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  ارز در دورة درامدآزمون پولي بودن روند حركت نرخ 
 83-1357  

  يمحمد اخبار
  هاي اقتصادي بانك مركزي محقق اداره بررسيها و سياست

  3/5/85:  تاريخ تصويب1/12/84: تاريخ دريافت
  
  دهيچك

هـاي اخيـر      هاي مهم مقامات سياست گذاري كـشور در سـال           دغدغه ميزان نرخ ارز، يكي از    
ها  كه خود آن  . عتقد به غيرواقعي بودن نرخ ارزاند     ميزان نرخ ارز بوده است در اين ميان، برخي م         

شوند، برخي معتقد به كاهش و برخي ديگر معتقـد بـه افـزايش                نيز خود به دو دسته تقسيم مي      
. شـود   در اين بررسي، با به كارگيري رويكرد نظري، روند گذشتة نرخ ارز تبيـين مـي               . نرخ ارزاند 

اين رويكـرد در اكثـر      . دهد  ل پولي كشوررانشان مي   نتايج مقالة حاضر، تبعيت روند نرخ ارز از مد        
بـا توجـه    . كنند به اثبات رسيده است      هاي بالايي را تجربه مي      كشورهاي در حال توسعه كه تورم     

توان اذعان داشت كه رشد عرضة پول، درامد و اختلاف نرخ بهرة داخلـي                هاي مقاله، مي    به يافته 
  .ة روند نزولي ارزش پول كشوراند، از عوامل مهم تبيين كنند)آمريكا(با خارج

 .JEL: F31بندي  طبقه

  .عيين نرخ ارز، حجم پول، توليد ناخالص داخليتمدل پولي  :كليد واژه
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   مقدمه-1
 اخير، ارزش ريال در برابر دلار كاهش شديدي پيـدا كـرده       دهةطي بيش از دو     

ديد آيـااين كـاهش ش ـ    . بوده است ) 1شكل  (  درصد 3140است اين كاهش معادل     
 اين كاهش را بـا      توان   مي مصنوعي ايجادشده است؟ صورت گرفته است؟ آيا         طور به

هـاي     حاضـر، يكـي از روش      مقالـة هاي موجـود تبيـين كـرد؟ در           استفاده از تئوري  
متداول تعيين نرخ ارز، يعني روش پولي، براي بررسي روند تغييرات نرخ ارز مـورد               

  . گيرد استفاده قرار مي
 ريال بوده، كه در سـال       270رخ ارز غيررسمي دلار در حدود        ن 1360در سال ،    

اين روند شديد كاهـشي ارزش  .  ريال رسيده است8747، اين رقم به حدود    1383
 گذشته، يادآور نكات ارزشمندي است كه تنها در         هاي سالريال نسبت به دلار طي      

 امـا آيـا     .صورت تبيين آن با استفاده از تئوريهاي مناسـب امكانپـذير خواهـد بـود              
براي مثـال، بـر       تئوري اقتصادي قادر به توضيح اين كاهش ارزش پول ملي است؟            

كنـد    اساس تئوري اقتصادي، يك كشور در زماني كه نرخ تورم بالايي را تجربه مي             
با كاهش ارزش پول خود     . دهد   پول را به سرعت افزايش مي      عرضةو يا كشوري كه     

كه در بيشتر كشورهاي آمريكاي جنوبي      اين همان چيزي است     . روبرو خواهند شد  
 مـشاهده   1923 و   1918هـاي   ل سـا  فاصـلة يا حتي آلمان در زمان تورم شديد در         

 ايـران، در    دربـارة هـا     براي بررسي مصداق داشتن يا نداشتن اين گفتـه        . شده است 
در ايـران و نـرخ ريـال بـه دلار           ) CPI(نخستين گام، شاخص قيمت مصرف كننده     

و نـرخ ارز، در   ) M1( پـول ايـران      عرضـة  و   1 در شـكل     1383 تا   1360 دورةبراي  
  .اند  ترسيم شده2شكل

  



   1357-83آزمون پولي بودن روند حركت نرخ ارز در دورة درآمد   45
 

0

50

100

150

200

250

300

13
57

13
58

13
59

13
60

13
61

13
62

13
63

13
64

13
65

13
66

13
67

13
68

13
69

13
70

13
71

13
72

13
73

13
74

13
75

13
76

13
77

13
78

13
79

13
80

13
81

13
82

13
83

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

CPIIR EX  
  1383- 1357و نرخ ارز اسمي ) 100=1379( روند زماني شاخص قيمت مصرف كننده - 1شكل 
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  1357-1383 طي دوره و عرضه پولدلار  اسمي روند نرخ -2شكل 

  
 كننـدة مـصرف   ، رونـد نـرخ ارز و شـاخص قيمـت            شـود  مـي  كه ديده    طور همان

در شـكل  ) (MIR( پول ايـران عرضةو روند نرخ ارز و      )  1در شكل   ) (CPIIR(ايران
 اقتـصادي سـازگاراند،     هاي تئورياگر چه اين روابط با      . اند نزديكبسيار به هم     ،)2
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در واقـع   . پوشي از ساير متغيرها، از ارزش علمـي انـدكي دارنـد             ولي به علت چشم   
اگر ساير عوامل نقش مهمـي در تـشريح         .  باشند توانند ساختگي   چنين روابطي مي  

 سـاختگي   2 و   1كاهش ارزش ريال در مقابل دلار داشته و يـا روابـط نمودارهـاي               
اي براي تشخيص منابع كاهش ارزش اسمي ريال ايران با اسـتفاده از                باشند، انگيزه 

  .شود  علمي ايجاد نميهاي مدلتئوري اقتصادي و برخي 
 نرخ  هاي تئوريعوامل موثر بر نرخ ارز، استفاده از        روش معمول، براي تشخيص     

ارزي، روش  هـاي    پرداخت، تئوري تراز    )PPP(ارز مانند تئوري برابري  قدرت خريد      
 روش تجربي باشد، انتخـاب يـك        ةاگر بررسي بر پاي   . پولي و تراز سبد دارايي است     
ل  يـك كـشور در حـا       در بـارة   ويـژه  بـه ( ديگـر  هاي مدلمدل خاص و كنار گذاشتن      

هـاي مربـوط بـه متغيرهـاي موجـود در مـدل               ، به امكان دسترسي به داده     )توسعه
 گرفتـه   كـار  بـه  حاضر، مدل پـولي تعيـين نـرخ ارز           مقالةدر  . بستگي خواهد داشت  

  .شود مي
شـود كـه يكـي از         در بخش دوم مقاله، به مبحث انتظارات عقلايـي اشـاره مـي            

ر بخـش سـوم مـدل پـولي         د.  پولي تعيين نـرخ ارز اسـت       هاي مدلهاي    فرض  پيش
،در بخش چهارم، برخي از مطالعات انجام گرفته در اين حوزه مرور        شـود  ميبررسي  

مـدل و متغيرهـاي مـورد اسـتفاده پرداختـه           ارايـة   در بخـش پـنجم بـه        . شوند  مي
هاي حاصل از تخمين مدل به همـراه نكـاتي بـراي              شود، در بخش ششم، يافته      مي

  .شوند ميگيري ارائه   و نتيجهگذاري سياست
  

  ن نرخ ارز يي تعي پوليهال انتظارات عقلايي و مد فرضية-2
هاي تعيين نـرخ ارز را بـه طـور كلـي  بـه دو دسـته                    توان مدل   طور كلي، مي    به
جـايي كامـل سـرمايه و جانـشيني كامـل             در دسـتة اول، جابـه     : بندي كـرد    تقسيم

اي   ش بهـره  شـوند و كـش      هاي مالي داخلي و خارجي درنظر گرفتـه مـي           دارايي  بين
 اما در دسـتة دوم، جانـشيني بـين        . شود  نهايت فرض مي    هاي سرمايه نيز بي     جريان
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هاي سـرمايه     اي جريان   هاي مالي داخلي و خارجي ناقص بوده و كشش بهره           دارايي
عنوان مـدلهاي     هاي پولي و دستة دوم به        مدل عنوان   به دسته اول . نيز محدود است  

پـذيري   هاي پولي، با انعطـاف  ي پولي خود به مدل   مدلها. اند   شده  پورتفويي شناخته 
 هاي پـولي، بـا چـسبندگي        پذير و مدل    قيمت كه قيمت كالاهادرآنها كاملاً انعطاف     

  . دنشو ي ميبند مي، تقساند چسبنده ها آندرمت كالاهاي كه ق،متيق
، ن فـرض اسـت كـه بـازار ارز         ي ـ ا فـوق،  هاي  مدلبا  دربارة   شروع مشترك    نقطة
 اطلاعـات   ي تمـام  هـا   دارايـي مـت   ي كارا اسـت كـه ق      يبازار زمان ت و   اس كارا   بازاري

 از تجارت اطلاعات    يچگونه منفعت ي، ه بنابراين.  منعكس كند   كامل طور  بهموجود را 
  در  بـه سـرعت    دي ـ اطلاعـات جد    بـه عبـارت ديگـر،      باشد و   يموجود قابل تصور نم   

 شـكل از     سـه  ،)هي ـمال(ين مـال  يميـات تـأ    ادب درلاًمعمو. شوند  ي منعكس م  ها  قيمت
  :شوند يز داده ميي از هم تمييكارا

  .دنشو ي گذشته حاصل مهاي  قيمت كه ازيف، با مجموعه اطلاعاتي ضعييكارا -1
 .دارندوجود ي  عمومه صورت كه بي اطلاعاتي، با تمامي شبه قوييكارا -2
 .ي و خصوصيعموم  اطلاعاتي، با تمامي قوييكارا -3

 هـاي  نرخ در ارتباط با ي و شبه قوي قوييان كار ي اختلاف ب   كه رسد  يبه نظر نم  
 فقـط  ،1هـا  يا اطلاعـات خـود    ي ياطلاعات خصوص .  داشته باشد  يت چندان يارز اهم 
 نـرخ ارز شـناور نقـش    هـا يـا دسـتكاري    تغيير برابري ي برايسرّهاي   برنامه دربارة
. اسـت ) يشـبه قـو    (ي عموماً از نـوع قـو      ،نرخ ارز هاي     مدل  در ييكارا.  دارد يمهم
 ارزش  دربـارة  با استفاده از اطلاعات زمان حال        ، نرخ ارز  ي ارزش آت  دربارةرات  انتظا

در آينده،  يواقعپول و درامد     رشد   مانند نرخ ارز،    كنندةن  يي تع 2يادي عوامل بن  يآت
ــا كــارا. رنــديگ يشــكل مــ ن ي بهتــر، امــروزيا  ارز لحظــههــاي نــرخف، ي ضــعييب

  
 

1- Insiders. 
2- Fundamentals. 
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 پيش بيني نـشده،     هـاي  شوكتوجه به   با  . اند آتي يا   لحظه هاي كنندة نرخ   بيني  پيش
  . كننديروي پيند گام تصادفيرات نرخ ارز از فرايي تغرسد ميبه نظر 
ه  ب ، فرض انتظارات عقلايي است،    اول.  كارايي بازار ارز مطرح اند     دربارة نكته   دو
 ،بر اساس اطلاعات موجـود    نرخ ارز    ينيب  شي هنگام پ  يمعنا كه عاملان اقتصاد   اين  

ح را  ي مـدل صـح    ها  آنگر،  ي د يعبارتبها  يشوند    يك نم يستماتي س مرتكب اشتباهات 
 ممكن  ي عاملان اقتصاد  ،)REH(يي انتظارات عقلا  فرضيةبر اساس   . رنديگ  ي م كار به

، فـرض   دوم.  صـفر اسـت     آنها اشتباهاتيانگين   داشته باشند، اما م    ياست اشتباهات 
كـه بـا    ( مختلـف  هاي  دارايي   بازده  دربارة ن كشورها ي هر گونه اختلاف ب     كه شود  يم

ايـن  ، و   شودتراژ برطرف   ي آرب انجام با   به سرعت  ،)ل شده است  يسك تعد يتوجه به ر  
 هاي  هزينه از   توان  مي گر،ي د عبارت  به.  سرمايه است  جايي  جابهبه معناي ميزان زياد     

 ،هي سـرما  ي بـالا  يي داشـت كـه جابجـا      البته بايـد توجـه    . معاملاتي صرف نظر كرد   
 ي بـالا  ييجابجـا . دارده  يان سـرما  ي ـ جر يا   بهـره  يبـالا  متفاوت از كشش     يمفهوم
  . استيي و پورتفولوي پولهاي مدل مشترك يژگي و،هيسرما

 نـسبتاً   يـي  انتظـارات عقلا   فرضـية ص داد كـه     يتشختوان    از توضيحات فوق مي   
مـدل  "از  كـه مـردم   اسـت ده ي ـن اي ـن فرض بـر اسـاس ا     ي ا مشكل ساز است، زيرا   

دهنـد،   ايـن كـار را انجـام نمـي      كـه    كساني   و   كنند  ي استفاده م  ي اقتصاد "صحيح
ن ي ـا به هر حال     .شوند   به عنوان يك بازيگر از بازار حذف مي        1مطمئناً و به سرعت   

 كه در ادامـه بـه       ن ارتباط وجود دارند   ي در ا  يل فراوان ي مسا مشكوكي است و  فرض  
  :شود  اشاره ميها آنبرخي از 

 ـ    حاصـله،   ان  ي است و ز   ي تصادف هاي  شوكمدل موافق    • ل ي ـدله  ممكـن اسـت ب
 يـي انتظـارات عقلا  .  باشـد  ي شوك تصادف  دليل  به يا مدل و    ازاطلاعات ناقص   

ن ي ـ امـا ا ،ح قرار دارندير صحي متوسط در مسطور بهد كه مردم    نده  ينشان م 
  
 

1- Swifty and Surely. 
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 ضـعف   اندازةه  تواند ب   ي م ي بد شانس  صادق نيست، زيرا   يدر موارد شوك منف   
 يزهوش ـيبهتـر از ت    ممكـن اسـت      ي شود و كنـدذهن    ي ورشكستگ سببمدل  
 .باشد

به منظور شـناخت كامـل      . باشد  وسته  ير پ يي كاربرد دارد كه تغ    يمدل در موارد   •
رسـد    ي بـه نظـر م ـ     REH .به تعداد زيادي مشاهده نياز داريـم      ح،  يمدل صح 

در عمل ايجاد شده و اطلاعات به سرعت بكـار         ن باشد كه مشاهدات     يانگر ا يب
 را  1يريادگي ـ از   ياس ـي ق يرك تئـو  ي ـ REH،  يبطور ضـمن  . شوند  گرفته مي 

، عـلاوه   بـه ). 1982بولانـد   (.اسـت سـاز     رد، كه نسبتاً مساله   يگ  يش فرض م  يپ
 باشـد، اشـتباهات سيـستماتيك       ريپـذ   ح امكان ي مدل صح  يريادگي اگر   يحت

 ميرسـد، زيـرا     نظر  به مردم پس از وارد شدن شوك به سيستم، فرض معقولي         
گارسـتن،  (اند  ازمند زمان   ي ن ادي، براي يافتن چگونگي تغيير عوامل بني      ها ن  آ

 موضـوع   دربـارة ) 2005(به نقـل از هـانس ويـزر          را   )1998( يجسينات و ن  
 ).ديم نرخ ارز نگاه كنير رژييتغ

ك مـدل   ي ـن،  ي با زم ـ  ي مثال بر خلاف مدل احتمال برخورد سنگ آسمان        يبرا •
 ارز با توجـه     هاي  نرخ چه  چنان.  شود ي تلق زا   برون ست كه ي ن يزي چ ي،اقتصاد

د، آن عاملان خود    ن عاملان اقتصادي تعيين شده باش      مورد قبول  ه انتظارات ب
 امـا  ،داشـت   چيزي ماننـد مـدل صـحيح وجـود        واگر. كنند  مدل را ايجاد مي   
 سـبب كردنـد، خـود ايـن موضـوع       رفتار نميREH بر طبقبرخي از عاملان    

خ ارز   بازارهـاي نـر    هاي  بنيان ، با نقد مباني تحليلي    دربارة(شد  تغيير مدل مي  
 ).را ببينيد) 2001( هاروي و)1996(هاروي

 انجام  REH كه ما هنگام كاربرد      يزي چ  در واقع  :دارد  ياظهار م ) 1953(دمنيفر
دور (ح وجـود دارد     ي مدل صـح   مانند يزيم چ يكن  ين است كه فرض م    ي ا ،ميده  يم

 بـر اسـاس آن   ،ن مدل را بداننـد ي مردم ا اگرو) ياسيزدن مشكل اعتبار استدلال ق 

  
 

1- Inductivist Theory of Learning. 
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 سـازگار بـا     ين معنا است كه عاملان اقتصاد     ي به ا  ييانتظارات عقلا . كنند  ي م عمل
 ني ـا. كننـد   يدهنـد، عمـل م ـ      ي از ساختمان مدل را شكل م      ي كه خود بخش   يمدل

 انتظـارات،   سـازي   مدلدر  ) ad-hocery(برنامه بودن   ي به منظور اجتناب از ب     فرض،
ن باشد  ين حالت ا  يد بهتر ي كه شا  كند ميان  ي ب ،)1982(ليگ. شود ميدر نظر گرفته    

ش از مقدار   يده شود كه كم و ب     ي د ي واقع يايت دن ي محك از وضع   ي نوع عنوان بهكه  
ن معنـا  يبه ا   ده شود،   ي د يك شرط تعادل  ي عنوان بها  ي  و  انحراف خواهد داشت   يواقع

ا بهتـر از اطلاعاتـشان      ي ـ استفاده متفـاوت     ي برا يا  زهي مردم انگ  ،REHكه بر اساس  
ك مدل سـازگار و كامـل       ي يبر برا   اني م يراهصورت   به REH ن شيوه،  با اي  .ندارند
 ي برا يا  زهين معنا است كه مردم انگ     ي به ا  يسازگار(كند  يل انتظارات عمل م   يتشك
  ).ر انتظاراتشان ندارندييتغ

  
  ن نرخ ارزيي تعي مدل پول-3

 پولي استفاده و سپس اين مـدل را بـسط           سادةدر اين بخش، ابتدا از يك مدل        
بـراي ايـن    .   براي درك دلايل تغيير نرخ ارز برسـيم        يرمطلوبت تا به مدل     دهيم مي

گرفتـه     مفروض   .گيريم  مي را در نظر     ستم نرخ ارز كاملاً شناور آزاد     يك س منظور، ي 
 يك واحد پول خـارج    يمت  ي ق صورت  بهشود و     ي نشان داده م   eنرخ ارز با    . شود  يم

. شـود   ين م ـ يـي  عرضـه و تقاضـا تع      شود، كه با توجـه بـه        يف م ي تعر يبه پول داخل  
ت پول  ين معادل با تقو   ي ا  ارزان شدن پول خارجي است و        معناي  بهخ ارز   كاهش نر 

 يبرخ ( است يف پول داخل  ي مترادف با تضع   ،ش نرخ ارز  يافزابه عكس، .  است يداخل
 معنـاي   به يف پول داخل  يش نرخ ارز و تضع    ي افزا معناي  بهي  ت پول داخل  ياوقات تقو 

 ،ني بنـابرا  ،ج اسـت  ي ـن امـر را   ي ـا ا يتانيژه در بر  يوه  شود، ب   ي م ي تلق كاهش نرخ ارز    
). كـرد  به مفهوم نـرخ ارز توجـه         يد ابتدا با  ،ات مربوط به نرخ ارز    ي ادب مطالعةهنگام  

 فقـط  هـا    بانـك  و.  بـازار ارز خـارجي اسـت       تسوية كنندةن  ي تضم ،رات نرخ ارز  ييتغ
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ا يــداران يــ خرءو جــز شــوند مــيفــرض  ي در بــازار ارز خــارج1 واســطهعنــوان بــه
 تحـت   ي پـول داخل ـ   عرضـة و بنابراين     . شوند   نمي محسوبفروشندگان خالص ارز    

 شود  ي فرض م  ي پول هاي  مدل در   چنين   هم . قرار ندارد  يالملل  ني ب هاي  پرداختر  يتاث
كـاملي   يهـا  نيرد، جانـش يگ ي بهره تعلق مها آن كه به 2ي و خارج  ي اوراق داخل  كه

  .براي يكديگرند
 يويــ در پورتفولي و خــارجي نــسبت بــه ســهم اوراق داخلــيصادعــاملان اقتــ

 از  ي،بازده اوراق خـارج   . كسان است يكه بازده هر دو     يطوربه. اند تفاوت  بيخودشان  
بـا  . شود يل ميرات نرخ ارز تشكيي از تغيا ضرر ناش  ي و سود    يجمع نرخ بهره خارج   

 معنـاي   بـه ن  ي ـكـه ا  ( قابـل ملاحظـه    ي معـاملات  هزينة بدون   ي رقابت يفرض بازارها 
نان همراه باشـد و     ي انتظارات نسبت به نرخ ارز با اطم       كه  اينو  ) ع است يتراژ سر يآرب
بـه   ي، خـارج  ء باشـند، نـرخ بهـره       يسك خنث يگذاران نسبت به ر     هي سرما كه  اينا  ي

 برابـر اسـت و در       ي داخل بهرة با نرخ    ،رات نرخ ارز  يي از تغ  ي ناش ي سود انتظار  علاوة
 1896 به مقاله    ،دهين ا يا. استبرقرار  ) UIP3(بدون پوشش برابري بهره   ط  ين شرا يا
ر ي ـ تعب4شريا شرط باز في ي تئورعنـوان  به ، اوقات يگردد و برخ    يميشر بر نگ ف يرويا
ز ي ـن) CIP5(برابري بهره بـا پوشـش      ،در همان هنگام  ). 1981نون  يمك ك (شود  يم

 يخـارج هـاي    گـذاري   سـرمايه  از   ي ناش يدي برابر بودن عا   ي كه به معنا   ،وجود دارد 
  ) 1.( استي داخلهاي گذاري سرمايه يدي با عا،6پوشش داده شده در بازار سلف

  7تنزيل يا ارزش اضافي    با   ي، و خارج  يداخلبهرة   هاي  نرخن  يهر گونه اختلاف ب   
ك واحـد  ي.  آورددسـت  بهر ي زصورت بهتوان  ين رابطه را ميا. شود  ي م برطرفسلف  

) i+1( بـه    ،ك دوره ي ـ پـس از     ،iي داخل بهرةخ   شده در نر   يگذار  هي سرما يپول داخل 

  
 

1 -Brokers. 
2 -Domestic and Foreign Titles. 
3 -Uncovered Interest Parity. 
4 -Fisher Open Theory. 
5 -Covered Interest Parity. 
6 -Forward Market. 
7 -Premium or Discount. 
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، e ي در نـرخ نقـد     ي با پـول خـارج     يواحد پول داخل   كياز تبادل   . ابدي يش م يافزا
 بهـرة  بـا نـرخ      يگذار  هي، كه در صورت سرما    آيد  مي دست   به ي پول خارج  e/1زان  يم

. كنـد  يدا م ـي ـش پي افزاي واحد پول خارجe/(if+1)دوره به  كي، پس از   if يخارج
  .  برابر شود(i+1)ن مقدار با يشود تا ا ي مسبب ،F، نرخ سلف CIPساس بر ا

  eFii f /).1()1( +=+  
     اي

)1( )1/()(/)( ff iiieeF +−=−  
  eFii f /)1/()1( =++  

fff كوچك باشد و     if كـه  در صورتي  iiiii −≈+−  بصورت  1 ء، معادله )()/1(
  :شود ير ساده ميز
)2( fiieeF −=− /)(   

 ـ 1سلفتنزيل يا ارزش اضافي      معناي برابري ن  ي به ا  ، فوق معادلة ن ي با اخـتلاف ب
  . استي و خارجي داخلهاي بهرة نرخ

سك نكـول و زمـان   ي ـنظـر ر ي از  و خـارج ي داخل ـيهـا دارايـي  كه اينبا فرض  
شـامل  (ي معـاملات  يهـا   نـه ي هز دهنـدة  نـشان  ،CIPند، انحـراف از     اكسان  يد  يسررس

 وجـوه   ةعرض ـا كـشش محـدود      يه  ي سرما هاي كنترل)  از بيم(،  )ت اطلاعا يها  نهيهز
 ـ هـاي   آزمـون  بطـور معمـول در       CIP فـرض     معمـول،  طور به .تراژ است يآرب  ي تجرب

 جهـات  ي از تمـام هـا  دارايـي  كـه    يي در بازارها  يعني ،2 پول اروپا  يمربوط به بازارها  
 و  ي اطلاعـات  ياه ـ  نـه ي، حجم تجارت بـالا و هز      اند مقايسه قابل   3 واحد پول  استثناي به
ات ي ـان ادب ي ـاز م (. به طور كامـل برقـرار اسـت       ،  اند پايين ي معاملات يها  نهير هز يسا

 ـ دايات تجربي بر ادبي كه مرور)1978( يدي و گي دوف مطالعـة  جامع موجود،    ودرن
). شـوند   يشنهاد م ـ ي پ يقات تجرب ي تحق دربارةمباحثان   ي برا )2002(لور  يسارنو و ت  

  
 

1 -Forward Premium or Discount. 
2-Eurocurrency Markets. 
3 -Currency of Denomination. 
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كنـد كـه      يا، هنـگ كنـگ و سـنگاپور گـزارش م ـ          يسترال ا دربارة ،)1999( بوئر يد
سـبب شـده اسـت       ، تجارت حوزةك در   ي تكنولوژ هاي  پيشرفته و   ي سرما يآزادساز

  .  حركت كندCIPهماهنگ با  1985-94 دوره يها ط ن نرخ بهرهي اختلاف بكه
تر از دو سال       بلندمدت يها   دوره يمعمولاً پوشش سلف برا    كهبايد توجه داشت    

 از دو ارز مختلـف      ير مشخـص  ي مقـاد  مبادلة، شامل   1 پول هاي سواپاما  (وجود ندارد 
 يتوانـد بـرا     ي، م ـ هـا  پـول ي بـين    برابـر نرخ  ن دو   ي ب ي مشخص زمان  دورةك  ي يبرا

 يهـا   نـه ي هز ي دارا هـا   هرحـال ايـن     بهرد؛  يتر مورد مذاكره قرار گ      ي طولان يها  دوره
  ). رخوردارند بي نيز نكول بالاترهاي ريسك و از اند بالاتري يمعاملات

 نـسبتاً   يهـا    دوره يتـراژ بـرا   ي پركـشش وجـوه آرب     عرضـة  از   هـا   بانـك  در ظاهر 
 كـه   CIPانحرافـات از    ). ديني را بب  )1979(نونيمك ك ( نيستندبلندمدت برخوردار   

 ي ارزهـا  ي وجـود دارنـد، دسـت كـم بـرا          )كساليفرضاً  (تر    مدت   كوتاه يها  در دوره 
 ي، ماسـوم )1988(نتون يكل( اند توضيحابل  قي معاملاتيها نهيمعتبر با توجه به هز 

  ).)1989(پنگر  يو پ
 برابر با نـرخ  ، نرخ بهره  ير انتظار يي تغ به علاوة  ي خارج بهرة، نرخ   UIPبر اساس   

tttا  ي است،   ي داخل بهـرة 
f eeEii /).1()1(  به زمان اشاره    ها  نوشت  پايين (+=++1

 نـشان دهنـدة    ،CIP. )رو  يش پ ـ دورة ينرخ سلف برا  = F،  يارزش انتظار = E  دارند،
tt :ن است كه  يا

f eFii /).1()1(  كـه  صـورتي  در   CIPن فـرض كـه      ي ـبـا ا  . +=+
 گر نشان گسترده برقرار است،     صورت  به  باشند  افتهي   توسعه يخوبه   ب ي مال يبازارها

نرخ ارز سلف برابر با نرخ نقدي آتـي انتظـاري اسـت،           ،  UIPبر اساس    كه   استن  يا
ttt كه طوري به FeE 11ا ي 1+= −− = ttt FeE.  

UIP، ـ         ي ا گر  بيان   و  يداخل ـبهـرة    هـاي   نـرخ ن  ين است كه هـر گونـه اخـتلاف ب
 يكـه نـرخ ارز نقـد       ا معن ـ ني ـابه  .  در نرخ ارز است    ير انتظار يي برابر با تغ   ي،خارج
هـر  .  داردي بـستگ ي و خارجي داخلبهرة هاي نرخ و ي انتظاري به نرخ ارز آت   ي،جار

  
 

1- Currency Swaps. 
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ن ي ـدر ا .  خواهـد شـد    يل نرخ نقـد   ي تعد سببر،  ين سه متغ  يشوك وارده به ا   گونه  
 يتياز وضـع  موضـوع   رنـد،   يگ  ي قرار م ـ  ي مورد بررس  ها  شوكن  ي دو مورد از ا    ،بخش

ر نـرخ ارز    يي ـند و انتظـار تغ    ي برابرا  و خارج  يداخلبهرة   هاي  نرخشود كه     يشروع م 
  .وجود ندارد

.  در نـرخ ارز را داشـته باشـند         يش آت ـ يافـزا  انتظار   ي ناگهان طور بهبازان    سفته) الف
 بـه فـروش   يمـت بـالاتر  ينـده بـه ق    يتوانند ارز را در آ      يد كه م  ين ام ي به ا  ها آن

ش نـرخ   ين كار خـود موجبـات افـزا       ي با ا  ها   آن .پردازند  يد ارز م  ي به خر  ،برسانند
د ي در عوض خر   چنين هم. سازند  ي فراهم م  ، داشتند را  آن  شي كه انتظار افزا   يارز
نـده و كـسب     ي را به قصد فـروش آن در آ        يتوانند ارز خارج    ي م ها آن ارز،   يدنق

شنهاد ارز  ي كه پ  ،)ها بانك(تراژكنندگان  يآراب. كنند يداريسود در بازار سلف خر    
 در بازار   يد ارز خارج  يش را با خر   ي خو 1تيدهند، وضع   يبازان م   سلف را به سفته   

ش نـرخ ارز    ي موجبـات افـزا     دوبـاره  كـار  ايـن دهند، و با      ي پوشش م  ي جار ينقد
 هـاي   فعاليـت   بـا   كـه  رسـد   ي به نظـر م ـ    ،نروياز ا . آورند  ي را فراهم م   ي جار ينقد

 ي انتظـار  ي آت ـ ي  به نرخ نقـد     ، و نرخ سلف   ي جار يبازان، هر دو نرخ نقد      سفته
  .ل شونديتعد

در . ي انتظار ي، اما ثابت ماندن نرخ ارز آت      يداخل) مدت  كوتاه (بهرةش نرخ   يافزا) ب
 ي بـالاتر  ي بـازده  ي دارا ي داخل ـ قرضـة  در اوراق    يگـذار   هيه، سـرما  يز اول نرخ ار 

 در بـازار    يگـذار   هيمردم خواستار سـرما   .  است ي خارج يگذار  هينسبت به سرما  
 را فروختـه و پـول       ي ارز خـارج   هـا  آن. انـد  خـارجي  ي به جا  ي داخل قرضةاوراق  
 نـرخ    ولـي  .ندك  يدا م ين كار نرخ ارز كاهش پ     يبا ا . كنند  ي م يداري را خر  يداخل

 نـرخ ارز     كـه  رود  ي انتظـار م ـ   ،نيكنـد، بنـابرا     يدا نم ي كاهش پ  ي آت يارز انتظار 
 ي از سود ناش ـ   يانداز   چشم ي، خارج هاي  گذاري  سرمايه. دا كند يش پ يدوباره افزا 

 ،كاهش نرخ ارز  . دهند  ي م دست  به ي را ا  دات بهره ي عا  به علاوة  ش نرخ ارز  ياز افزا 
  
 

1- Position. 
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 برابـر بـا نـرخ       ي، خـارج  بهـرة  نرخ   عـلاوة  به ي،ار انتظ يش آت ي افزا كه هنگاميتا  
  .ابدي ي شود، ادامه مي داخلءبهره

 يـد پـس با  . شـود   ي با نـرخ سـلف برابـر م ـ        ي انتظار ي، نرخ ارز آت   UIPبر اساس   
.  بـا وقفـه برابـر باشـند    1 متوسط بـا نـرخ سـلف    طور به ،افتهي تحقق   ي نقد هاي نرخ
 نـرخ سـلف بـا    يافته بـر رو يتحقق  ي نقدهاي نرخون ي غالباً با رگرس  UIP،نيبنابرا

  : شود يوقفه آزمون م
)3(  ttt ubFae ++= −1ln  

u است فوق جزء پسماند  معادلةدر.  
 بـازار ارز كـارا      چـه  چنـان  ناهمبسته باشد و     يالي سر طور  به يد با ،u يعبارت خطا 

كـرد  ي شرط رو  يعني ،سكي بودن ر   يط خنث يدر شرا  . Eut=0: م داشت يباشد خواه 
 تفـاوت داشـته     1 از   bب  ي و ضـر   0 از   ي معنـادار  طـور   به يد نبا aب ثابت   ير، ض يپول

. است ي آت ي نقد هاي  نرخب از   ي ناار كنندة ينيب  شيك پ ينجا نرخ سلف    يدر ا  .باشند
  بـه ك پـول    ي ـ در   يگذار  هي از سرما  يدهد كه انتظار سود اضاف      ي نشان م   موضوع نيا

  .است برابر صفر،گري پول دجاي
ب از نـرخ    ي ـ ناار بيني كنندة   پيشك  ي عنوان  به ن نرخ سلف  ي از ا  يمطالعات تجرب 

ا و  ي اسـترال  دربـارة ،  )1998(نـگ   يك( كننـد   ي نم ـ  حمايت زيادي  UIP و   ي آت ينقد
 يهــا  دورهي طــويــژه بــه يــيواگرا). ديــني را بب)1999( بــوئر ي دي شــرقيايآســ

 ي وجـود دارنـد كـه ط ـ       ين وجود، شواهد  يبا ا . تر كاملاً قابل توجه است      مدت  كوتاه
 ـ      يعنيتر    مدت  ي طولان هاي  دوره  UIP از    بهـره  هـاي    نـرخ  ني چند سـاله، اخـتلاف ب

 ،ن موضـوع  ي ـا. كننـد   يرات نرخ ارز را مـنعكس م ـ      يي تغ ي تا حدود  .كند ميحمايت  
 كـه   )1998(مان  يان و س ـ  يد لوت ينيبب) 2005(به نقل از هانس ويزر    ر را   يمطالب ز (

؛ مطالعـه كردنـد   1994ا   ت ـ 1973 دورة ي ط ـ OECD كشور   23 دربارةشان    مطالعه
  
 

ز در آينده با نـرخ  مقدار معيني ار قراردادي است كه بر اساس آن خريد يا فروش (Forward) معاملات سلف  -1
  . تضمين مي شود) نرخ سلف( مورد توافق امروز 
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 ـ      هاي بهـرة    نرخ، كه از    2001برك و نات     مـده از   رخ ارز برا   بلندمـدت و انتظـارات ن
PPP اسـتفاده   1997-1975 ورة د يكا ط ي در مقابل دلار آمر    ي پنج واحد پول   ي برا 
 تعـداد  ي بـرا 1990 دهـة  بالا از واتر با تيها ، كه از داده   )2002(، فلود و روز     كردند

  )2( ).را به كار بردند از كشورها ياديز
  

  1متي قيريپذ  با انعطاف،هي پايمدل پول
UIP   و CIP،  يانتظـار (ي آت هاي  نرخ و   يدهند كه چگونه نرخ ارز فعل       ي نشان م (

ح سـطح نـرخ ارز      ي توض ين دو برا  يا.  با هم ارتباط دارند     مشخصي هاي  فرضتحت  
 بـا  UIPارز، ن نـرخ   يـي  تع پايـة  يك مدل پول  ين هدف در    ي ا يبرا .كنند  يت نم يكفا

بهـرة   هـاي  نـرخ  ي و تئـور   PPP،  ي مقدار يتئور: ب شده است  يگر ترك يسه بلوك د  
ن سـه بلـوك،     ي ـبا مشخص بودن دو بلوك از ا      (شرينگ ف يرويح شده با تورم ا    يتصح
 سـه بلـوك مـستقل وجـود         ي كل ـ طـور  بـه  ،نيشـود؛ بنـابرا     ي مشخص م  ي هم سوم
  ).)2005(ويزر(دندار

 ،ن صورت كه  يشوند، به ا    ين م يي تع ي مقدار يور بر اساس مدل تئ    ها  قيمت ابتدا،
 يمد مل ـ ا از در  ي پول كه تابع   ي واقع يو تقاضا ) زا برون( پول   ي اسم عرضةبر اساس   

  :شوند ي ممشخص،اندو نرخ بهره ) زا برون(يواقع
)4(                                    βα −== ikPyMdMs  

Ms =پول؛ عرضة Md =پول، يتقاضا P =مت، يسطح قy =يمد واقعادر.  
  :ميمت داري سطح قيتم و حل آن برايگرفتن لگار با

)5(     MsiykP lnlnlnlnln ++−−= βα  
ر يدر داخـل و خـارج مقـاد    α وk ،β، يسـاز  ، به منظور ساده   كه ديفرض كن 

  :م داشتي خواهيمت خارجي سطح قي داشته باشند، برايكساني
  ffff MsiykP lnlnlnlnln ++−−= βα  

  
 

1- The Basic Flexprice Monetary Model. 
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  . اشاره داردي به كشور خارجfبالانوشت 
PPP،  فـرض   :آورد  ي را فـراهم م ـ    ي و خـارج   يمـت داخل ـ  ين سطوح ق  ي اتصال ب

برابـر   ي در نـرخ ارز جـار      يمـت خـارج   ي بـا سـطح ق     ي،مت داخل يشود سطح ق    يم
  :)رت خريدفرض برابري مطلق قد(باشد

)6(  PPe f =.  

  ا ي
)7(  fPPe lnlnln −=  

 ـ   ،رات در نـرخ ارز    يي ـ نسبت به زمان، تغ    يريگ  ليفرانسيبا د  ن تـورم   ي اخـتلاف ب
  :كند ي را منعكس مي و خارجيداخل

)8(  fe ππ −=&  
π =نرخ تورم.  

 عرضـة دهند كـه نـرخ ارز بـا توجـه بـه تقاضـا و          يم نشان   ،7 و   6 ،   5معادلات  
  :شود ين ميي پول در داخل و خارج تعانباشتة

)9(      )ln(ln)ln(ln)ln(lnln fff MsMsiiyye −+−+−= βα  
  :را  در ارتباط با موارد ذير مورد بررسي قرار داد 9 مدل توان مي

ش يعاً منجـر بـه افـزا   يش سرين افزايا. ابدي ،به سرعتشي افزاي پول داخل  عرضة) 1
 ير بـاق  يي ـ بـدون تغ   M/P، ي واقع ـ ي نقد ماندة ،جهيشود، در نت    يمت م يسطح ق 

 ،  PPP يبـا فـرض برقـرار     . كند  ير نم يي تغ ي داخل بهـرة  نرخ   ،ور  اينماند و از      يم
  . افتيش خواهد ينرخ ارز افزا

 ،ش موجـب  ين افـزا  ي ـاممكـن اسـت     ابتدا  . دا كند يش پ ي افزا ي داخل يمد مل ادر) 2
نـشان   ياسـتدلال اقتـصاد   . شـود ) ي داخل ـ ت پـول  يتقو( نرخ ارز     اندكي كاهش

دهد، با فرض ثابت بـودن        يش م ي پول را افزا   ي تقاضا ،yكه سطح بالاتر     دهد مي
ش ي افـزا  ،4 معادلـة با توجه به    . ابدي ي كاهش م  هـا  قيمت پول، سطح    ياسمعرضة

y،    موجب كاهش P با فرض ثابت بودن     . شود  ي مMs پول كـه    يش تقاضا ي، افزا 
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 ي پول از سو   ي با كاهش در تقاضا    يستيشود، با   يجه م يتر نت  بالا يمد واقع ااز در 
، سطح قيمتها كاهش     پول ي مقدار يگر جبران شود، و بر اساس تئور      يعوامل د 

، موجـب   PPP بـا فـرض ثابـت بـودن          هـا  قيمتن كاهش سطح    يهمچن. يابد مي
 كـه عبـارت اسـت از نـرخ ارز           ،)RER(ينـرخ ارز واقع ـ   . شود  يكاهش نرخ ارز م   

بـه  (. اسـت  ثابـت    PPP، بر اسـاس     ها  قيمت ده نسبت به سطح   ح ش ي تصح ياسم
ــي  ــور كل ــت ط ــد اس ــابراP=ePf و RER=ePf/P):  واح ــر . RER=1 ،ني ، بن ب

رات سـطح   يي ـ تغ يـي  كامـل واگرا   طـور  بـه  يرات نـرخ ارز اسـم     يي، تغ PPPاساس
 و  ي داخل ي از كالاها  يا   بسته يمت نسب ي ق طوريكه بهكند،    ي را جبران م   ها قيمت
 )3( .كند ير نميي تغي كنوني به نرخ ارز اسمي خارجيكالاها

 داخلي،  هـاي   بهره هاينرخاند كه افزايش      گرايان مدعي    اثر نرخ بهره، پول    دربارة ) 3
دهـد و در نتيجـه سـبب كـاهش            هزينهء فرصت نگهداري پول را افـزايش مـي        

 بانك مركـزي  وسيلة بهاگر مازاد عرضه   . شود  پول مي عرضة  تقاضاي پول يا مازاد     
 .  نشود، سبب خروج پول از كشور و كاهش ارزش پول داخلي خواهد شدجذب

ه ، ب ي پول داخل  يت واقع يا تقو ي ارز   ي كه كاهش نرخ واقع    لازم به يادآوري است   
، استگر  ي كشور د  هاي يمتق كشور در مقابل سطح      هاي قيمت سطح   افزايش يمعنا

 ويـا   شتر است ي ب رجي، از تورم خا    ارز ثابت  هـاي  نرخ در   ي تورم داخل  به عبارت ديگر  
 هـاي  قيمـت معادل كاهش نرخ اسمي ارز و تقويـت پـول داخلـي، بـدون تغييـر در            

  . داخلي و خارجي است
) يا شرط باز فيـشر  (UIP فرضية يعني ، به ويژگي متمايز رويكرد پولي    ،در ادامه 
  .شود اشاره مي

)(، ارزش   UIP فرضـية بر اساس    fii  نرخ ارز را منعكس  ، افزايش انتظاري در   −
 بـا اخـتلاف     ، كه تغيير نرخ ارز    دهـد  مينشان   ،)8معادله  ( PPP از   چنين هم. كند مي

 تغييـرات   ،با فرض وجود انتظـارات عقلايـي       .بين تورم داخلي و خارجي برابر است      
 متناظري بـا اخـتلاف بـين تـورم انتظـاري داخلـي و               طور به ،انتظاري نرخ ارز آتي   
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 بهـرة  كامل و در نتيجـه نـرخ         سرمايةبازارهاي  وجود  وجه به   با ت . خارجي برابر است  
 فيشر، كه بيانگر برابر بودن نـرخ اسـمي          بهرة - تورم ارتباطواقعي انتظاري يكسان،    

 كـه  ،فرض شده. شود مي، برقرار است نرخ تورم انتظاري علاوه به ،بهره با نرخ واقعي  
ن نرخ بـا توجـه بـه كـارايي          ر كرد كه اي   توان تصو    است؛ مي  زا  برون نرخ واقعي بهره  

 واقعي بين كـشورها     بهرة هاي  نرخ ،بنابراين در اين مدل   . شود  نهايي سرمايه تعيين    
بـدون   بهـرة  كـه برابـري      ، واقعي در صورتي برقـرار اسـت       بهـرة برابري نرخ   . ندبرابرا

  ).را ببينيد 1پيوست  1كادر ( برقرار باشدPPPپوشش و 
PPP   ، UIP   نيستند از هم مستقل ،ه با تورم فيشر تصحيح شدبهـرة هاي   نرخ و .

 بعبـارت . شـود   مشخص باشند، سومي نيـز تعيـين مـي        ها    آن دو تاي كه    صورتي در
  :زير استرابطة  بيانگر PPP اگر به ياد آوريم كه ديگر

  fe ππ −=&  
UIPدهد كه  نشان مي:  

)10(  fiie −=&  
  :گويد و فيشر مي

)11(   ff ii −=−ππ  
بلكـه  ، فعلـي متغيرهـاي برونزا  هـاي  ارزش نـه تنهـا   ،شـود   مـي هديـد طوريكه   به
ملاحظه شد كه   . كنند  نيز نرخ فعلي ارز را تعيين مي      هـا     آن  انتظاري آتي  هاي ارزش

)( fii )( صورت بهتواند     افزايش انتظاري نرخ ارز را كه مي       ،− 1 ttt eeE شته  نو +−
، 9 معادلـــةدر   عبـــارت دوم بـــين پرانتـــز،دهـــد، بنــابراين   نـــشان مـــي،شــود 

ln(ln(به 1 ttt eeE  انتظـارت عقلايـي و      دربارةتوضيحات بيشتر   (كند   تغيير مي  +−
 كلي، مدل پـولي، فقـط       طور به. ) آمده است  2تركيب آن در مدل پولي در پيوست        

افتـد   مـي  آنچـه كـه اتفـاق    دربارةيقي  با تورم بالا، توضيح دق هايي دوره در   تواند مي
  . )2000(؛ موسا )1978(فرانكل . ارايه دهد
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  مروري بر مطالعات پيشين  -4

 اعتبار اين مدل در ايران انجـام گرفتـه انـد كـه بـراي مثـال،                  دربـارة مطالعاتي  
، بهمنـي   )2003( ، ولدخاني )1376( ، كاظمي )1373( توان به مطالعات صوفي     مي

، در تحليـل خـود      )1373( صـوفي . ، اشاره كـرد   )1378( قويو ت ) 1995( اسكوئي
 هـاي  سري، اگر چه    )1993تا قبل از سال     (  اشاره دارد كه در مطالعات پيشين وي      

انباشـتگي نـشان داده اسـت كـه      اند، امـا آزمـون هـم       زماني مورد استفاده مانا بوده    
يني قابل اعتمـاد     تخم هاي رگرسيوناند و بنابراين، نتايج       متغيرها هم انباشته نبوده   

 ريـسك  حاشية-ARIMA تركيبي هاي مدلخود، از ) 1373(وي در مقالهء  . نيستند
 نفتي و هـاي  شوكدهد كه  كند و نشان مي مدل پولي استفاده مي -ARIMAو نيز   

اي ديگـــر،  در مطالعـــه. پـــولي،داراي اثـــرات معنـــاداري بـــر روي نـــرخ ارزانـــد
 مـورد   1340-1370بـراي دورهء    ، الگوي پولي تعيـين نـرخ ارز را          )1376(كاظمي

 پول ايران و آمريكا بر روي نرخ ارز، بـه  عرضة اثر اختلاف دربارةآزمون قرار داده و    
-75 دورةنيـز بـه بررسـي       ) 1378(تقـوي . نتايج قابل اعتمادي دست نيافته است     

رسـيده كـه       با استفاده از رويكرد پولي پرداخته و در نهايت، به ايـن نتيجـه              1345
كـه بهمنـي   اي   بررسـي  اما در .  نرخ ارز، در اقتصاد ايران صادق نيست       برداشت پولي 

رسد و اين در حـالي اسـت          انجام داده است، به نتايج متفاوتي مي      ) 1995(اسكويي
 ايران، از متغير جانـشين يعنـي تـورم اسـتفاده كـرده              بهرةكه او بجاي متغير نرخ      

مـالي يـا   (ر سياسـتي  است، و با توجه به معناداري اين متغير معتقد اسـت كـه ه ـ           
  . براي مبارزه با تورم در ايران، به افزايش ارزش ريال كمك خواهد كرد) پولي

هاي سري زماني سالانه بـراي دورهء         ، با استفاده از داده    )2003(عباس ولدخاني 
، به بررسي عوامل موثر بر نرخ ارز در بازار سياه ايران پرداخته و از               2000 تا   1960
شتگي يوهانسن و انگل گرنجر، براي تخمين و بررسي معناداري          انبا   هم هاي تكنيك
ولـدخاني،  . مدت و بلندمـدت اسـتفاده كـرده اسـت            نرخ ارز كوتاه   هـاي  مدلتجربي  
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مدت و بلندمدتي كه در راستاي كاهش نرخ تـورم             كوتاه هاي سياستاشاره دارد كه    
زگـشت ارزش   توانند منجر به با     ميشوند،   مي گذاري هدفو افزايش رشد اقتصادي     

تجـاري  هـاي    طـرف وي معتقد است كـه تغييـرات قيمتـي در   چنين   هم.ريال شوند 
 طـور  بـه . مـدت ندارنـد     ايران تاثير معناداري بر نرخ ارز بازار سياه به ويژه در كوتـاه            

كلي، وي به اين نتيجه رسيده كه اگر ايران به تامين مالي كسري بودجـه خـود از                  
تواند منجر بـه تـضعيف بيـشتر پـول            ، تورم مي  طريق پولي كردن بدهي ادامه دهد     

 با توجه به كشش بلندمدت قابل توجه تـورم برابـر واحـد و               چنين همداخلي شود و    
 اولويت  عنوان به،  وي تاكيد دارد كه كاهش تورم         -0,66توليد ناخالص داخلي برابر     

  اين سياست را نيز در گرو اسـتقلال بانـك          كارگيري بهاول سياستي مطرح است و      
  .داند مركزي مي

  
  ورد مدلا بر-5

 برده در مدل معرفي شده و سـپس نتـايج           كار  به در اين بخش، ابتدا متغيرهاي    
  .شناسي بررسي ارايه خواهند شد تخمين و رويكرد و روش

 مراجعـه  3بـه پيوسـت   (اند  برده شده كـار     به  متغيرهاي ذير  9 ، معادلةبا توجه به    
  ):كنيد

lnm=log(mir)-log(mus) 
lnry=log(ryus)-log(ryir) 
lnex=log(ex) 
I=ln(iir)-ln(ius) 
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  :طوريكه هب
ius :كا ي آمراعطاي تسهيلات در يك سالة   بهرةنرخ  
iir : ها بانكشاخص موزون سود تسهيلات اعطايي ( يك ساله درايرانبهرةنرخ (  

mir :حجم پول در ايران به ميليارد ريال  
mus :حجم پول آمريكا به ميليارد دلار  
ryus :2000آمريكا به قيمت ثابت سال  توليد ناخالص داخلي واقعي   
ryir : 1379توليد ناخالص داخلي واقعي ايران به قيمت ثابت سال 

DWAR =1= براي سالهاي جنگ(متغير دامي جنگ(  
 آيا نرخ تبديل ريال به دلار، از همان مسيري كه روش پولي             كه اينبراي تعيين   

 1357 ورة بـراي د   9 معادلـة شود كه     خير، تلاش مي  كند يا     مدعي است پيروي مي   
. انباشتگي انگل گرنجر و يوهانسن مورد بررسي قـرار گيرنـد        و تكنيك هم   1383تا  

 گرايـي  هم  درجة  انباشتگي، نخست بايد    روش تجزيه و تحليل هم    كارگيري    به براي
 تعيين شود، يعني مشخص شود كه براي رسيدن هـر جملـه             9 رابطةهر جمله در    

  . گيري كرد  حالت مانا، چند بار بايد از آن تفاضلبه
هـا،     استفاده شده است كه در آن وقفـه        PP و   ADFبراي اين منظور، از آزمون      

 جملةشنود و شامل       اول تعيين مي   مرتبةداري جملات داراي تقاضل        معني وسيلة به
تقاضـل   برده شده براي متغيرها، با يـك بـار           كار به ADFآزمون  . شود  روند نيز مي  

  . آمده است1گيري در جدول 
   آزمون ريشة واحد متغيرهاي مدل‐ ۱جدول 

  مقدار آماره  متغيرها
I(1) 

 سطح بحراني نوع آماره
ميزان آماره در 
 سطح بحراني

LNEX -3.97 ADF 5%   Critical Value -3.61 
LNM 

-3.34 PP 5%   Critical Value 
-2.98 

LNRY 
-3.02 

ADF 5%   Critical Value 
-2.99 

I 
-3.43 

ADF 5%   Critical Value 
-2.99 
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 مانـا  يري ـك تفاضـل گ ي ـرهـا پـس از   ي متغي كه تمامدهد ميبالا نشان جدول  
ي بـراي تأييـد      شواهد كـاف   ،در مجموع . ندا I(1)رها از نوع    ي متغ ،نيبنابرا. شوند  يم

   .اند،وجود دارنداول مرتبة متغيرها داراي ثبات با تفاضل همةاين فرض كه 
در .  اسـت  يانباشـتگ   ل هـم  ي ـ اسـتفاده از تحل    ي،ورد مـدل پـول    ا در بر  يگام بعد 

، بـه منظـور     9 معادلـة  OLS انگـل گرنجـر در آزمـون         يانباشتگ   روش هم  ،قتيحق
هـا بـا      مانـده يمشخص شود كه باق   چه    چنان .رود  ي م كار ها به   مانده باقيت  آزمودن ثبا 

 9 معادلـة  جملةشود كه چهار      يم گفته   صورت آن در   ، هستند I(0)ا از نوع      يثبات  
  .اند انباشته هم

ــه  ــا توجــه ب ــده رگرســي باقكــه  ايــنب ــا از ينــي تخم OLS،ونيمان  درجــة مان
. كار برد  به آن   دربارة را   OLSتوان رگرسيون     ، بنابراين مي  ADF=-2.94)(استصفر

  : آمده است2نتايج رگرسيون در جدول 
  

    OLSستفاده از روش  تخمين مدل پولي تعيين نرخ ارز با ا– ۲جدول
 .Prob  آماره t انحراف معيار ضريب متغير

C 4.59 0.18 26.10 0.0000 
LNRY 1.02 0.17 6.06 0.0000 

I 0.046 0.01 4.05 0.0005 
LNM 0.51 0.07 7.24 0.0000 

DWAR 0.79 0.13 6.16 0.0000 
R-squared 0.99 Mean dependent var 7.34 

Adjusted R-squared 0.99 S.D. dependent var 1.38 
S.E. of regression 0.15 Akaike info criterion -0.75 
Sum squared resid 0.51 Schwarz criterion -0.51 

Log likelihood 15.16 F-statistic 525.71 
Durbin-Watson stat 1.76 Prob(F-statistic) 0.00 

  
 مثبـت مـورد انتظـار را    هـاي  مـت علاشود، هر سه جمله    طور كه ديده مي     همان

. كنـد  مـي  پـول گرايـان را تأييـد         هـاي  نظريـه دارند و اين موضوع، به طـور تجربـي          
 كـه  صـورتي البتـه در    . داري بالايي  برخوردارانـد      همچنين، تمامي ضرايب از معني    

  . انباشته نباشند اين نتايج قابل استناد نخواهند بود متغيرها هم
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 دايمي مربوط به دوران جنگ تحميلي با عراق  نيز           در رگرسيون فوق، از متغير    
 ادامـة  كـه وقـوع و       دهـد  مـي استفاده شده است كه علامت مثبت اين متغير، نشان          

  . اثرات منفي بر ارزش پول ملي كشور داشته است جنگ،
 روش انگـل  كـه  ايـن  بـا توجـه بـه    چنـين  همبه منظور قوت بخشيدن به نتايج و    

 و  گرايي  هم  دليل ناتواني آن از تعيين تعداد بردارهاي       انباشتگي، به   گرنجر براي هم  
، )1989هـال  ( نرمال سازي مورد انتقاد قرار گرفته است       قاعدةنيز حساسيت آن به     

 اسـت، اسـتفاده     هـا   كاسـتي  كـه فاقـد ايـن     ) 1990( يوسيليوس -از روش يوهانسن  
بـه  . گذاري شده اسـت     نمايي پايه   اين روش بر اساس براورد حداكثر راست      . شود  مي

، بـراي تعيـين     traceو  max−λ شـدة  از دو آزمـون شـناخته        OLSجاي روش ،  
شود و نيـز بـراي بـراورد آن            نشان داده مي   r وسيلة به كه   گرايي همتعداد بردارهاي   

 var ترتيـب    دربـارة هـا، بايـد        ايـن آمـاره    محاسـبة هنگـام   . شود  بردارها استفاده مي  
 گرفته شده   كار به يوسيليوس،   –همانند روش قبل، روش يوهانسن      .  گرفت تصميم

  .اند  شده  نشان داده3ج در جدولياست و نتا
  

   نتايج روش حداكر راستنمايي يوهانسن-3جدول 
Series: LNEX LNRY LNM I 

Eigenvalue Likelihood 
Ratio 

5 Percent 
Critical Value 

1 Percent 
Critical Value 

Hypothesized 
No. of CE(s) 

0.69 68.45 47.21 54.46 None ** 
0.66 39.14 29.68 35.65 At most 1 ** 
0.34 12.5 15.41 20.04 At most 2 
0.08 2.01 3.76 6.65 At most 3 

*(**) denotes rejection of the hypothesis at 5%(1%) significance level

L.R. test indicates 2 cointegrating equation(s) at 5% significance level

  
 صـفر مبنـي بـر عـدم         فرضـية شـود كـه       ،  مـشاهده مـي     3با توجـه بـه جـدول      

هـاي محاسـبه شـده، از مقـادير           شود، چرا كه آماره     ، رد مي  r=0انباشتگي يعني     هم
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گرايـي بـين       كه حـداقل دو بـردار هـم        دهد مياين جدول نشان    . اند  بزرگتر بحراني
  .  وجود دارند9معادلة متغيرهاي 

  
  گيري  نتيجه -6

شود كه در دوران پـس        ي مشخص م  ،ال و دلار  ي ر ي برابر رابطة گذرا به    يبا نگاه 
 از  ،ن حـال  ي در ع ـ  دداشـته و     در برابـر دلار      يديال كاهش شد  ي ارزش ر  ،از انقلاب 

در .  پول روبه رو بوده اسـت      عرضةران با نرخ تورم بالا و مازاد        يزمان وقوع انقلاب، ا   
ران در ي ـال اي كاهش ارزش ريودتواند تا حد ي پول م عرضـة  كه تورم و مازاد      يحال

ان ي ـن م ي ـز در ا  ي ـ ن ي كلان اقتصاد  يرهايگر متغ يح دهد، د  ي را توض  يررسميبازار غ 
  .اند نقشي دارا

 يي كه نـرخ تـورم بـالا       يي نرخ ارز در كشورها    كننـدة  نتعييص عوامل   ي تشخ يبرا
ز ز ا ي ـران ن ي ـكنند و ا    ين نرخ ارز استفاده م    يي تع ي اغلب محققان از روش پول     ،دارند

 از  يروي ـ بـا پ   ،ال بـه دلار   ي مدل نرخ ارز ر    اين مقاله در  . نيستند ين قاعده مستثن  يا
-وهانسني انگل گرنجر و     يانباشتگ  ل هم يه و تحل  ين نرخ ارز و تجز    يي تع يروش پول 

ي موجــود در مــدل رهــاي متغي نــشان داده شــد كــه تمــام و بــرازش،وسيليوســي
 ي كه در روش پـول     يري و از همان مس    دان  بلندمدت ي ارتباط  دارا يعني. اند انباشته  هم

ن نـرخ ارز اسـتفاده   يـي  تع ياگر چه از مـدل پـول      . كنند  ي م يروي پ ،ديآ  يبه دست م  
 نمونه،  يبرا. كنند يتر م    نظرات مخالف را روشن    ي برخ ي،ج تجرب ي اما نتا  ،شده است 

ش ي حجـم واردات را افـزا      ي،مد داخل ـ اش در ي از اقتصاددانان معتقدند كه افزا     يبرخ
اعتقـاد  ان يگرا  پولكه حاليشود، در  ي ميد و موجب كاهش ارزش پول داخل    ده  يم

ش ارزش  يدهـد و موجـب افـزا        يش م ي پول را افزا   ي تقاضا ،مداش در ي افزا دارند كه 
ك كـشور   ي ـ دربـارة دهنـد كـه       ي نـشان م ـ   ، مقالـه  يهـا   افتهي. شود  ي م يپول داخل 

 جـذب   بـراي  ي مـال  ي بازارهـا  ، عدم توسـعه   رغم علي ،راني ا مانند نفت   صادركنندة
هـا،    افتهاين ي ه  ببا توجه   . ان صادق است  يگرا   پول نظرية باز هم    ي، خارج يها  هيسرما



 85مهرو آبان  / 75شمارة / مجله تحقيقات اقتصادي      66
 

ارزه بـا تـورم از      ب ـد علاوه بر م   ي با ،الي ر يافتن به ارزش قبل   يدولت به منظور دست     
 رشـد   ي، و مـال   يپـول هاي    استيختن س ي، با در هم آم    ي انقباض ياست پول يق س يطر

  .ت كندي تقو رايور  و بهرهياقتصاد
ــه  ــا توجــه ب ــراي مهــم نتيجــة چنــد ،)2جــدول ( حاضــر مقالــةيهــا افتــهيب  ب

افـت  ي به باز  ي، پول داخل  عرضة كاهش   كه آننخست  . اند توجه قابل   گذاري سياست
مـد  اش در يرود افزا   ي انتظار م  ،كه ايندوم  . كند  يال در مقابل دلار كمك م     يارزش ر 

 ي با تئـور   ي،مدان اثر در  يا. ال كمك كند  يش ارزش ر  ي به افزا  ،راني ا يد واقع يا تول ي
 كـه در    كنـد جـاد   يد را ا  ين ترد ي ا ست رو ممكن ا   ايناز  . مخالف است نز م ي ك يسنت
ش ي افـزا   چگونـه  انـد   افتـه ي توسـعه ن   يران به خوب  ي ا ي و پول  ي مال يكه بازارها ي  حال
ده را  ين پد يدو عامل ممكن است ا    . شود  يال م يش ارزش ر  ي افزا سبب يمد داخل ادر

توانند   ي م يگذاران خارج   هي سرما ي، در زمان رشد اقتصاد    كـه  ايناول  .  دهند حيتوض
 يشتري ـ ب يگـذار   هيم به سـرما   ين شده و تصم   ينده كشور خوش ب   ينسبت به روند آ   

ي، دات نفت ـ ي ـعاكـه     اين دوم. شود  يال م يش ارزش ر  ي افزا سببن خود   يرند كه ا  يبگ
ر پيـشنهادي پـول گرايـان     سبب پيروي درامد ايـران و نـرخ ارز، از مـسي            توانند مي

ن يبنـابرا . نـد ران اي ـ ايمـد اسـم  ا از در ي نفت قسمت  ياليدات ر يك سو عا  ياز  . شوند
 سـبب  بـالاتر از نـرخ تـورم         يمت نفـت در سـطح     يش ق يا افزا يد نفت   يش تول يافزا
 ي نفت، مولفه اصل   يدات دلار ي عا ،گري د ياز سو . شود  يران م ي ا ياليمد ر اش در يافزا

 كه عرضـه دلارهـا      ي نفت يمدهااش در ي افزا ،نيبنابرا. دنده  يل م ي ارز را تشك   عرضة
. شـود   يال م ـ ي ـش ارزش ر  يا افـزا  ي ـ كـاهش ارزش دلار      سـبب دهـد     يش م يرا افزا 
 ،اني ـگرا   پـول  يال بـه دلار از الگـو      ي ـران و نـرخ ر    ي ـ ا يمد واقع ات در ي تبع ،نيبنابرا

ر سياستي  شود كه ه    ديده مي  ،سرانجام. ايجاد شود دات نفت   يواسطه عا ه  تواند ب   يم
 داخلي و خـارجي كمـك كنـد، سـبب تقويـت پـول               بهرة نرخ   فاصلةكه به كاهش    

  . شود داخلي كشور مي
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 بـه منظـور كـسب و كـار         ،كاگوي از بـازار ش ـ    يا   شعبه صورت به ي،الملل  نيپول ب 
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  1پيوست 
  

  
  

  2وست پي
گيرند، بـه ايـن       فرض كه عاملان اقتصادي انتظارات عقلايي را به كار مي         با اين   

معنا كه از مدل اقتصادي مناسب اطلاع دارند و از تمامي اطلاعات موجود استفاده              
براي . است tعات موجود در زمان     اپراتور انتظاري شرطي بر روي اطلا     tE ،كنند  مي

]ln(ln)ln(ln[(گرفتن كواريانس،    ff MsMsyy −+−α    را باzln   نشان داده
 بـراي خلاصـه نويـسي حـذف         ها آن ln كه ،لازم به يادآوري است   چنين هم. شود مي

  .شده است
)( 1 ttttt eeEze −+= +β  

  يا 
)12(  )]()1(1[ 1+++= tttt eEze ββ  

  :توان نوشت  مي12 معادلةبا توجه به 

   واقعي بهرة برابري نرخ-1كادر 
 واقعـي،  بهـرة  در داخل و خارج، يا برابري نـرخ     واقعي بهرة هاي  نرخ برابري
  :باشد يممستلزم 

ffii ππ −=−  
  :باشد دل عبارت زير ميعبارت فوق، معا

0)()( =+−+−− ff eeii ππ&&  
 برابري بهـره بـدون   كـه  صورتيدر . نقطه در عبارات فوق، بيانگر نرخ تغيير است  

در نتيجـه،   . شـود   برقرار باشد، عبارت داخل پرانتز اول برابـر صـفر مـي           )UIP(پوشش
. فر شـود واقعي، مستلزم اين است که عبارت داخل پرانتز دوم نيز ص ـ       بهرةبرابري نرخ   

 تـورم اسـت، ونـشان    هـاي   نرخ ديگر، تغييرات نرخ ارز، معادل اختلاف بين    عبارتي به

 . که برابري قدرت خريد دست کم در نوع نسبي آن برقراراستدهد مي
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)13(    )]()1(1[ 211 +++ ++= tttttt eEzEeE ββ  

  : داريم12،  در معادلة13گذاري معادلة  جايبا 
]).1/().1/(][)1(1[ 2

2
1 ++ +++++= tttttt eEzEze βββββ  

  : داريم، بعددورةبا تكرار اين عمل براي 
)]()1(1[ 322 +++ ++= tttttt eEzEeE ββ  

  :بنابراين خواهيم داشت

].)1/(

.)1/().1/(][)1(1[
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33

2
22
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tttttt
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zEzEze
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βββββ  

  :خواهيم داشتچنين  مهو 

)14(         
jtt

j

j
tt

tttttt

zEzE

zEzEze

+

∞

=
+

++

∑ ++=+++

+++++=

])1/([])1(1[...].)1/(

.)1/().1/(][)1(1[

0
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33

2
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1

βββββ

βββββ
  

 نرخ ارز جاري در اين مدل نرخ ارز تعادلي يا مدل پـولي بـا انتظـارات                  ،بنابراين
انتظـاري  هـاي    ارزش بلكـه بـه      ، حـال وابـسته اسـت      هاي ارزش نه تنها به     ،عقلايي

، )1978(يلـسون ب(. بـستگي دارد  هاي آينـده نيـز        درتمامي دوره زا    برون متغيرهاي
  ).)1983(؛ وندر كراتس و بوس )1983(؛ هوفمن و اسچلانگنهاف )1979(

 پولي آينده، رشد واقعي آينده يا هر متغيـر         سياست   ناشي از تغيير در انتظارات    
 تغيير انتظاري در واقع اتفاق بيافتد، بلافاصـله در          كه اينديگري، پيش از    زاي   برون

پرداختـه    هـا   آن هدو مورد ديگري كه در ادامه ب      . اي جاري بازخورد دارد     نرخ لحظه 
  . كنند مي  به درك بهتر مكانيك سيستم كمك ،شود مي
 عبـارتي  بـه يا ( پول داخلي را در نظر بگيريد  عرضـة  1 آتي انتظاري  گسستة جهش   -ج

دانند كه سـطح قيمـت در          مي ،عاملان عقلايي ). Etzt+j بالاتري براي    هاي ارزش
 هـا  وام بـالاتري را بـر روي        بهـرة موقـت نـرخ     طـور    بـه و  آينده بالاتر خواهد بود     

نـرخ  . كننـد   ت خريد پول طلب مـي      جبراني براي زيان انتظاري در قدر      عنوان به
  
 

1-Expected Future Discrete Jump 
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 پـول  عرضـة با فرض عدم تغييـر در  . دهد مي تقاضاي پول را كاهش ، بالاتر بهرة
بـا در نظـر   . شـود   منجر به افزايش قيمت كالاهـا مـي     ، پول عرضـة جاري، مازاد   

نرخ ارز نقدي تا جـايي      . يابد   ، نرخ ارز نقدي جاري نيز افزايش مي        PPPن  گرفت
 هـاي  نـرخ  كه افزايش اضافي انتظاري در نرخ ارز اختلاف بـين            ،يابد  افزايش مي 

 بخشي از تغييرات    كه  اين با توجه به  ). UIP( داخلي و خارجي را حذف كند      بهرة
، در  انـد  مـرتبط  پـول    ش انتظاري آتي در عرضـه      با جه  ها قيمت و سطح    ،نرخ ارز 
  .افتند  اتفاق ميبه سرعتنتيجه 

ايـن افـزايش، نـرخ      .  افزايش در نرخ رشد آتي انتظاري پول را در نظـر بگيريـد             -د
 .شـود   جـاري منجـر مـي    بهـرة افزايش داده و به افـزايش نـرخ         انتظاري تورم را    

 بـالاتري را بـه منظـور جبـران كـاهش           بهـرة  نـرخ    ، قرض دهندگان  كه بهطوري
نرخ ). فيشر(كنند  ي ارزش واقعي مجموع سرمايه وام داده شده تقاضا مي         انتظار
 عرضـة با فـرض ثابـت بـودن     . دهد  هش مي  جاري بالاتر، تقاضاي پول را كا      بهرة

 شـده و از     هـا  قيمـت  اولية پول در سطح     عرضةمنجر به مازاد    موضوع،  پول، اين   
 ، نرخ ارز PPP با فرض ثابت بودن  . دياب   افزايش مي  هـا  قيمت سطح جاري    ،رواين

ــالاتري حاصــل خواهــد شــد ــاره، . ب دهــد كــه در آينــده   نــشان مــيUIPدوب
لازم به ذكـر اسـت كـه نـرخ          .  بيشتري در ارزش پول اتفاق بيافتد      هاي تضعيف

 سـرمايه   هاي جريان ، اسمي بهرة، تغيير نرخ    كند؛ بنابراين    واقعي تغيير نمي   بهرة
  . دهد افزايش نمي ،شوند  ارز ميهاي نرخرا كه خود موجب تغيير 

  از طريق نرخ بهـره     ،گيري كرد كه وقايع انتظاري آينده        نتيجه گونـه   اين توان  مي
واقعـي تحـت تـاثير قـرار         بهـرة چـون نـرخ     . كننـد    اتصال پيدا مـي    به وقايع جاري  

شـود كـه از ايـن          منجر به واردات سرمايه نمـي      ، اسمي بهرة، افزايش نرخ    گيرد  نمي
  . شود انجامتري نيي واردات به نرخ ارز پا،طريق
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. نيـست  خـالي از فايـده      ،پذيري قيمت    انعطاف دربارة بيان نكاتي    ،در اين بخش  
 شكل گرفته و بنابراين ممكن      ها دارايي همانند قيمت ساير     ،قيمت ارز در اين مدل    

 به تغيير در نرخ نقدي    آتي، به سرعت  تغيير در انتظارات    . ثبات باشد   است بسيار بي  
 كه مدل پولي بـر اسـاس        به ياد داشت  ا، بايستي اين موضوع را      ام. انجامد  جاري مي 

ثباتي نـرخ ارز اسـمي      بي با بررسي  ،)1985(ابستفلد. برخي فروض غير واقعي است    
 1985، تـا فوريـه      1976موثر كشورهاي آمريكا، ژاپن، و آلمـان طـي دوره فوريـه             

شـي و   فرو  ثبـاتي شـاخص قيمـت عمـده          بـين بـي    ،ثباتي  دريافت كه ميزان اين بي    
  .ثباتي شاخص قيمت بازار سهام قرار دارد بي

طـور  بـه  ،اين موضوع نشان داده است كه شاخص قيمت مصرف كننده         چنين   هم
 قيمـت   هـاي  شاخصبرخي  كه   حالي، در   استبرخوردار  تري    كم معناداري از نوسان  

 هـاي  قيمـت  را نـسبت بـه       تـري  بزرگ شاخص قيمت نفت، نوسانات      ويژه بهكالايي،  
 1981-90 و   1973-80 دورةبراي ارقـام مربـوط بـه        ( اند دادهد نشان   سهام از خو  

قيمـت كالاهـا    ). را ببينيـد  ) 1992( همان سه كشور، گولدسـتين و ايـزارد          دربارة
فروشـي از     عمـده هـاي     قيمـت  د، امـا  به سرعت تطبيق پيدا كن     ،ممكن است شرايط  

 كـاملاً   ظـاهراً ،كننـده   قيمـت مـصرف  كـه  آن برخوردارنـد، و حـال     تـري  كمنوسان  
 از  ،شـود    تعـديل مـي    به سرعت  اين فرض كه سطح قيمت       ،بنابراين. استچسبنده  

در ارتبـاط بـا     ) مناسـب ( بهترين تخمين منطقي   ،PPP. واقعيت بسيار به دور است    
 در شـرايط بـسيار تـورمي،        فقـط . اسـت تغييرات قيمـت و نـرخ ارز در بلندمـدت           

 ارز هـاي  نـرخ  و هـا  قيمـت ار بـر  پولي بر ساير عوامل تاثيرگذهـاي    كه آشوب  هنگامي
 بـا واقعيـات     ، براي مثال يـك فـصل يـا يـك سـال            ،مدت   در كوتاه  PPP  فائق آيند، 

كـه حـاكي از     ( تعجب كرد كه مدل پـولي      دنباي)). 1978(فرانكل  ( شود  منطبق مي 
 نيـز   UIP بلكه بـا در نظـر گـرفتن        ،PPP نه تنها با توجه به       ، واقعي  بهرة برابري نرخ 

 انجـام  ايه ـ  بررسـي (نيـست آميز     اقتصادسنجي موفقيت  هاي ونآزمبر اساس   ) است
 دربـارة و  ) 2002(، نيلـي و سـارنو     )2000(، گـورن    )2000(گرفته توسط گاشـمن     
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بـراي مثـال    ( در بلندمدت  PPP). را ببينيد ) 2002( فوجي و چين     بهرةبرابري نرخ   
ي  و همـين موضـوع بـرا       استبرقرار  ) يك يا دو سال   (مدت  بهتر از كوتاه  ،  ) سال 10

UIPنيز صادق است .  
  
  3وست يپ

 LNIIR LNEX LNIUS LNM LNMIR LNMUS LNRY RYIR RYUS I 

1357 2.33 4.60 1.98 1.10 7.12 6.02 -0.43 7745.40 5015.03 3.03 

1358 2.11 4.95 2.31 1.31 7.42 6.11 -0.44 8039.92 5173.45 -1.79 

1359  2.11 5.30 2.45 1.54 7.70 6.16 -0.38 7543.94 5161.68 -3.37 

1360 2.20 5.60 2.64 1.70 7.90 6.21 -0.30 7152.90 5291.70 -5.04 

1361 2.25 5.86 2.37 1.88 8.16 6.28 -0.28 6893.62 5189.25 -1.27 

1362 2.23 6.11 2.15 1.91 8.26 6.35 -0.35 7724.06 5423.75 0.64 

1363 2.40 6.36 2.24 1.99 8.42 6.44 -0.29 7796.71 5813.60 1.68 

1364 2.39 6.42 2.01 1.94 8.50 6.56 -0.28 7978.12 6053.75 3.37 

1365 2.40 6.61 1.79 1.95 8.67 6.72 -0.05 6599.63 6263.63 5.00 

1366 2.35 6.90 1.76 2.10 8.82 6.72 0.12 5740.53 6475.05 4.63 

1367 2.31 6.93 1.90 2.19 8.96 6.77 0.37 4643.69 6742.65 3.42 

1368 2.39 7.10 2.09 2.32 9.10 6.78 0.41 4616.23 6981.40 2.78 

1369 2.62 7.25 2.02 2.49 9.32 6.83 0.24 5586.55 7112.53 6.19 

1370 2.54 7.26 1.69 2.61 9.52 6.91 0.11 6386.07 7100.53 7.29 

1371 2.60 7.31 1.24 2.68 9.70 7.02 0.14 6380.32 7336.58 9.94 

1372 2.80 7.50 1.11 2.90 10.02 7.12 0.13 6619.08 7532.65 13.38 

1373 2.80 7.89 1.45 3.21 10.32 7.12 0.31 5723.35 7835.48 12.13 

1374 2.82 8.30 1.71 3.51 10.62 7.11 0.62 4314.11 8031.70 11.19 

1375 2.87 8.40 1.61 3.82 10.94 7.12 0.64 4383.12 8328.90 12.58 

1376 2.84 8.47 1.62 3.90 11.06 7.15 0.68 4388.15 8703.50 12.13 

1377 2.86 8.77 1.57 4.03 11.22 7.19 0.75 4299.06 9066.88 12.68 

1378 2.84 9.07 1.54 4.08 11.37 7.29 0.80 4247.04 9470.35 12.44 

1379 2.88 9.01 1.76 4.38 11.65 7.27 0.73 4747.88 9816.95 11.96 

1380 2.86 8.99 1.24 4.49 11.87 7.38 0.67 5065.06 9890.65 13.95 

1381 2.83 8.99 0.48 4.71 12.12 7.41 0.61 5476.16 10048.85 15.29 

1382 2.80 9.03 0.01 4.81 12.29 7.48 0.60 5655.69 10320.63 15.49 

1383 2.69 9.08 0.99 4.88 12.44 7.56 0.58 6004.88 10755.65 12.00 

 


