مل یعیحاصل از منابع طب یدلارها

 ر کشورها حفظ شود.یسه با سایکشور در مقا یریپذ قدرت رقابت

 ل رابطه یبه دل یقیاجتناب از انحرافات در نرخ ارز حق یبرا یستیصادرکننده نفت با یکشورها

ه یان سرمایبه کنترل جر یتجار یها استیسق یه، از طریآن با باز بودن حساب سرما یمنف

ن نرخ ییکشورها، نسبت به تع یمتناسب با ساختار اقتصاد یپول یها استیسبپردازند و با اعمال 

 ند.یاقدام نما یقیارز حق

 تواند به ثبات ارزش  یه کشور میلظالمانه ع یها میتحرکاهش  یز تلاش برایران نیدر خصوص ا

ن یربط ا یمسئولان ذ است یضرورن یکشور کمک کند؛ بنابرا یریپذ رقابت یو ارتقا یپول مل

 امر را در دستور کار خود قرار دهند.

 

 منابع 
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 یتجار یها استیو س یتعادل یقیانحراف نرخ ارز حق" (.1282) مهرآرامحسن  و دیحم ،یشمیابر

 .1-50صص ، 22شماره  .یفصلنامه پژوهشنامه بازرگان ."رانیدر اقتصاد ا

ارز  یانحراف نرخ واقع" (.1221) یلعل خضر دیو حم صالح ،بازخانه یطاهر ؛یمحمدعل ،یاحسان

 .یفصلنامه اقتصاد کاربرد ."مارکوف یافت چرخشیره ی هید بر پایجد یران: شواهدیو تورم در ا
 .02، شماره 9دوره 

: مطالعه یکاریبر نرخ ب یتجار یآزادساز تأثیر لیتحل" (.1220) مراد زاده و سلاله رضایعل ،ینیام

 .21، شماره 2سال  .یفصلنامه علوم اقتصاد ."توسعه منتخب درحال یکشورها یمورد

نرخ ارز بر رفاه  نیینحوه تع یاثرگذار یبررس" (.1222) ییکفا ید محمدعلیس نغمه، یپورفتح

 . 29-120صص ، 52شماره  .سال چهاردهم .یفصلنامه اقتصاد مال ."یاقتصاد

عضو  ینرخ ارز در کشورها یثبات یبر ب متیق راتییاثر تغ یابیارز"  (.1221) یفراهانم یمر و لایل ،یترک

 . 52-91صص ، 0شماره  .سال اول .یو انرژ ستیز طیفصلنامه اقتصاد مح ."(1280-0222اوپک )

کرد یبر رو یمبتن یانحراف نرخ ارز واقع یابیارز" (.1225) یقبادن ینسر و احمد ،یمیصم یجعفر

 .شماره پانزدهم. سال هشتم .یاقتصاد یگذار سیاست یپژوهش -یمجله علم ."یرفتار

حساب  یاثر آزادساز" (.1228) بهناز ،یگرگر یوبیا ؛میعبدالرح ،یهاشم ؛هاتف، یرین یحاضر

فصلنامه اقتصاد و  ."توسعه و درحال افتهی توسعه یاز کشورها ی: شواهدیمال قیبر تعم هیسرما
 . 52-81صص . شماره دوم. سال دوازدهم .یالگوساز

و رشد  یانحراف نرخ ارز واقع" (.1282) یگسکر حانهیو ر رضایعل ،یاقبال ؛درضایحم ،یحلاف

 .2 یاپیپ .10شماره  .0دوره  .یفصلنامه پژوهشنامه اقتصاد ."رانیدر اقتصاد ا یاقتصاد

 یدر کشورها ریپذ انعطافارز  یها نرخموضوع استفاده از "(. 1222) ایمنش، رو یعاطف

 .28-95، ص 0و1 یها شماره. یمجله اقتصاد. "صادرکننده نفت

ر یاز مقاد یقینرخ ارز حق یها انحرافزان یبرآورد م"(. 1221) انیهادم یابراه، زهرا و یزیعز

. سال و بودجه یزیر برنامهفصلنامه . "میون انتقال ملایران با استفاده از رگرسیآن در ا یتعادل

 . 2-09، صص 1هفدهم. شماره

بر نفوذ  یعوامل اقتصاد تأثیر یبررس" .(1220) ذوالقدر دیو حم زیپرو، محمدزاده ؛بهزاد ،یسلمان

، 0شماره  .سال دوم .اقتصاد یکاربرد یها هیفصلنامه نظر ."توسعه که یدرحال یدر کشورها نترنتیا

 . 81-120 صص
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انحراف نرخ ارز مؤثر  تأثیر" (.1225) ینیام و مسلم میمر، یمیکر؛ زانا، یمظفر ؛رضایعل ،یکازرون

ل اوراق یتحل یفصلنامه دانش مال ."BEER افتیاز ره یکاربرد رانیا یرنفتیبر صادرات غ یواقع
 .20سال نهم، شماره .بهادار

و  یقینرخ ارز حق یزانینامن یارتباط ب یبررس" (.1220 ) زاده ینب نیحس یو عل موری، تیمحمد

. یفصلنامه پژوهشنامه اقتصاد. "رانیدر ا یو مصرف یا هیـ سرما یا واسطه یواردات کالاها

 . 112-102صص . 51زدهم. شماره یس سال

در  یت انحراف نرخ ارز واقعیروند و ماه یبررس"(. 1228) یقربان دیو سع نیرحسی، امیننیمز
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 .20شماره  .2سال  .یاقتصاد

 رسا. یموسسه خدمات فرهنگ :تهران. یدر اقتصادسنج یواحد  همجمع شهیر (.1221) محمد، ینوفرست
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 مهیضم

Dependent Variable: RER   

Method: Panel Dynamic Least Squares (DOLS)  

Date: 07/24/21   Time: 14:26   

Sample (adjusted): 2001 2019   

Periods included: 19   

Cross-sections included: 4   

Total panel (unbalanced) observations: 47  

Panel method: Grouped estimation  

Cointegrating equation deterministics: C @TREND 

Static OLS leads and lags specification  

Long-run variances (Bartlett kernel, Newey-West fixed bandwidth) used for 

        individual coefficient covariances  

Warning: one more more cross-sections have been dropped due to 

        estimation errors   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     GEXP -0.097345 0.053314 -1.825893 0.0772 

NFA 0.067151 0.026117 2.571176 0.0150 

OILR -0.153445 0.064397 -2.382790 0.0233 

OPEN 0.048937 0.157747 0.310226 0.7584 

PROD -0.125913 0.198473 -0.634412 0.5303 

RIR 0.009961 0.005274 1.888592 0.0680 

TOT 1.112146 0.215868 5.151965 0.0000 
     
     R-squared -834.748486     Mean dependent var -0.041146 

Adjusted R-squared 
-
1200.388448     S.D. dependent var 0.832951 

S.E. of regression 28.87097     Sum squared resid 26673.05 

Long-run variance 0.000367    
     
     

 
 
 
 
 

Pedroni Residual Cointegration Test   

Series: RIR GEXP OILR NFA OPEN PROD TOT   

Date: 07/28/21   Time: 23:43   

Sample: 2000 2020    

Included observations: 294   

Cross-sections included: 9 (5 dropped)   
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Null Hypothesis: No cointegration   

Trend assumption: No deterministic intercept or trend  

Automatic lag length selection based on SIC with lags from 0 to 2 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
      
      Alternative hypothesis: common AR coefs. (within-dimension) 

    Weighted  

  Statistic Prob. Statistic Prob. 

Panel v-Statistic -0.608919  0.7287 -1.169013  0.8788 

Panel rho-Statistic  1.720230  0.9573  1.377771  0.9159 

Panel PP-Statistic -6.322876  0.0000 -4.785591  0.0000 

Panel ADF-Statistic -4.434357  0.0000 -4.176701  0.0000 

      

Alternative hypothesis: individual AR coefs. (between-dimension) 

      

  Statistic Prob.   

Group rho-Statistic  2.910574  0.9982   

Group PP-Statistic -9.647627  0.0000   

Group ADF-Statistic -5.735427  0.0000   
      
            

Cross section specific results   
      
      Phillips-Peron results (non-parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance HAC   Bandwidth Obs 

algeria -0.005 31.19610 32.00040 2.00 19 

ecuador  Dropped from Test  

emarat  Dropped from Test  

iran -0.160 13.96338 13.96338 0.00 12 

angola -0.131 225.0997 24.09423 17.00 18 

iraq -0.308 96.37784 12.28752 8.00 12 

saudi  Dropped from Test  

qatar -0.348 74.96164 74.96164 0.00 15 

congo  Dropped from Test  

kuwait 0.040 118.1820 111.4641 2.00 18 

gabon  Dropped from Test  

liby -0.478 1.893458 1.117025 6.00 8 

nigeria -0.224 21.37480 21.76899 1.00 19 

venezuela -0.052 31.37148 4.188473 12.00 13 

      

Augmented Dickey-Fuller results (parametric)  

      

Cross ID AR(1) Variance Lag Max lag Obs 

algeria -0.005 31.19610 0 2 19 

ecuador  Dropped from Test  
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emarat  Dropped from Test  

iran -0.160 13.96338 0 1 12 

angola -1.279 139.1933 2 2 16 

iraq -1.121 62.64112 1 1 11 

saudi  Dropped from Test  

qatar -0.348 74.96164 0 1 15 

congo  Dropped from Test  

kuwait 0.040 118.1820 0 2 18 

gabon  Dropped from Test  
liby -0.478 1.893458 0 0 8 

nigeria -0.224 21.37480 0 2 19 

venezuela -0.573 25.26521 1 1 12 
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Dependent Variable: MIS   

Method: Panel Generalized Method of Moments  

Transformation: Orthogonal Deviations  

Date: 07/29/21   Time: 15:54   

Sample (adjusted): 2002 2019   

Periods included: 18   

Cross-sections included: 13   

Total panel (unbalanced) observations: 223  

Period SUR instrument weighting matrix  

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (d.f. corrected) 

Instrument specification: @DYN(MIS,-2, -4)  

Constant added to instrument list  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     MIS(-1) 0.886811 0.020302 43.68080 0.0000 

ER 0.025972 0.012519 2.074570 0.0392 

KA -0.007231 0.005861 -2.233638 0.0187 

RENT 0.000290 5.83E-05 4.977452 0.0000 

BMO 5.32E-05 2.86E-05 1.859991 0.0642 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (orthogonal deviations)  
     
     Mean dependent var -0.062169     S.D. dependent var 0.068824 

S.E. of regression 0.031340     Sum squared resid 0.214124 

J-statistic 32.99306     Instrument rank 51 

Prob(J-statistic) 0.924910    
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