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Abstract:  

This study aims to examine the determinants of currency depreciation in Iran over the period 1979–2018. 
This research utilizes time-series data and the Johansen–Juselius cointegration method. The model 
includes key macroeconomic variables such as exchange rate, liquidity, budget deficit, investment, oil 
revenues, and balance of payments deficit. After testing the stationarity of the variables, the Toda–
Yamamoto causality test and an error correction model (ECM) were used to analyze both long-term and short-term relationships. The 
findings reveal that liquidity, budget deficit, and balance of payments deficit have a positive and significant effect on the exchange rate 
(indicating depreciation of the national currency). Conversely, investment and oil revenues exhibit a negative and significant impact, 
implying their role in strengthening the national currency. The adjustment coefficient in the ECM is –0.80, indicating that 80% of deviations 
from the long-run equilibrium are corrected within one period. The Toda–Yamamoto causality results confirmed causal relationships from 
all independent variables to the exchange rate at a 95% confidence level. The study concludes that currency depreciation in Iran is primarily 
driven by internal macroeconomic imbalances, particularly the expansion of liquidity, persistent budget deficits, and reduced investment. 
On the other hand, increased oil revenues play a compensatory role in stabilizing the national currency. Therefore, coordinated economic 
policies targeting fiscal discipline, investment promotion, and monetary control are essential for maintaining currency stability. 
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Extended Abstract 

Introduction 

The depreciation of national currency has emerged as a persistent macroeconomic challenge for Iran over recent decades. 

Fluctuations in the exchange rate, compounded by inflationary pressures and deteriorating purchasing power, have sparked 

growing concern among economists and policymakers alike. In a highly import-dependent economy, currency devaluation 

not only erodes household welfare but also destabilizes markets, distorts trade balances, and undermines investment 

confidence. As a result, identifying and understanding the determinants of currency depreciation is vital for designing 

effective policy interventions. 

Currency value, as a function of both internal and external variables, reflects the overall health of an economy. Among the 

internal factors, excessive liquidity growth has been identified as a primary driver of inflation and currency devaluation 

(Shakery, 2018). According to the quantity theory of money, when money supply outpaces output growth, inflation becomes 

inevitable and purchasing power declines (Brown & Abraham, 2012; McCarthy, 2007). In Iran, the continued expansion of the 

monetary base, fueled by unbacked money creation and government reliance on central bank financing, has led to significant 

inflationary pressure, resulting in an upward spiral in exchange rates and a weakening national currency. 

Fiscal deficits also play a crucial role in this dynamic. A growing body of literature underscores the impact of persistent 

budget deficits on monetary instability and exchange rate depreciation, particularly in developing economies (Davoudi & 

Sezavar, 2022; Mousavi Jahromi & Ayat, 2008). Government reliance on borrowing from the central bank exacerbates the 

monetary overhang and fuels inflationary expectations. Simultaneously, structural deficits—stemming from inefficient public 

expenditure and over-reliance on volatile oil revenues—expose the economy to external shocks, contributing further to 

currency volatility (Engler et al., 2014). 

Another determinant of exchange rate fluctuations is the balance of payments (BoP). When a country consistently imports 

more than it exports, the resulting current account deficit leads to higher demand for foreign currency and downward 

pressure on the national currency. This relationship has been well documented in the literature on exchange rate pass-

through and global macroeconomic imbalances (Eichengreen, 2010; Frankel et al., 2012; Rahmani & Esfahani, 2016). 

Moreover, investment plays a stabilizing role in supporting currency value. Higher levels of productive investment 

stimulate output, reduce import dependency, and promote long-term economic growth (Akbarian & Ali, 2011). By expanding 

domestic production capacities, investment mitigates the need for external borrowing and currency inflows, thereby 

contributing to exchange rate stability. However, in the Iranian context, insufficient private investment—often a consequence 

of policy uncertainty and institutional inefficiencies—has hampered these potential benefits. 

Oil revenues, while a major source of foreign exchange in Iran, represent a double-edged sword. On one hand, higher oil 

revenues increase foreign exchange reserves, facilitating the central bank’s ability to stabilize the currency in the short term 

(Roshani, 2016). On the other hand, excessive dependence on oil exports renders the national currency vulnerable to external 

price shocks and volatility in global energy markets (Golshan et al., 2022). This phenomenon has been highlighted in several 

studies on exchange rate pass-through, revealing asymmetric impacts of commodity booms and busts on currency 

performance (Campa & Goldberg, 2005; Chen & Juvenal, 2016). 

Beyond these macroeconomic fundamentals, exchange rate fluctuations are also influenced by speculative behavior, 

political instability, and policy misalignment. Studies indicate that psychological variables such as inflation expectations and 
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lack of public trust in financial institutions can trigger capital flight and intensify pressure on foreign exchange markets 

(Allington et al., 2005; Tejesh, 2024). In such contexts, even temporary shocks can be amplified, generating sustained 

downward pressure on the currency. 

Given the multifaceted nature of currency depreciation, this study aims to empirically examine the main macroeconomic 

factors affecting the value of the Iranian national currency from 1979 to 2018. By focusing on five key variables—liquidity, 

government budget deficit, balance of payments deficit, investment, and oil revenues—this research provides a 

comprehensive econometric analysis using advanced time-series methods to uncover both short- and long-term 

relationships. 

Methods and Materials 

This study adopts a quantitative approach utilizing annual time-series data from 1979 to 2018. The variables included in 

the model are exchange rate (as a proxy for currency value), liquidity (monetary aggregate), budget deficit, balance of 

payments deficit, gross investment, and oil revenues. Data were obtained from credible sources including the Central Bank 

of Iran, the Iranian Statistical Center, and the World Bank. 

The stationarity of variables was tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test. Due to the presence of non-

stationary series, cointegration techniques were employed to examine the long-run relationships among variables. 

Specifically, the Johansen–Juselius cointegration test was used to identify cointegrating vectors. An error correction model 

(ECM) was developed to assess short-run dynamics and the speed of adjustment toward long-run equilibrium. To test for 

causality, the Toda–Yamamoto modified Wald test was employed. 

Findings 

The Johansen cointegration test revealed a statistically significant long-run relationship among the selected 

macroeconomic variables. The estimated long-run equation indicates that liquidity, budget deficit, and balance of payments 

deficit have positive and significant effects on the exchange rate, meaning that increases in these variables lead to 

depreciation of the national currency. Conversely, investment and oil revenues were found to have negative and significant 

effects, implying their role in strengthening the currency. 

The error correction term was negative and significant with a coefficient of –0.80, indicating that 80% of any short-term 

disequilibrium in the exchange rate is corrected in each period. This suggests a relatively high speed of adjustment toward 

the long-run equilibrium. 

The Toda–Yamamoto causality test confirmed the existence of unidirectional causality from all five independent variables 

to the exchange rate. In particular, liquidity and the budget deficit were shown to have strong causal effects, supporting the 

hypothesis that macroeconomic imbalances drive currency depreciation in Iran. 

Discussion and Conclusion 

The empirical results of this study reaffirm the centrality of monetary and fiscal discipline in preserving the value of 

national currency. The positive and significant impact of liquidity on the exchange rate supports the monetary theory that 

uncontrolled money supply growth leads to inflationary pressures and currency depreciation. In the Iranian context, the 

persistent increase in monetary aggregates, largely driven by government borrowing and monetization of fiscal deficits, has 

contributed to the weakening of the national currency. 
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Similarly, the finding that budget deficits exacerbate currency depreciation underscores the importance of fiscal 

responsibility. In the absence of structural reforms and sustainable revenue sources, continued reliance on deficit financing 

not only crowds out private investment but also undermines confidence in the economy, leading to capital outflows and 

speculative attacks on the currency. 

The significant role of the balance of payments deficit aligns with the theoretical expectation that external sector 

imbalances strain foreign exchange reserves. For an economy like Iran's, where imports are essential for both consumption 

and production, persistent trade deficits elevate the demand for foreign currency and put pressure on the rial. Without a 

diversified export base and efficient import substitution strategies, the country remains vulnerable to exchange rate shocks. 

Investment emerged as a crucial stabilizing factor, consistent with development theory. Enhanced investment promotes 

productive capacity, stimulates job creation, and improves the trade balance through import reduction and export 

promotion. However, policy uncertainty, weak legal institutions, and geopolitical tensions continue to deter both domestic 

and foreign investment in Iran, limiting its positive effects on currency stabilization. 

Oil revenues, while temporarily alleviating foreign currency shortages, reflect a structural dependency that undermines 

long-term currency stability. The asymmetric effect of oil price volatility has been a recurrent source of macroeconomic 

instability. Diversification of revenue sources and reduction of oil dependency are thus essential to mitigate the adverse 

impact of external shocks on the currency. 

Overall, the findings emphasize that currency depreciation in Iran is the outcome of intertwined monetary, fiscal, and 

structural factors. Addressing this complex issue requires coordinated policy actions across multiple domains. Prioritizing 

inflation targeting, fiscal consolidation, investment climate reform, and trade diversification are key steps toward achieving 

exchange rate stability and restoring confidence in the national currency. 
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 چکیده

 یر یگ حاضر با بهره  پژوهش  .است  1۳۹۷تا    1۳۵۸دوره    یط  رانیدر ا   ی عوامل مؤثر بر کاهش ارزش پول مل  ی پژوهش بررس  نیهدف ا 

  ،ینا ینامل نرخ ارز، نقد  ییرهایمطالعه، متغ  نیانجا  نده است. در ا   وسیل یجوس-وهانسونی  یجمع و روش هم  یزمان  یسر  یهااز داده

مدنظر ترار گرفتند. پس از   یها به عنوان عوامل مؤثر بر ارزش پول مل ترازپرداخت  یو کسر  یدرآمد نفت  ، ی گذارهیبودجه، سرما  یکسر

 یبودجه و کسر  یکسر  ، یناینشان داد که نقد  ج ینتا  .استفاده ند  رهایمتغ  نیمدت و بلندمدت بروابط کوتاه  یبررس  یخطا برا   ح یو مدل تاح  اماموتوی-تودا   تیها، آزمون عل داده  ییایآزمون پا

  ی ارزش پول مل   ت یباعث تقو  ی عنیدارند )  یداریو معن  یاثر منف  یو درآمد نفت   یگذارهیکه سرما  ی( دارند، در حالیبر نرخ ارز )کاهش ارزش پول مل   یداریها اثر مثبت و معنترازپرداخت

رابطه   زین اماموتوی-تودا  تی. آزمون علنودیدرصد از انحراف از تعادل بلندمدت اص ح م ۸0در هر دوره  یعنیدرصد برآورد ند؛  ۸0 اخط ح یدر مدل تاح لیسرعت تعد ن، ی(. همچننوندیم

زا مانند رند درون  یاز عوامل اتتااد یبی ترک  جهینت  ران یدر ا   یکه کاهش ارزش پول مل  کندیم  دیی حاضر تأ مطالعه .کرد  دییتأ ٪۹۵  نانیمستقل به نرخ ارز را در سطح اطم   یرهای از متغ یعل

طور  به  دیبا  گذاراناستیس  جه،یکند. در نت  فایا   یحفظ ارزش پول مل  یبرا   ینقش جبران  تواندیم  ی نفت  یدرآمدها  شیاست. در مقابل، افزا   یگذارهیبودجه و کاهش سرما  یکسر  ، یناینقد

 توجه دانته بانند.   یو خارج یداخل یگذارهیسرما تیاص ح ساختار بودجه و تقو  ، ینایهمزمان به کنترل نقد

 .یجمعخطا، آزمون هم  ح یترازپرداخت، مدل تاح یکسر  ، یدرآمد نفت  ، یگذارهیبودجه، سرما یکسر ، ینایکاهش ارزش پول، نقدکلیدواژگان:  
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 مقدمه 

و  د ی تور ، کاهش تدرت خر دی. نوسانات نرخ ارز، رند ند نودی محسوب م   رانیا ژهیودر حال توسعه به  یدر کشورها یمهم اتتااد   یهااز چالش  یکی  یکاهش ارزش پول مل

. در چارچوب  (Shakery, 2018)منجر نوند   یمل ول ارزش پ  فیبه تضع  توانند ی هستند که م یو مال   یپول  یهااست یدر س یاز ضعف ساختار  ییهانشانه  ،یمال  ی بازارها  یثباتی ب

مل  یپول   یهانظا   پول  ارزش  نشان   یمعاصر،  تنها  اتتااد نه  ثبات  نماد   ،یدهنده  بانک  ی بلکه  نظا   و  دولت  اعتبار  ب  ک ی  یاز  عرصه  در  م  زین  ی المللنیکشور  نمار    رود ی به 

(Eichengreen, 2010)است.  ی کشور ضرور یاتتااد  یآور تاب شی و افزا ی اص ح یهااست یس یطراح  یمؤثر بر کاهش ارزش پول، برا  ملاعو ق یدرک دت رو،نی. از ا 

 ،یاز عوامل پول   یبیاز ترک  یاغلب نان  دهی پد  نی . اردیگی ترار م   یمورد بررس   یخارج  یآن با ارزها  یمعمولاً در تالب کاهش نرخ برابر  ی کاهش ارزش پول مل   ،یاتتااد  اتیادب  در

که    یزمان   ار،یاست. به عبارت د   یواتع  د یبا رند تول  سه یدر مقا  ی نایقدعوامل، رند نامتعادل ن  نیا  نیتراز مهم   ی کی.  (Petroulakis, 2017)است    یروان  ی و حت  ی تجار  ،یمال 

و    یداخل  ی ها. پژوهش (Roshani, 2016)  نود ی م  یارزش پول مل  ف یو تضع  یتورم   یکالا و خدمات در اتتااد رند کند، منجر به فشارها   دی از تول  ترع یر س  ی نایحجم نقد

 . (Brown & Abraham, 2012; McCarthy, 2007)اند کرده  دیینرخ ارز تأ  فیتور  و تضع جادی را در ا  یناینقش پررنگ نقد   ،یالمللنیب

استقراض از بانک   ق یمزمن بودجه دولت که اغلب از طر   ی . کسر کندی م  فایدر کاهش ارزش پول ا  ینقش مهم   ز یناسالم ن  یاساختار بودجه   ،ینایع وه بر رند نقد   ران،یا  در 

  ی نرخ ارز و کاهش ارزش پول مل  شیآن افزا  جهیکه نت   گرددی م  یپول  هیپا  شیمنجر به خلق پول بدون پشتوانه و افزا  نود،ی جبران م  یاستفاده از منابع صندوق توسعه مل  ای  یمرکز 

  نهیبه  ت ی رینده و امکان مد   د یمواجه است، تشد   هام ی از تحر  ی نان یدرآمد  یهات ی که دولت با محدود  یطیمسأله در نرا  نی. ا(Mousavi Jahromi & Ayat, 2008)است  

 .(Davoudi & Sezavar, 2022) کندی را سلب م  یمنابع مال

  ی به درآمدها   ییبالا   یبا اتکا  رانی. اتتااد اندیآی به نمار م الیارزش ر  فیعوامل مهم در تضع اریاز د زین  ینفت ینوسانات درآمدها   ژهیوبه   یخارج یهاراستا، نوک  نیهم در

 نهیکاهش عرضه ارز در بازار، زم  ق ی بلکه از طر  گذارد،ی م   ی منف  ر یتأثکشور    ی نه تنها بر تراز ارز  ی نفت  ی است. کاهش درآمدها   ر یپذب ینفت آس یجهان  متیدر برابر نوسانات ت  ،ینفت

به    دی ند  یو وابستا  یتنوع صادرات. افزون بر آن، ضعف در  (Frankel et al., 2012; Roshani, 2016)  سازدی کاهش ارزش پول را فراهم م  جهی نرخ ارز و در نت  شیافزا

 .(Engler et al., 2014; Langot et al., 2012) تر کرده و در تداو  کاهش ارزش پول مؤثر است را نکننده  هاپرداخت تراز  ت یوضع زین  یاساس یواردات کالاها

مدت باعث بهبود تراز  ارز اگرچه ممکن است در کوتاه نرخ  شی . افزاکندی م  فایا  یو واردات یصادرات  یکالاها   یری پذرتابت  نییدر تع ینرخ ارز نقش مهم  ،یمنظر تجارت خارج  از

  ی هانهیهز   شیمنجر به افزا   تواندی است، م   یو فناور  هیمواد اول  اتآن وابسته به وارد  دیاز تول  یکه بخش بزرگ   رانیهمچون ا   یصادرات نود، اما در اتتااد  شیافزا   قی از طر  یتجار 

 است.  دهی چیدوگانه و پ  نراینوسانات نرخ ارز بر اتتااد ا  ریتأث رو،ن ی. از ا(Campa & Goldberg, 2005; Chen & Juvenal, 2016)و تداو  تور  نود  دیتول

مانند    یروان  یهابلکه از ناخص   رد،ی پذی م  ریو بودجه تأث  ینایهمچون نرخ بهره، نقد  ی ک ن اتتااد   یرها یکه نرخ ارز نه تنها از متغ  دهندی نشان م  زین  یقیتطب  مطالعات

  د ی باعث تشد  ، یداخل  یهایثباتی ب  دی و تشد  هام یاعمال تحر  ،یاسیس  ی هابروز بحران  ر،یاخ  یها. در سال (Tejesh, 2024)  ردیگی م   ریتأث  ز ین  ی عموم  ی اعتمادی و ب   یانتظارات تورم

  تواند ی به بازار نمارز    قی مانند تزر   یاتدامات موتت  یحت   ،یطینرا   نی. در چن(Golshan et al., 2022)نده است    ال یارزش ر   شتر یکاهش ب  جه یارز و در نت  ی برا   ی باز سفته   یتقاضا

 کند.  لنرخ ارز را کنتر  داری صورت پابه 

 کند، ی و انتغال کمک م  د یتول  تی ظرف  شینه تنها به افزا  یگذار ه یاست. سرما   دیمورد تأک  ی در حفظ ارزش پول مل  ی دی کل  یهااز مولفه   یکیعنوان  به   یگذار ه یسرما   ان،یم  نیا  در 

 & Akbarian)کند    فایدر کنترل تور  و حفظ ارزش پول ا   ینقش مهم  تواندی که در بلندمدت م   سازدی عرضه کالا و خدمات را فراهم م  شیافزا  نهیزم  ،یوربلکه با بهبود بهره 

Ali, 2011)ی اص ح فضا   رود،ی به نمار م رانیدر ا  الی ر  فیتضع   یعلل ساختار   نیتراز مهم   ،یمولد اتتااد  یهادر بخش  ژهیوبه  ،یخاوص  یگذار ه یکه کاهش سرما  ی. در حال  

 . (Tabianian, 2022)نود   ی به اتتااد داخل   هیبازگشت سرما  سازنه یزم تواند ی م ی اتتااد یوکار و اعتمادساز کسب 

  ی کنترل یفقدان سازوکارها  ،یضعف استق ل بانک مرکز ،یمال  یگذار است یدر س تیتوجه نود. نبود نفاف زین ی در کاهش ارزش پول مل  یبه نقش ساختار نهاد  دی با  تی نها   در

نشان    دی جد  یهاپژوهش   ان،یم  ن ی. در ا(Shakery, 2018)هستند که در تداو  کاهش ارزش پول مؤثرند    ی از جمله عوامل  یدر اص ح نظا  بانک  ر یمؤثر بر خلق پول، و تأخ
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فرد   ی مروان   

و بازار آزاد   ی نرخ رسم  نیب شترینکاف ب جاد یا  سازنه یرا فراهم ساخته و زم یاترده گس  یهااستفاده ناکارآمد، امکان سوء  یارز  یهااست یکه وجود نظا  نرخ ارز چندگانه و س دهندی م

  ی ریگبا بهره  ،رانی در ا یعوامل مؤثر بر کاهش ارزش پول مل  یو تجرب  یعلم  یموضوع، مطالعه حاضر با هدف بررس تی توجه به اهم  با   . (Allington et al., 2005)نده است  

 انجا  ند.  1۳۹۷تا  1۳۵۸ یهاسال  یط  یزمان  یسر  یهااز داده 

 روش پژوهش و مواد

گیرد، مدل پژوهش به صورت سری زمانی تدوین خواهد ند. ساختار کلی های مختلفی را در بر می باند و سال های مورد استفاده در خاوص کشور ایران می از آنجا که داده 

 اهد بود: مدل به صورت زیر خو

 برای آزمون فرضیات تحقیق از یک مدل رگرسیون چند متغیره به نرح زیر استفاده خواهد ند: 

Devt =  β0 +  β1(IO)it +  β2(I)it + β3(BD)it +  β4(ML)it + β5(PD)it +  εit 

 که در آن: 

 Devکاهش ارزش پول ملی =  

 IOدرآمدهای نفتی =  

 Iسرمایه گذاری =  

 BDکسری بودجه =  

 MLنقدینای =  

 PDها =  کسری ترازپرداخت 

 εitباتیمانده خطا =  

 باند: ها به نرح زیر می ضمنا تمامی آمار و اط عات مورد استفاده در این پژوهش از بانک جهانی و بانک مرکزی استخراج نده است و تعاریف عملیاتی آن

   )هر واحد پول خارجی چند واحد پول ملی ارزش دارد(. نودی ارز گفته م یو ستد نود به صورت کلداد   یجز کشور اصل ارید  یکه در کشورها  یپول یبه واحدها نرخ ارز: 

بودجه انبانته   یبودجه، مازاد بودجه وجود دارد. به کسر  یاز درآمد خود پول خرج کند. در برابر کسر  شی( بی اریهر نهاد د  ایکه دولت )و    دهدی رخ م  یناام  کسری بودجه:

 . نود ی انجا  م یخارج ای  یاستقراض داخل قی بودجه معمولا از طر  یکسر  نی. تأمنودی دولت گفته م  یچند سال بده ینده ط 

های  که به نکل مشابه با حساب  یالملل نیهای بو سازمان ارید  یکشور با کشورها  کیمبادلات بدهکار و بستانکار   یاست حاو  یها جدول ترازپرداخت کسری ترازپرداخت ها: 

  ی متشکل از دو بخش است: تجارت مرئ   زین ی. حساب جاره یو حساب سرما  ینوند: حساب جار می  میتقس  یمبادلات به دو گروه کل  نی نود. امی  میتنظها  درآمد و مخارج نرکت 

های و بهره   یهای خارج از طرف   ی افتیسود در   ز یو ن  یرانیکشت  ،یجهانارد   مه،یب  ،یمانند بانکدار  یدرآمد و مخارج خدمات  یعنی )  ی واردات و صادرات کالاها(، و تجارت نامرئ  ی عنی)

 دهد. ها رخ می حال اگر بدهکاری کشور از بستانکاری آن بیشتر باند، کسری ترازپرداخت  به آنها(.  یپرداخت

 باند. ای مورد بررسی می هدرآمد حاصل از فروش صادرات نفت در سال  درآمد نفتی:

به    ار،ید  یهای دارائ  ا ی  ل یوسا  ی مال  دی خر   یبرا  ه یسرما  ا یتعهد پول    یگذاره یتر سرما  قی طور دتبا انتظار سود از آن است. به   یزیگذانتن پول در چ  ی به معنسرمایه گذاری:  

مارف است. در علم اتتااد،   کاهش  ای انداز  پس   ه( است. آن وابسته به ی)منافع سرما  لیاز ارزش وسا  یتدردان  ایسها     در تالب بهره، سود  دیسودمند و مفهای  منظور منفعت برگشت 

 او سودآور خواهد بود.  ی خواهد کرد و آن کالا برا دایپ از یفرد به آن ن ندهیاما در آ  نودی که در حال حاضر مارف نم ییکالا  د یخر  یعنی  یگذار ه یسرما 
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دار،  مدت  ی گذاره یسرما  ی هاها و اسکناس و مسکوک در دست انخاص و نبه پول نامل سپرده نزد بانک   یردولتیبخش غ  ی دار ی د  یهاپرده ه مجموعه پول نامل سنقدینای: ب

  ی اجزا  نیمهم تر  ،یساده، مجموع اسکناس و مسکوکات و منابع اعتبارات بانک   فی تعر  کی و در    نودی گفته م   ینایمتفرته نقد   یهاانداز و سپرده الحسنه پس ترض   یهاسپرده 

 . هستند ینایدهنده نقد  لیتشک

 تخمین مدل و تفسیر نتایج 

برآورد    صورت گرفته است. برای  10های ایویوز  باند. برآورد مدل با استفاده از نر  افزار می   1۳۹۷-  1۳۵۸  دوره زمانی  نمونه مورد بررسی در این مطالعه کشور ایران در طی

 نده است.  گرفته  جوسیلیوس به کار -جوهانسون  یهمجمع روش   تالب در مدل اصلی   رابطه

 هایافته 

 همخطی آزمون  -1

 که   است معنی بدان گردد، بالا رگرسیون  معادله  یک در همخطی اگر. است  مستقل متغیرهای سایر از خطی تابعی مستقل متغیر یک  دهدمی  نشان که است وضعیتی همخطی

 رسد، می نظر به خوب   مدل  آنکه  وجود   با دیار  عبارت  به .  ناردد  بالایی  اعتبار  دارای   مدل   ،2R بودن زیاد  وجود   با است   ممکن  و  دارد   وجود   بالایی  همبستای  مستقل   متغیرهای   بین

  در این پژوهش با استفاده از جدول همبستای این اتدا  صورت گرفته است )بررسی همبستای میان متغیرهای پژوهش(. نتایج  .باند نمی   داری معنی مستقل متغیرهای  دارای ولی

 . ندارد   وجود مدل همخطی در  که است این بیانار   زیر، جدول همخطی در آزمون

 همخطی نتایج آزمون . 1جدول 

 متغیر نرخ ارز  نقدینگی  دولت کسری  کسری ترازپرداخت  درآمد نفتی  سرمایه گذاری  

 نرخ ارز  1 ---  ---  ---  ---  --- 

 نقدینگی  0.471010 1 ---  ---  ---  --- 

 کسری بودجه  -0.744084 -0.000643 1 ---  ---  --- 

 کسری ترازپرداخت  0.235638 0.363555 0.061754 1 ---  --- 

 درآمد نفتی  0.0532147 0.105487 0.195687 0.345698 1 --- 

 سرمایه گذاری   0.145263 0.235485 0.342875 0.442375 0.135246 1

 

 ایستایی آزمون  -2

هستند.    ستایناا  رهایمتغ  دیی و در صورت تا  باندواحد می   شهیآزمون وجود ر   نیصفر ا  هیگردد. فرضفولر استفاده می   یکیاز آزمون د  رهای متغ  ییستایا  ی پژوهش جهت بررس  نیدر ا 

  رهایدر تفاضل مرتبه اول متغ  ستیبامی   لذا.  رد یگترار می  دیی تاواحد مورد    شهیوجود ر  ارینود. به عبارت د می   رفتهیدر حالت سطح پذ   رهای متغ  یتمام  یصفر برا   هیفرض  ج یبراساس نتا

 رهایمتغ  یتمام  ییستایا  جهی واحد و در نت  شهیبر وجود ر   یصفر مبن  هیاز رد فرض  یها حاکدر تفاضل مرتبه اول آن  رهایمتغ  ییستایا  یبررس   جینود. نتا  یبررس  ییستا یآزمون ا  زین

 باند. می 

 با عرض از مبداء ADFنتایج آزمون  . 2جدول 

 نام آزمون  آماره آزمون دیکی فولر 

 سطح متغیر  تفاضل مرتبه اول متغیر 

 نام متغیر  آماره دیکی فولر  % 5سطح معناداری   فولر آماره دیکی  % 5سطح معناداری   احتمال 

 ( Devنرخ ارز ) -0.702881 -2.951125 -3.667368 -2.954021 0.0095

 ( MLنقدینگی ) 0.883208 -1.951332 -6.952052 -1.951332 0.0000
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 ( BDکسری بودجه ) 0.332287 -1.952066 -6.162571 -1.952066 0.0000

 ( PDها ) کسری ترازپرداخت -0.722306 -2.954021 -3.303805 -2.957110 0.0231

 ( IOدرآمد نفتی ) -0.105689 -2.957110 -6.548796 -2.957110 0.0000

 ( Iسرمایه گذاری ) -0.515813 -2.954021 -5.427166 -2.957110 0.0001

 

 هست. یبردار یخطا  حیپژوهش تاح نیمورد استفاده در ا  یالاو  نیاند؛ بنابرا در سطح نامانا و با تفاضل مرتبه اول خود مانا نده  رها یمتغ هیکل  ییآزمون مانا جیبا توجه به نتا 

 علیت تودایاماموتو آزمون  -3

ها استدلال کردند که این تعدیل یافته، برای بررسی رابطه علیت گرنجر پیشنهاد دادند. آن   VAR، یک روش ساده به صورت تخمین یک مدل  1۹۹۵تودا و یاماموتو در سال  

و سپس درجه همارایی ماکزیمم    VAR( بهینه مدل  Kها )باند. در این روش ابتدا باید تعداد وتفه روش حتی در نرایط وجود یک رابطه همجمعی بین متغیرها نیز معتبر می 

(dmax  را تعیین کرد و )  یک مدلVAR   را با تعداد وتفه ( هایk + dmax تشکیل داد. البته فرآیند انتخاب وتفه زمانی معتبر خواهد بود که )k ≥ dmaxk + dmax =2     .باند

بانند، از معیار نوارتز برای  سری زمانی می ها به صورت در این بخش برای انجا  آزمون علیت تودا و یاماموتو نیاز به دانستن وتفه بهینه است؛ با توجه به اینکه در این تحقیق داده 

 نود. نود. نتایج در جدول زیر، مشاهده می تعیین وتفه بهینه استفاده می 

 سایر متغیرهای پژوهش  و تولید ناخالص داخلی متغیر بین  بهینه وقفه تعیین نتایج . 3جدول 

 متغیرهای مورد بررسی  HQ SC AIC FPE LR LogL وقفه 

0 2.35 2.49 2.45 0.04 NA 9.02- نرخ ارز و نقدینگی 

1 0.71 *1.13 0.99 *0.01 *14.05 1.51 

2 1.18 1.88 1.66 0.02 0.92 2.55 

3 *0.31 1.27 *0.97 0.03 3.16 9.65 

0 1.41 1.52 1.45 0.01 NA 5.98-  نرخ ارز و کسری ترازپرداخت ها 

1 0.39 0.74 0.52 0.006 *13.24 3.12 

2 0.05 *0.64 *0.28 *0.005 5.84 8.48 

3 *0.02 0.85 0.34 0.007 2.65 12.12 

0 0.56 0.70 0.66 0.006 NA 0.97-  نرخ ارز و سرمایه گذاری 

1 1.43- 1.02- 1.15- 0.0011 *16.18 11.17 

2 *1.96 - *1.27 - *1.49 - *0.0010 4.92 16.70 

0 5.19- 4.98- 4.91- 2.53 NA 16.74  درآمد نفتی نرخ ارز و 

1 5.08- 4.46- 4.25- 5.93 2.01 18.76 

2 *44.36 - *43.32 - *42.97 - *3.2 *40.05 138.93 

0 049 0.68 0.57 0.004 NA 0.87-  نرخ ارز و کسری بودجه 

1 1.34- 1.01- 1.18- 0.0010 *14.17 10.15 

2 *1.85 - *1.19 - *1.42 - *0.0011 4.85 16.70 
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 و  سرمایه گذاری، درآمد نفتی   وها  نقدینای، کسری ترازپرداخت   با متغیرهای  های علیت برای نرخ ارزنود که وتفه بهینه در آزمون نتایج جدول فوق مشاهده می با توجه به  

 باند. می  2و  2، 2، 2، 1کسری بودجه به ترتیب 

کسری    سرمایه گذاری، درآمد نفتی و  وها  نقدینای، کسری ترازپرداخت   با متغیرهای  های نرخ ارز، برای هر یک از مجموعه VARضمنا با توجه به نتایج جدول فوق وتفه مدل  

 گردد. ها بررسی می و آزمون علیت تودایاماموتو نیز با در نظر گرفتن همین وتفه 2و  2، 2، 2، 1بودجه به ترتیب 

 یاماموتو -های علیت توداآزمون نتایج . 4جدول 

 Value P-value فرضیه مقابل  آزمون فرضیه  نتیجه گیری 

 9.15 0.0164 نقدینگی   ⟶نرخ ارز  ( t)آزمون  H0رد  نقدینگی علت نرخ ارز است 

 0.0025 9.15 ( F)آزمون کای دو و  H0رد 

ترازپرداخت ارز  کسری  نرخ  علت  ها 

 است 

 7.8 0.0215 کسری ترازپرداخت ها  ⟶نرخ ارز  ( t)آزمون  H0رد 

 0.0004 15.59 ( F)آزمون کای دو و  H0رد 

 9.16 0.0213 سرمایه گذاری   ⟶نرخ ارز  ( t)آزمون  H0رد  سرمایه گذاری علت نرخ ارز است 

 0.0001 18.32 ( F)آزمون کای دو و  H0رد 

 9.11 0.0027 درآمد نفتی ⟶نرخ ارز  ( t)آزمون  H0رد  درآمد نفتی علت نرخ ارز است 

 0.0000 14.23 ( F)آزمون کای دو و  H0رد 

 15.95 0.0000 کسری بودجه  ⟶نرخ ارز  ( t)آزمون  H0رد  کسری بودجه علت نرخ ارز است 

 0.0000 31.89 ( F)آزمون کای دو و  H0رد 

 

یاماموتو جهت علیت از تمامی متغیرهای مستقل )نقدینای، سرمایه گذاری، کسری ترازپرداخت ها، کسری بودجه و درآمد  با توجه به نتایج جدول فوق، در آزمون علیت تودا و  

اعث تغییر  گیرد؛ بدین معنی که تغییرات متغیرهای نقدینای، سرمایه گذاری، کسری ترازپرداخت ها، کسری بودجه و درآمد نفتی بمورد تایید ترار می   %۹۵نفتی( به نرخ ارز در سطح  

 نود. در متغیر نرخ ارز )ارزش پول ملی( کشور ایران می 

 تعیین وقفه بهینه مدل   -4

 1تحقیق   نینده است، وتفه بهینه در ا  نشان داده زیراساس همانطور که در جدول    نی . بر ااست  استفاده نده  1بیزین  -تزنوار  اریوتفه بهینه از مع   نییتع  یبرا قیتحق  نیدر ا

 باند. می 

 وقفه بهینه  نییتع . 5جدول 

 تعداد وقفه  بیزین  - معیار شوارتز

*32.1137 - 1 

30.8846- 2 

28.5469- 3 

 وقفه  1وقفه بهینه 

 

 

 

 
پذیرد. در حقیقت  می یابد و برآورد به شکل کاراتری صورتمی بیزین درجه آزادی کمتر کاهش  -باشند؛ با انتخاب معیار شوارتزمی  زمانیسری ها به علت آنکه داده 1

 .خواهد شد نیتخم  یشدن درجه آزاد شتریامر موجب ب  نیا نموده و ییجوصرفهها  در تعداد وقفهاین معیار 
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 ( وسی لیجوس  -وهانسون ی یروش همجمع) رهای متغ نیبلندمدت ب  ییایبرآورد پو -5

و برآورد    نییروش، تع  نی. در انوداستفاده می   وهانسونی از روش    ،یزمان  یبه نکل سر  یاتتااد   یرها یمتغ  نیبلندمدت ب  یروابط تعادل   ایرابطه    نییو تع  یمنظور بررسبه 

امکان را فراهم    نیا  وهانسون،ی   یو آزمون همجمع   یدار بر   ونیخودرگرس  یالاو   بی با استفاده از ضرا  رهای متغ  نیبلندمدت( ب  یمربوط به روابط تعادل  بی)ضرا   یهمجمع   یبردارها 

 . بدست آورد یبردار  ونیخودرگرس یالاو بی ضرا یرا از رو  ی همجمع یبردارها ی سادگتا به  آوردی م

  ی . تمامرد گیمورد آزمون ترار می   یبردار همجمع  کیبر وجود    یمقابل مبن  هیدر برابر فرض  یبر صفر بردار همجمع  یصفر مبتن  هی ابتدا فرض  یبردار همجمع   نیا  افتنی  یبرا

  ک یوجود   نیبنابرا ؛درصد بزرگتر هستند  ۹0در سطح   وسیلیو جوس  وهانسونی نده توسط    ارائه  یبحران  ر یمدل پژوهش از مقاد  ی برا  لی آماره آزمون مندرج در جدول ذهای  یت کم

 . گرددمی   دیتائ یبردار همجمع

 ی همجمع یتعداد بردارها  نییتع یبرا ژهیآزمون اثر و حداکثر مقدار و  . 6 جدول

  آزمون تریس  مقدار بحرانی  آزمون حداکثر مقادیر ویژه  مقدار بحرانی 

40.07757 42.90454 95.75366 103.8086 None 

33.87687 22.49218 69.81889 60.90405 At most 1* 

27.58434 19.83942 47.85613 38.41187 At most 2 

21.13162 11.27170 29.79707 18.57246 At most 3 

14.26460 6.705863 15.49471 7.300758 At most 4 

 

 تفسیر نتایج مدل: 

انتخاب گردید که به نکل رابطه   مدل پژوهش  یعنوان رابطه بلندمدت برانظریه اتتاادی، بردار زیر به   بر هینرمال کردن بردارها براساس متغیر وابسته انجا  ند و با تک عمل

 بازنویسی نده است:   زیر

Dev = 0.19 BD + 0.10 BP + 0.29 ML - 0.08 I - 2.31 IO + 𝞮 

  ها و نقدینای بر نرخ ارز )ارزش پول ملی( کسری بودجه، کسری ترازپرداخت رابطه مثبت    نیهمچن  سرمایه گذاری و درآمد نفتی و  ناخص  یمنف  ریتأث  یبلندمدت حاک  رابطه

( و متغیر سرمایه گذاری با پایین ترین ضریب، کمترین اثر )اثر منفی به میزان  2.۳1)اثر منفی به میزان  اثر   نیشتر یب  ب،ی ضر  نیبا بالاتر  درآمد نفتیلاز  به ذکر است که .  باند می 

 . انددانته   یبررس  در دوره مورد  ( را بر نرخ ارز )ارزش پول ملی(0.0۸

 یریگجه یبحث و نت

تراز    یبودجه و کسر   یکسر   ،یناینقد  یرهای خطا نشان داد که متغ  حیو مدل تاح  وسیلیجوس-وهانسونی   ی جمعفاده از روش هم با است  ق یحاصل از برآورد مدل تحق  ج ینتا

و معنادار    یمنف  یاثر   ینفت  یو درآمدها  یگذار ه یماسر  یرهای . در مقابل، متغنوندی م  یموجب کاهش ارزش پول مل  جه،ی مثبت و معنادار بر نرخ ارز دارند و در نت  یها اثرپرداخت 

  ، یمعنا که در هر دوره زمان  نیبرآورد نده است، به ا  -0.۸خطا برابر با    حی جمله تاح  بیضر  ن،یاست. همچن  یها بر ارزش پول ملآن   کنندهت ینقش تقو  اناریامر ب  نیاند، که ادانته 

 . نودی م  لیتعد  ندمدتمدت به سمت تعادل بلدرصد از عد  تعادل کوتاه  ۸0

  یفشارها  جادی موجب ا  ر،یاخ  یهادر سال   ژهیوبه  ران،یدر اتتااد ا   ینایاست. رند مستمر نقد   یدر کاهش ارزش پول مل  ینایپژوهش، نقش نقد  نیا  یهاافته ی  نیتراز مهم   یکی

 Brown)دارد    ی همخوان  کند،ی و تور  برترار م  یناینقد رند  نیب یم یپول که رابطه مستق  ی مقدار   ه یبا نظر  جهی نت  ن ینده است. ا  ی پول مل  د ی گسترده و کاهش تدرت خر  ی تورم

& Abraham, 2012; McCarthy, 2007)و عد  تطابق آن با رند   یپول هیپا ضابطهی راستاست که رند بهم  زین  یداخل یهامطالعه حاضر با پژوهش  یهاافتهی ن،ی. همچن

 . (Shakery, 2018) اندته نرخ ارز دانس شی در افزا  یرا عامل اصل  یناخالص داخل  دیتول
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بودجه   یکسر   ن یدر نحوه تأم  توانی امر را م  نی. علت ا نود ی م  یبودجه منجر به کاهش ارزش پول مل  ی کسر   شی نشان داد که افزا  جی ه، نتابودج  یکسر   ر یارتباط با متغ  در 

  ند،یفرآ  ن ینده است. ا   یمنته  یپول   هیو رند پا   وانهبه خلق پول بدون پشت   ، یجبران کسر  یبرا  ی و صندوق توسعه مل  یاستفاده گسترده از منابع بانک مرکز   کهی طور دانست؛ به 

اتتاادها   ژهیوبه  ا  ییدر  با محدود  رانیمانند  ممواجه   ی رونیب  یو فشارها   یدرآمد   یهات ی که  به تشد  تواندی اند،  مل   دی منجر  پول  ارزش   & Davoudi)نود    یتور  و کاهش 

Sezavar, 2022; Mousavi Jahromi & Ayat, 2008)  .ف یتضع  سازنه یدولت، زم  یمنف  یاند تراز مال همسو است که نشان داده   زین  یالمللنیمطالعات ب  جی حاضر با نتا   افتهی  

 .(Engler et al., 2014) نودی در حال توسعه م  ینرخ ارز در کشورها

و   ابدیی م  شی به ارز افزا  ازین  رد،یگی م  یشیکه واردات از صادرات پ  یطیپژوهش بر رابطه مثبت آن با نرخ ارز دلالت دارد. در نرا   یهاافته ی  زیها نتراز پرداخت   یمورد کسر  در

افزا  نیا برا   شیامر موجب  ادب  ن،یچناست. هم  هیها تابل توجبر تعادل پرداخت   یتنمب  ینظر   یکردها یبا رو   جهینت   نی. ا نودی م  ال یر  فیو تضع  یخارج  یارزها   یتقاضا    ات یدر 

  دیتأک زی ن  ی. در مطالعات داخل(Eichengreen, 2010; Frankel et al., 2012)نده است  دیی تأ یو ارزش پول مل یمنف یهاتراز پرداخت  نیرابطه معکوس ب زین  یالمللنیب

 .(Rahmani & Esfahani, 2016)  نودی م  یو کاهش ارزش پول مل   یمنجر به فشار بر منابع ارز   ،یمارف  یبه واردات کالا   یو وابستا  یدر حساب جار  ینده که تداو  کسر

انتغال و  د،ی تول شیرا عامل افزا یگذار ه یکه سرما  یاتتااد  اتیبا نظر  جهینت نیدارد. ا  یدر حفظ ارزش پول مل  ینقش مثبت  یگذار هینشان داد که سرما  هاافته ی ار،ید   یسو از

کند    یر یواردات را کاهش داده و از کاهش ارزش پول جلوگ  یبرا   اضافشار تق  تواندی م  ،یداخل  دیتول  تی با گسترش ظرف  ،یگذار ه یسرما   شیدارد. افزا   یهمخوان  دانند،ی م  یوربهره 

(Akbarian & Ali, 2011)پژوهش    ر ینظ  یبا مطالعات  افتهی   نی. ا(Chen & Juvenal, 2016)  در توسعه    یساختار   یهای گذاره یسرما  دهدی راستا است که نشان مهم   زین

 . نودی م  یپول مل  تی و تقو یخارج  یبه ارزها  یموجب کاهش وابستا  د،یتجارت و تول

کام ً با ساختار اتتااد    جهینت  نی. ا نودی م  یارزش پول مل   تی باعث تقو  یطور معنادار به  ینفت  یدرآمدها   شیمدل نشان داد که افزا   ج ینتا  ،ینفت  ی درآمدها   ر یخاوص متغ  در 

  ق ی طر  نی و از ا  افتهی  شی افزا  زیکشور ن  یمنابع ارز  ابد،یی م  ش یافزا  ینفت  یکه درآمدها   یاست، سازگار است. زمان   ی متک  ینفت  یهاکه به ندت به صادرات نفت و فرآورده   رانیا

  زین  (Golshan et al., 2022)و    (Roshani, 2016)موضوع در مطالعات    نیارز را کنترل کرد و نرخ ارز را ثابت نااه دانت. ا  یدر بازار، تقاضا   شتریبا عرضه ارز ب  توانی م

همراه    ی بر ارزش پول مل  یمنف  ی رگذاریبا تأث  تواند ی نرخ ارز دارند و کاهش آن م نییدر تع یم ینقش مستق  ینفت  یدر درآمدها  رات ییتغ انده تدان  انیترار گرفته است که ب د یمورد تأک

 باند. 

 ییرها یدر متغ  راتییتغ  ار،یمستقل به نرخ ارز وجود دارد. به عبارت د  یرهایاز متغ  یمعنادار  یدر پژوهش حاضر نشان داد که رابطه عل  اماموتوی– تودا  تیآزمون عل  ن،یهمچن

  ن یا  یرگذار یرا در تأث  یرابطه علت و معلول  افته،ی  نی باند. ا   زنرخ ار  راتییعلت تغ  تواندی ها متراز پرداخت   یو کسر  ینفت  یدرآمدها  ،یگذار ه یبودجه، سرما  یکسر  ،ینایچون نقد 

 ,Campa & Goldberg, 2005; Tejesh)کند   فا یدر ثبات بازار ارز ا ی نقش اساس تواند ی ها مناخص  نیکه کنترل ا  دهد ی و نشان م کندی م  دیی تأ یبر ارزش پول مل  رهایمتغ

2024). 

  سمت   به(  دوره   هر  در  ٪۸0)  ییمدت در نرخ ارز، با سرعت نسبتاً بالا کوتاه   یهادر صورت بروز نوک  رانیخطا نشان داد که اتتااد ا  حیمدل تاح  ینواهد آمار  ت،ی نها  در

 Langot)به ثبات نرخ ارز کمک کنند    توانندی م  ح، یصح  یهااست یاست که در صورت اتخاذ س  ی داخل  کنندهل یتعد   یاز وجود سازوکارها   ی نکته حاک  نی. اگرددمی   باز  بلندمدت  تعادل

et al., 2012)خواهد بود.  ی و تجار ی ارز ،یپول ،یمال  یهااست یس نیب یهماهنا ازمندیروند ن  نیا  یدار ی حال، پا نی. با ا 

انجا  نده است که ممکن   1۳۹۷تا    1۳۵۸دوره    یتنها برا   یزمان  یهای سر   ل یها اناره کرد. تحلداده   یزمان  ت ی به محدود  توانی پژوهش حاضر م  یهات ی محدود  نیترمهم   از

 ن،یرا در مدل لحاظ نکرده باند. همچن  یکیتیژئوپل  یهاان بحر  ا ی  یالمللن ینرخ بهره ب  راتییتغ  د،ی جد  یهام یدوره، از جمله تحر   ن یپس از ا  رانیاتتااد ا   ی ساختار  رات ییاست تغ

 در مدل لحاظ نشوند.  یعموم  یاعتماد ی ب ای  یمانند انتظارات تورم  ینناختو روان یرفتار  ،یعوامل نهاد  یک ن باعث نده برخ یرها یتمرکز پژوهش بر متغ
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فرد   ی مروان   

  ، یمانند ناخص انتظارات تورم ینناختروان  یرها یمتغ  ای یاستق ل بانک مرکز  ،یمال تی نفاف ،یمانند ناخص حکمران  ینهاد  یرهایبا افزودن متغ توانندی م  یآت یهاپژوهش

  تواند یم  DSGEمانند    ای پو  یساختار  یهااستفاده از مدل   ای  همشابه در منطق  یبا کشورها   یاسهیمقا   یبررس  ن،یارائه دهند. همچن  یتر از سازوکار کاهش ارزش پول ملجامع   یر یتاو

 را ارتقا دهد.  لیتحل اتیدتت و جزئ تواند یم   زیماهانه ن ای  یفال یهانرخ ارز فراهم کند. استفاده از داده   ییا یاز پو یترق ی فهم عم

نتا   با به  پ  جیتوجه  مال  یپول  گذاراناست ی که س  نودی م   شنهاد یپژوهش،  نقد  یدتر ی کنترل ند  ی و  تأم  ی نایبر رند  اعمال کنند. سرما  ی کسر  نیو نحوه  در    ی گذار ه یبودجه 

 ، یرنفتیبه صادرات غ  ی بخشتنوع  ن،یکند. همچن  مک ک   یارزش پول مل   شینرخ ارز و افزا  تیبه تثب تواندی م ،یمارف  ی به واردات کالاها یو کاهش وابستا  ی دی تول  ی هارساخت یز

 است.  یثبات ارز  یبرا  یگذار است یس اتیاز ضرور  یاستق ل بانک مرکز  تی تقو و ی ارز سکیپونش ر  یتوسعه ابزارها 

 مشارکت نویسندگان

 در ناارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

 تشکر و قدردانی

 گردد. از تمامی کسانی که در طی مراحل این پژوهش به ما یاری رساندند تشکر و تدردانی می

 منافع تعارض 

 . وجود ندارد یتضاد منافع گونه چیانجا  مطالعه حاضر، ه در

 مالی حمایت 

 این پژوهش حامی مالی ندانته است. 

 موازین اخلاقی 

 در انجا  این پژوهش تمامی موازین و اصول اخ تی رعایت گردیده است.  
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