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  مقدمه. 1
این نکته از . رو شده است نظام ارزي در ایران پیش و پس از انقلاب با تحولات زیادي روبه

هـاي   شود که بـا مقـررات ارزي و کنتـرل    بعد از انقلاب با یک نظام چند نرخی مشخص می
اي که این مسئله عواقب بسیار مهمی را بـراي اقتصـاد    مربوط به واردات همراه بوده، به گونه

هاي پیش از انقلاب، بـه دلیـل وجـود     طی سال. هاي اقتصادي داشته است تو کارایی سیاس
ها، دولت توانسته بود در چارچوب  درآمدهاي نفتی بالا و عدم بروز بحران در تراز پرداخت

نظام پولی برتون وودز، نرخ برابري ریال نسبت به سایر ارزهاي خـارجی و بـه ویـژه دلار را    
با استقرار نظام ارزي شـناور در برخـی از کشـورها و توقـف      و 1352تثبیت کند، اما از سال 

نظام پولی برتون وودز، همچنین وابستگی ریال به دلار، سبب نوسانات شدید ریال در مقابل 
ارزهاي دیگر و به ویژه دلار شـد؛ بـدین معنـی کـه تغییـرات دلار در مقابـل ارزهـاي سـایر         

گرفـت، بـر حجـم و قیمـت      ا صورت مـی اي از تجارت ایران با آنه کشورها که بخش عمده
  . صادرات و واردات کشور اثر چشمگیري گذاشت

هــاي پـس از انقـلاب نیــز عـواملی از قبیــل ادامـه وابسـتگی شــدید کشـور بــه        طـی سـال  
ها، تورم، عوامل سیاسی و جنگ موجب شد  درآمدهاي حاصل از صدور نفت، فرار سرمایه
شـود  بنابراین مشاهده مـی . ار شدیداً کاهش یابدتا ارزش ریال در مقابل ارزهاي دیگر در باز

رو  اي روبـه  هاي پس از انقلاب بنا به دلایل فوق نـرخ ارز بـا نوسـانات گسـترده     که طی سال
توانـد بـه ایجـاد فضـاي عـدم      تر، این شدت نوسانات نرخ ارز مـی  اما از همه مهم. بوده است

گـذاري داخلـی،   از جملـه سـرمایه  اطمینان در اقتصاد منجر شود و متغیرهاي کلان اقتصادي 
ها را تحت الشعاع قرار دهد و اثرات انقباضی بر تولیـد   خارجی، تولید داخلی و سطح قیمت

ثباتی نـرخ واقعـی    لذا در این راستا، هدف اصلی در این مقاله، بررسی اثرات بی. داشته باشد
ی فصـلی طـی دورة   هـاي سـري زمـان    ارز بر تولید ناخالص داخلـی ایـران بـا اسـتفاده از داده    

فرضــیاتی کــه در ایــن خصــوص مــورد آزمــون قــرار خواهنــد گرفــت  . اســت 1387-1367
ثباتی نرخ واقعی ارز و همچنین نرخ واقعی ارز تأثیر منفی بر تولید ناخـالص   اند از بی عبارت

  : بر این اساس، مقاله به صورت زیر سازماندهی شده است. داخلی ایران دارند
در بخش دوم مقاله، مبانی نظري موضوع تبیین شـده اسـت؛ در بخـش سـوم، مطالعـات      
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هـاي تخمـین اسـت؛     شود؛ بخش چهارم دربرگیرندة مدل تحقیق و تکنیـک تجربی مرور می
گیري کلی اختصاص یافته و در بخش ششم نیز پیشـنهادها   بندي و نتیجهبخش پنجم به جمع

 .شودهاي سیاستی ارائه می و توصیه

  
  مروري بر مبانی نظري موضوع . 2

گذاري و تولید پرداخته و ثباتی نرخ ارز بر سرمایهدر این قسمت، نخست به بررسی تأثیر بی
) 1986(سپس تأثیر عوامل پولی و غیرپـولی مـؤثر بـر تولیـد در چـارچوب الگـوي ادواردز       

  .تجزیه و تحلیل شده است
 در واقع،. گیردگذاري صورت میال سرمایهارز بر تولید از کاننرخثباتیعمدة بی تأثیر 

گذاري نامشخص و مبهم بـوده و بسـتگی بـه فـروض     ثباتی نرخ واقعی ارز بر سرمایه تأثیر بی
هـاي تعـدیل    پذیري بـازار داخلـی، متقـارن یـا نامتقـارن بـودن هزینـه       مربوط به درجه رقابت

تحت شرایط بازار رقابت کامل، ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید، تأثیر بی. گذاري داردسرمایه
هاي متقارن تعدیل سرمایه و مقعر بـودن تـابع سـود قطعـاً مثبـت       خنثی بودن ریسک و هزینه

هـاي بـالقوه بـراي     براساس ویژگی مربوط به مقعر بـودن تـابع سـود، اگـر زیـان     . خواهد بود
زاد در هـاي مـا   هـاي بـالقوه بـراي ظرفیـت     گذاري در شرایط مطلوب بیشـتر از هزینـه   سرمایه

ثباتی نرخ واقعی ارز بیشتر است  ها زمانی که بی شرایط نامطلوب باشد، در آن صورت بنگاه
اگر مفروضات مربوط به خنثی بودن ریسـک  . گذاري خواهند نمودبه میزان بیشتري سرمایه

ثباتی نـرخ واقعـی    هاي متقارن تعدیل سرمایه در نظر گرفته نشود، رابطۀ مثبت بین بی و هزینه
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز بـر      بنابراین براي منفی بودن تأثیر بـی . و تولید صادق نخواهد بودارز 

بـازار رقابـت    گذاري و تولید باید مفروضات مربـوط بـه برگشـت ناپـذیري سـرمایه،     سرمایه
لــذا بــا در نظــر گــرفتن فرضــیات . نــاقص و بــازدهی کاهنــده نســبت بــه مقیــاس را بپــذیریم 

ثباتی نرخ واقعی ارز  گذاري و بیچارچوب، جهت رابطه بین سرمایهگریزي در این  ریسک
   .قطعاً منفی خواهد بود
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز بـر تولیـد را در قالـب مـدل زیـر          توان تأثیر بیاز طرف دیگر، می

را در حالـت بـازدهی فزاینـده نسـبت بـه مقیـاس و        براي سادگی بحث، مـدلی : تحلیل نمود
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کنـیم کـه در   فـرض مـی   .گیـریم هاي مختلف در نظر مـی  بین بخش تخصیص سرمایۀ انسانی
که داراي تابع تولید با بـازدهی فزاینـده    1بخش خارجی: اقتصاد دو بخش وجود داشته باشد

. نسبت به مقیاس بوده و بخش داخلی که داراي تابع تولید کاهنـده نسـبت بـه مقیـاس اسـت     
ها و عوامل تولیـد یکسـان و مشـابه     نهادهشود که هر دو بخش نیز از علاوه بر این، فرض می

کننـد، در آن صـورت تنهـا تفـاوت موجـود بـین دو        در تولید کالاها و خدمات استفاده مـی 
در این حالت دو نوع تابع تولید مختلـف بـراي   . بخش اقتصادي صرفاً در تابع تولید آنهاست

  .باشددوم می ها در نظرگرفته شده که هر دو تابع پیوسته و داراي مشتق مرتبۀبخش
)برخورداري تابع تولید بخش خارجی اقتصاد، تابع )f x از فرض بازدهی فزاینده نسبت

رسد، زیرا  بخشی که داراي تابع تولید فزاینده نسـبت بـه   به مقیاس، فرض مناسبی به نظر می
دازد ممکـن اسـت   مقیاس است، اگر صرفاً به تولید کالاها و خدمات براي داخل کشور بپـر 

)تابع  .داراي سودآوري نباشد )g x        تابع تولید با بـازدهی کاهنـده نسـبت بـه مقیـاس بـراي
ها و عوامل تولید به کارگرفته شده در تولید کالاها  نیز بردار نهاده  Xبخش داخلی اقتصاد و

  .و خدمات است
جاري در یک کشور معـین منجـر بـه    ، اگر آزاد سازي ت) 2005(بر اساس فرض گراهام 

بـه بخـش داخلـی    ) بخـش تحقیـق و توسـعه   (تخصیص منابع عوامل تولید از بخش خـارجی  
شود، در آن صورت آن کشور با اجراي سیاست ) بخش با بازدهی کاهنده نسبت به مقیاس(

در این بخش هدف نشان دادن چگونگی تخصـیص  . آزاد سازي تجاري متضرر خواهد شد
ثباتی نرخ واقعی ارز است، لذا تحـت ایـن    هاي اقتصادي با در نظر گرفتن بیخشمنابع بین ب

ثباتی نرخ واقعی ارز بر تخصیص منابع و تولید خواهد گذاشـت   شرایط، صرفاً اثراتی که بی
به منظور تعیین تخصیص بهینۀ منابع در اقتصاد، نتایج را بـراي یـک بنگـاه    . بحث خواهد شد

تنها محدودیت ممکن براي بنگاه مورد نظر ثابت بـودن میـزان    کنیمنمونه بحث و فرض می
هـاي بنگـاه نمونـه را نادیـده     اگر براي سـهولت بحـث، هزینـه   . منابع و امکانات موجود باشد

  :بگیریم در آن صورت تابع سود بنگاه به صورت زیر خواهد بود
)1(  

                                                
  .بخش خارجی به عنوان بخش تحقیق و توسعه در نظر گرفته شده است.  1

* ( ) ( )p f y pg z yΠ = + −
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1( ) ( ) var( )2xV µ λΠ = − Π

کنـیم  براي اینکه فرض ریسک گریزي تولید کنندة نمونه را در نظر بگیریم، فـرض مـی  
قیمـت هـر واحـد فـروش      p*،)1(در رابطـۀ  . که تابع مطلوبیت بنگاه مورد نظر مقعـر اسـت  

همچنـین  . شـود محصول در بازارهاي خارجی است که بر حسب واحد پول داخلی بیان مـی 
گویـاي کـل    zمتغیـر  . یک متغیر تصادفی با توزیع نرمـال اسـت   p*ود که متغیرشفرض می

طور که پیشتر نیز بیان شـد   منابع و امکانات موجود و در دسترس بنگاه تولیدي است و همان
براي تبیین چگونگی تخصیص منابع بـین دو  . شود که براي یک کشور ثابت استفرض می

)*بخش خارجی و داخلی باید شرط  )E p p=       به مـدل اضـافه و  فـرض شـود کـه ارزش
 ،بـه عبـارت دیگـر   . اسـت انتظاري درآمد هر واحد فروش در هر دو بخش با یکدیگر برابـر  

به منظور حداکثر سـازي تـابع مطلوبیـت سـود ،     . است2σبرابر با مقدار ثابت  p*واریانس 
  :شودتابع زیر در نظر گرفته می

)2                                                                                      (( )U e λ− ΠΠ = −    
  :    شود به صورت زیر خواهد بود تابع مطلوبیتی که در مرحلۀ بعد بهینه می

)3              (  
  

ــۀ  ــود بنگـــــاه،    ΠV)() 3(در رابطـــ ــزان ســـ )میـــ ) ( )x pf y pg z yµ = + و  −
2 2var( ) f σΠ   :داریم yنسبت به ) 3(با مشتق گیري مرتبۀ اول از رابطۀ . است 1=

2( ) ( ) ( ) ( ) 0pf y pg z y f y f yλ σ′ ′ ′− − − =  

 
2( / ) ( )p p g f f yλ σ′ ′− =  

)4(                                                                               2(1 ( / ))/ ( )/g f f pλσ′ ′− =                                                                                                        
  

گـذاري  گویـاي کـل منـابع سـرمایه     y. آیـد  به دست می y*، مقدار تعادلی )4(با حل رابطۀ 
عبارات سمت راست،  کاملاً مستقل . شده در بخش با بازدهی فزاینده نسبت به مقیاس است

یابـد، زیـرا   ثباتی نرخ واقعی ارز عبارات سمت راست افـزایش مـی   با افزایش بی. است y از 
کـه چگونـه سـمت    براي نشان دادن این. باشد می 2σ، تابع فزاینده از )4(سمت راست رابطۀ 

                                                
  .، واریانس سود تولیدکننده استvar(Π(منظور از .  1
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یابـد، کـافی اسـت از عبـارات      ثباتی نرخ واقعی ارز کاهش مـی  با افزایش بی) 4( ۀچپ رابط
  . مشتق مرتبۀ اول بگیریم yسمت چپ رابطه نسبت به 

 

 2222

222

)())(()()()(
))(()/()/()/(1)/)(1(

fffgffffgffgff
fffffgffgffffgfffg

′′′+′′′′+′′′+′−

=′+′′′′+′′+′−=′′−=′′−
 )5     (

  
دهـد کـه بـا افـزایش     ، هرچهار عبارت سمت راست منفی است و نشان می)5(در رابطۀ 

ثبـاتی نـرخ واقعـی     به عبارت دیگر، با افزایش بی. یابدکاهش می yثباتی نرخ واقعی ارز،  بی
و  عدم یابد  میکاهش ) بخش تحقیق و توسعه(گذاري در بخش خارجی ارز، میزان سرمایه

شود و به تبع آن سـطح  هاي خارجی و داخلی ظاهر می کارایی در تخصیص منابع بین بخش
  .(Bachetti & Iftikhar Hassan,2005,pp.3-5)یابد لید نیز کاهش میتو

ثباتی نرخ واقعی ارز بر سطح تولید و رشد اقتصادي، بر اسـاس  علاوه بر تأثیرگذاري بی
متغیرهاي پولی از قبیل حجم نقدینگی و متغیرهـاي غیرپـولی ماننـد    ) 1986(الگوي ادواردز 

از . توانند بر سطح تولید مؤثر باشـند اد و نرخ واقعی ارز میرابطۀ مبادله، درجۀ بازبودن اقتص
هاي اقتصادي را به تغییـرات نـرخ واقعـی ارز، رابطـۀ     توان تغییرات تولید و فعالیترو می این

افـزایش  (تنزل ارزش واقعی پـول  . مبادله، حجم نقدینگی و درجۀ بازبودن اقتصاد نسبت داد
با توجه به رویکـرد  . ، منفی یا خنثی بر تولید داشته باشدتواند تأثیر مثبتمی) نرخ واقعی ارز

هــاي ، در صــورت بزرگتــر از یــک بــودن مجمــوع کشــش2و شــرط مارشــال لرنــر 1کشــش
صادرات و واردات، تنزل ارزش واقعی پول منجر به بهبود تراز بازرگانی و در نتیجه افزایش 

یک باشد، در آن صـورت  ها کمتر از سطح تولید شده و در صورتی که مجموع این کشش
. هاي اقتصادي خواهـد داشـت  افزایش نرخ واقعی ارز آثار انقباضی بر سطح تولید و فعالیت

هـاي  بنابراین اثر افزایش نرخ واقعی ارز بر تراز بازرگانی و تولیـد بسـتگی بـه میـزان کشـش     
   3.صادرات و واردات خواهد داشت

                                                
1. elasticity approach  2. Marshal- Lerner condition 

 
 

شایان ذکر است که آثار تنزل ارزش واقعی پول بر تراز بازرگانی و سطح تولید بر مبناي رویکرد جذب نیز قابـل  . 3
  .Bahamni Oskooee & Kandil (2007)براي مطالعۀ بیشتر در این زمینه نگاه کنید به . بحث است
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وان بیان کرد که بـا افـزایش قیمـت نسـبی     تدر مورد تأثیر رابطۀ مبادله بر سطح تولید می
کالاهاي صادراتی در مقایسه با کالاهاي وارداتی، انگیزة تولید افـزایش یافتـه کـه در نتیجـۀ     

بنابراین به لحاظ نظري انتظـار  . یابد هاي اقتصادي و رشد اقتصادي بهبود می آن میزان فعالیت
از دیگـر متغیرهـاي   . را تقویت نمایـد  افزایش رابطۀ مبادله توان تولید داخلیکه بر این است 

 چنانچـه سـهم  بـر ایـن اسـاس،    . غیرپولی مؤثر بر سطح تولید، درجۀ بـازبودن اقتصـاد اسـت   
 ۀکوچـک در عرص ـ هاي بـه عنـوان کشـور   آنهـا   از تجارت بین الملل پـایین باشـد،   هاکشور
fPهـاي جهـانی   قیمـت  به عبـارت دیگـر،   ،د بودنهاي جهانی خواه قیمت ةپذیرند ،تجارت   
افـزایش   در ایـن کشـورها   هاي جهانی بالا باشند، قیمت داخلی نیز زا بوده و اگر قیمت برون

از سوي دیگر، با توجه . یابد ثباتی، نرخ واقعی ارز افزایش میخواهد یافت که در نتیجۀ آن بی
پذیري  داخلی انعطافهاي  ، با افزایش درجۀ باز بودن اقتصاد، قیمت1به مباحث اقتصاد پولی

) هاي طرف عرضه شوك( 2هاي حقیقی بیشتري از خود نشان داده و کمتر تحت تأثیر شوك
رود تحت این شرایط درجۀ بـازبودن اقتصـاد داراي تـأثیر    رو انتظار می از این. گیرندقرار می

  ).Bahmani Oskooee and Kandil,2007(مثبت بر سطح تولید باشد 
توان استنباط نمود که تغییرات نرخ واقعـی  مبانی نظري موضوع می با توجه به مروري بر

تـرین عوامـل پـولی و     بـازبودن اقتصـاد و حجـم نقـدینگی از مهـم      ۀمبادله، درج ـ ۀارز، رابط
هـاي اقتصـادي محسـوب گردیـده و لـذا لازم      غیرپولی مؤثر در تغییر سطح تولیـد و فعالیـت  

ثباتی نرخ واقعی ارز بر میـزان  ثیرگذاري بیاست در تصریح مدل اقتصاد سنجی، علاوه بر تأ
  .تولید در کشورهاي درحال توسعه، تغییرات این عوامل را نیز ملحوظ نمود

  
  مروري بر پیشینۀ تحقیق. 3

  مطالعات خارجی. 1.3
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز بـر تولیـد، بـه        در این قسمت به دلیل نبود مطالعات مربوط به تأثیر بی

گـذاري و رشـد    ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز بـر سـرمایه      مربـوط بـه تـأثیر بـی     مروري بر مطالعات
  .شوداقتصادي پرداخته می

                                                
1 . monetary economics  2 . real shocks 
[ 
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در بررسی خود تأثیر دو مقولۀ انحـراف نـرخ واقعـی ارز از    ) 1990(کوتانی و همکاران 
گـذاري، صـادرات و   هـایی نظیـر سـرمایه    ثباتی نرخ واقعی ارز بر شاخص مقدار تعادلی و بی
. مطالعـه کردنـد   1990-1983هاي  ر کشورهاي در حال توسعه را براي سالرشد اقتصادي د

ثبـاتی و انحـراف نـرخ واقعـی ارز در      نتایج تحقیق حاکی از آن است کـه هـر دو مقولـۀ بـی    
گـذاري، صـادرات و رشـد اقتصـادي داشـته      کشورهاي در حال توسعه اثر منفی بـر سـرمایه  

هاي تابلویی به بررسی تأثیر  ه از رهیافت دادهدر مطالعۀ خود با استفاد) 1999(تارکان . است
سـازمان همکـاري و توسـعۀ     کشـور عضـو   21نااطمینانی نرخ واقعی ارز بـر رشـد اقتصـادي    

دهـد کـه   نتایج مطالعـۀ آنـان نشـان مـی    . پرداخته است 1971 -1990هاي  طی سال اقتصادي
رشـد اقتصـادي در    براي کل کشورهاي مورد بررسی ، تأثیر نااطمینـانی نـرخ واقعـی ارز بـر    

با اسـتفاده از تکنیـک    در مطالعۀ خود) 2001(بلنی و گرین اوي . بلندمدت منفی بوده است
گـذاري و  ثباتی نرخ واقعی ارز بر سـرمایه  هاي تابلویی به بررسی تأثیر رابطۀ مبادله و بی داده

ــراي   ــال    14رشــد اقتصــادي ب ــا طــی س ــوب صــحراي آفریق ــاي  کشــور جن  1980-1995ه
ثباتی نرخ واقعی ارز  دهد که بینتایج تخمین مدل به روش اثرات ثابت نشان می. اند پرداخته

گـذاري و رشـد اقتصـادي بـا بهبـود      همچنین سرمایه. شودگذاري میمنجر به کاهش سرمایه
در مطالعـۀ  ) 2005(آزید و همکـاران  . یابدرابطۀ مبادله و افزایش نرخ واقعی ارز افزایش می

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز بـر      هاي سري زمانی فصلی، به بررسی تأثیر بی دادهخود با استفاده از 
نتـایج بررسـی آنـان نشـان     . انـد پرداختـه  2003-1973هـاي   رشد اقتصادي پاکستان طی سال

ثباتی نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادي هیچگونه رابطۀ علی برقرار نبـوده و   دهد که بین بی می
اقتصادي رابطۀ علی یک طرفه از سوي نـرخ واقعـی ارز بـه    صرفاً بین نرخ واقعی ارز و رشد 

در مطالعـۀ خـود بـا اسـتفاده از     ) 2005(دي گـروي و اشـنابل   . رشد اقتصـادي برقـرار اسـت   
ثباتی نـرخ   به بررسی رابطۀ بی 1هاي تابلویی و تخمین زنندة گشتاور تعمیم یافتهتکنیک داده

دهـد  نتایج مطالعه نشـان مـی  . اند پرداختهکشور اروپایی  41واقعی ارز و رشد اقتصادي براي 
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز و رشـد اقتصـادي در ایـن قبیـل         داري بـین بـی   که رابطۀ منفی و معنی

                                                
1.  generalized method of moment 



  137  ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید ناخالص داخلی تأثیر بی
___________________________________________________________________________________ 

هـاي  خـود بـا اسـتفاده از داده    ۀدر مطالع ـ) 2006(گوئرین و رویـل  . باشدکشورها برقرار می
کشور  14گذاري و رشد اقتصادي  سرمایهثباتی نرخ واقعی ارز بر  تابلویی به بررسی تأثیر بی

نتـایج ایـن مطالعـه گویـاي ایـن      . انـد پرداختـه  1980-1996هاي  عضو اتحادیۀ اروپا طی سال
داري  ثباتی نرخ واقعی تأثیر منفی و معنی است که اثرات متقابل درجۀ بازبودن تجارت و بی

اي بـا اسـتفاده از    طالعـه در م) 2007(اشـنابل  . گذاري و رشد اقتصادي داشته اسـت بر سرمایه
ثباتی نرخ واقعی ارز بر رشـد   هاي تابلویی، به بررسی تأثیر بیهاي ماهانه و تکنیک داده داده

پرداخته  1994-2005هاي  اقتصادي کشورهاي عضو اتحادیۀ اروپا و آسیاي شرقی طی سال
ب کـاهش  ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز موج ـ    دهد که افزایش بـی نتایج این مطالعه نشان می. است

در ) 2007(بهمنـی اسـکویی و کنـدیل    . شـود رشد اقتصادي در هـر دو گـروه کشـورها مـی    
گیري از آزمون باند به بررسی تأثیر نوسـانات نـرخ واقعـی ارز بـر تولیـد      مطالعۀ خود با بهره

هـاي تجربـی ایـن مطالعـه     یافته. اند پرداخته 1959-2003هاي  ناخالص داخلی ایران طی سال
ه کـاهش ارزش ریـال در مقابـل دلار در کوتـاه مـدت و بلنـد مـدت داراي        دهد کنشان می

  .اثرات انبساطی بر رشد تولید است
هـاي تـابلویی بـه    اي بـا اسـتفاده از رهیافـت داده   در مطالعـه ) 2009(آراتیبل و همکـاران  

ثباتی نرخ ارز اسمی بر رشد اقتصادي در کشورهاي منتخب اروپاي مرکزي بررسی تأثیر بی
هاي تجربی این مطالعه دلالت بـر تـأثیر   یافته. اندپرداخته 1995-2008هاي  ی طی سالو شرق

. ثباتی نرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادي در کشورهاي مورد بررسی استدار بیمنفی و معنی
ثبـاتی  جوسیلیوس به بررسی تـأثیر بـی   -با استفاده از روش همجمعی جوهانسن) 2009(آلیو 

 1986-2007هاي  هاي قیمت نفت بر رشد اقتصادي نیجریه طی سال كنرخ واقعی ارز و شو
هـاي قیمـت    ثباتی نـرخ واقعـی ارز و شـوك   دهد بینتایج این مطالعه نشان می. استپرداخته

نفت در بلندمدت و کوتاه مدت داراي تـأثیر منفـی و نـرخ واقعـی ارز داراي تـأثیر مثبـت و       
گیـري از  بـا بهـره  ) 2011(بریتـو و همکـاران   . دار بر رشد اقتصادي در این کشور استمعنی

ثبـاتی  به بررسی تـأثیر بـی   هاي تابلویی پویا و تخمین زنندة گشتاور تعمیم یافتهرهیافت داده
هـاي   کشور توسعه یافته و در حال توسعه طی سال 82نرخ مؤثر واقعی ارز بر رشد اقتصادي 

ثبـاتی نـرخ مـؤثر    رسند که بینتیجه میآنها در مطالعۀ خود به این . اندپرداخته 2009-1970
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ــی و معنــی    ــی ارز داراي تأثیرگــذاري منف ــادي هــر دو گــروه از     واقع ــر رشــد اقتص دار ب
  . کشورهاست

  
  مطالعات داخلی. 2.3

ثباتی نرخ ارز بر تولیـدات صـنعتی اسـتان     در مطالعۀ خود به بررسی تأثیر بی) 1380(موسوي
دهد که انحراف نرخ واقعی ارز از مسـیر تعـادلی    مینتایج تحقیق نشان . فارس پرداخته است

بلندمدت داراي تأثیر منفی بر تولیدات صنعتی استان فارس بوده، همچنین نوسانات نرخ ارز 
در مطالعـۀ خـود   ) 1383(حلافی و همکاران . اثر منفی بر تولیدات صنعتی استان داشته است

 1340-1380هـاي   یـران طـی سـال   به بررسی انحراف نرخ واقعـی ارز و رشـد اقتصـادي در ا   
دهد که انحراف نرخ واقعی ارز اثر منفـی و نـامطلوبی   نتایج این مطالعه نشان می. اند پرداخته

در ) 1385(جلایـی و خسـروي  . بر عملکرد اقتصاد کلان و رشد اقتصادي ایران داشته اسـت 
هـاي   طـی سـال   مطالعۀ خود به بررسی تأثیر انحراف نرخ واقعی ارز  بر رشد اقتصادي ایـران 

دهد که بین انحراف نرخ واقعـی ارز و رشـد   نتایج مطالعه نشان می. اند پرداخته 1383-1338
که در بلندمدت بـه دلیـل آثـار     اقتصادي در کوتاه مدت رابطۀ مستقیم برقرار بوده، در حالی

 در) 1386(حلافـی . تورمی، انحراف نرخ واقعی ارز تأثیر منفی بر رشد اقتصادي ایـران دارد 
هـاي تـوزیعی بـه بررسـی     مطالعۀ خود با استفاده از روش همجمعی خودرگرسیونی بـا وقفـه  

 1338-1383هـاي   ثباتی و انحراف نرخ واقعی ارز بر رشد اقتصادي ایران  طی سـال  تأثیر بی
ثبـاتی و انحـرف نـرخ     دهد کـه بـی   نتایج تخمین مدل رشد اقتصادي نشان می. پرداخته است

دار بـر رشـد   ها تأثیر منفی و رابطۀ مبادلۀ تأثیرگذاري مثبت و معنی لواقعی ارز در تمامی مد
  . اقتصادي ایران داشته است

توان بیان کرد که در اغلب مطالعات تجربی تـأثیر  بندي مطالعات انجام شده میدر جمع
ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز،    متغیرهاي پولی و غیرپولی نظیر حجم نقدینگی، نرخ واقعی ارز، بـی 

گذاري بر متغیرهاي کلان اقتصادي مانند رشـد اقتصـادي و صـادرات    مبادله و سرمایهرابطۀ 
توان لذا با توجه به مبانی نظري موضوع و پیشینۀ مطالعات انجام شده، می. بررسی شده است
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تولید ناخالص داخلی را تابعی از متغیرهاي پولی نظیر حجم نقدینگی و غیرپولی ماننـد نـرخ   
بررسی سابقۀ پـژوهش در  . تی نرخ واقعی ارز و رابطۀ مبادله در نظر گرفتثباواقعی ارز، بی
ثباتی نـرخ واقعـی ارز بـر    اي پیرامون بررسی تأثیر بیدهد که تا کنون مطالعهکشور نشان می

رو انجام این پژوهش در اقتصـاد ایـران حـائز     تولید ناخالص داخلی ایران انجام نشده، از این
  .ستاهمیت و داراي نوآوري ا

  
 ثباتی نرخ واقعی ارز معرفی و برآورد شاخص بی. 4

ثباتی نرخ واقعـی ارز بـر تولیـد ناخـالص داخلـی ابتـدا بایـد بـه          از آنجا که در بررسی اثر بی
ثباتی نرخ واقعی ارز پرداخته شود، لذا نخست به بررسی الگـوي مربـوط    برآورد شاخص بی

مربوط به رابطـۀ تولیـد ناخـالص داخلـی بـا      ثباتی نرخ واقعی ارز پرداخته و سپس مدل  به بی
  .شودثباتی نرخ واقعی ارز ارائه می بی

  
  ثباتی نرخ واقعی  ارز  معرفی الگوي بی. 1.4

هاي سـري زمـانی کـه در آن واریـانس شـرطی از       ثباتی بر اساس مدل در مطالعات اخیر، بی
براي  GARCHهاي  انواع مدل. شود گیري می کند، اندازهیک دوره به دورة دیگر تغییر می

در ایـن مـدل،   . ثباتی در بسـیاري از مطالعـات اخیـر اسـتفاده شـده اسـت       دست آوردن بی به
بینی گذشته تغییر کرده و نشـان   واریانس شرطی بر اساس اطلاعات دورة قبل و خطاي پیش

  .ثباتی است دهندة بی
پیشنهاد شده توسـط انگـل بـوده     ARCH(q)مدل  ساده ترین مدل براي واریانس شرطی

  :بینی گذشته است که در آن واریانس شرطی، میانگین وزنی مربع خطاهاي پیش

)6          (                                                                     
∑

=
−+=

q

i
ititt v

1

2εααε o

  

  .سفید است فرایند نوفۀ tvکه در آن 
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  :به صورت زیر بسط داده شد 1986در سال 1معادلۀ انگل توسط بولرسلو

 )7                                          (                                  
∑∑
=

−
=

− ++=
p

i
iti

q

i
itit hh

11

2 βεααo

  
}واریانس شرطی  thکه در آن  }tε است.  
)پذیري شرطی،  ترین شکل نوسان عمومی )1,1GARCH به شکل زیر است:  

 )8                 (                                                           11
2

11 −− ++= ttt hh βεαα o  
)براي مدل  )qpGARCH دسـت   بـا مرتبـه بـالاتر، در صـورتی واریـانس شـرطی بـه        ,
  :که شرط زیر برقرار باشد خواهد آمد

 )9                                             (                                     
01

1 1
>−− ∑ ∑

= =

q

i

p

i
ii βα

  
بـراي بدسـت   همچنین . واریانس شرطی فرایند خطا، ثابت نیستدهد  این نتیجه نشان می

ــرین مــدل  آوردن مناســب ــا  ARCHت و ) AIC(از معیارهــاي آکائیــک  GARCHی
  )..135Enders,2004,pp-138(شود استفاده می) SBC(بیزین  -شوارتز

، ابتـدا پایـایی متغیـر    2نـرخ واقعـی ارز  ثبـاتی   در این مطالعه، به منظور برآورد شاخص بی
رفتـار نـرخ واقعـی     ARIMA3لگاریتم نرخ واقعی ارز بررسی شده، سپس با استفاده از مدل 

بعد وجـود یـا عـدم وجـود خودهمبسـتگی و ناهمسـانی        ۀدر مرحل. بینی شده است ارز پیش
نی واریـانس در  هاي مربوطه بررسی و با توجه به وجود ناهمسا واریانس با استفاده از آزمون

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز     بـراي تخمـین شـاخص بـی     GARCHرفتار نرخ واقعی ارز، از مـدل  
اي بـراي   ثباتی نرخ واقعی ارز، ابتدا باید مـدل اولیـه   پیش از تخمین مدل بی. شوداستفاده می

با توجه بـه اینکـه متغیـر لگـاریتم نـرخ واقعـی ارز بـا یـک مرتبـه          . نرخ واقعی ارز ارائه شود
 ARIMAگیـري در مـدل    گیري پایا شده است لذا این متغیـر بـا یـک مرتبـه تفاضـل      فاضلت

                                                
1.Bollerslev  

بینی نشده در رفتار نـرخ  ثباتی نرخ واقعی ارز گویاي ریسک به همراه نوسانات شدید و پیششاخص بی.  2
  .نمایش داده شده است VOLباشد و در این مطالعه با واقعی ارز می

3. Auto Regressive Integrated Moving Average 
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جنکینز بهترین مدلی که بـراي توصـیف رفتـار نـرخ      -بر اساس روش باکس. شودمنظور می
  :است 1، به شرح جدول 1آید دست می واقعی ارز به

  
  ARIMA(0,1,8)تخمین مدل  .1جدول 

 tمقدار آماره   ضریب  غیرتنام م

tLRER∆   -----   ------  
  007/0-  33/1-  

MA(8)  42/0-  16/4-  
  محاسبات تحقیق      :منبع

  
و  -42/0دهد که ضریب میانگین متحرك مرتبۀ هشـتم برابـر بـا    نشان می 1نتایج جدول 

  .دار استمعنی
ــدل     ــین مـ ــل از تخمـ ــتلال حاصـ ــه اخـ ــایی جملـ ــد لازم اســـت پایـ ــۀ بعـ  در مرحلـ

ARIMA(0,1,8) ارائه شده است 2نتایج در جدول . بررسی شود.  
  

  نتایج آزمون پایایی جمله اختلال .2جدول 
  در سطح و با عرض از مبدأ ADFمقدار آماره   نام متغیر

e   )91/9  )جمله اختلال-  
  -90/2 05/0داري  سطح معنیمقدار بحرانی مک کینون در 

  محاسبات تحقیق :منبع
  

 tتوان بیان کرد که براي جملۀ اختلال، مقدار آماره آزمون می 2با توجه به نتایج جدول 
تر بوده و فرضیۀ صفر مبنـی بـر    بزرگ 05/0دار از مقادیر بحرانی مک کینون در سطح معنی

                                                
رخ ارز و استفادة مکرر در مطالعات داخلـی از توضـیح مفصـل روش    به دلیل بدیهی بودن مدل رفتاري ن.  1

براي مطالعۀ جزئیات ییشتر در مورد . باکس جنکینز براي توصیف رفتار نرخ ارز واقعی خودداري شده است
 .مراجعه کنید Enders (2004)جنکینز به  –روش باکس 

C
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در مرحله بعد، باید وجود یا عدم وجـود خـود همبسـتگی    . شودناپایایی جملۀ اختلال رد می
پیش بینی شده بـا اسـتفاده از آزمـون کلـی      ARIMAبین اجزاي جملات اختلال براي مدل 

نتـایج بررسـی وجـود خـود همبسـتگی بـین اجـزاي جمـلات         . بررسی شـود  1خودهمبستگی
  :ارائه شده است 3اختلال در جدول 

  
  ستگی بین جملات اختلالنتایج آزمون خود همب .3جدول 

 LMآزمون   مقدار آماره Fمقدار آماره آزمون 

285/0  291/0  
  )58/0) (pv(ارزش احتمال   )59/0) (pv(ارزش احتمال 

  محاسبات تحقیق :منبع
  

توان بیان کرد که بـا وارد نمـودن میـانگین متحـرك مرتبـۀ      می 3با توجه به نتایج جدول 
و  Fهـاي آزمـون    هشتم، خود همبستگی بین جملات اختلال رفع شده است، زیرا مقـادیر آمـاره  

LM  لـذا فرضـیۀ صـفر    . ترند است که از مقادیر بحرانی کوچک 291/0و  285/0به ترتیب برابر با
رد  05/0مبنی بر عدم وجـود خودهمبسـتگی بـین اجـزاي جمـلات اخـتلال در سـطح معنـی دار         

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز، نشـان دادن      بـراي بـی   GARCHمرحلۀ بعدي در تخمـین مـدل   . شود نمی
نتـایج بررسـی   . باشـد بـرآورد شـده مـی    ARIMAناهمسانی واریانس در جملات اختلال معادلـه  

  .ارائه شده است 4وجود یا عدم وجود ناهمسانی واریانس در جمله اختلال در جدول 
  

  

  واریانس بین جملات اختلال نتایج آزمون ناهمسانی .4جدول 
 LMآزمون   مقدار آماره Fمقدار آماره آزمون 

21/5  41/9  
  )009/0) (pv(ارزش احتمال   )007/0) (pv(ارزش احتمال 

  محاسبات تحقیق  :منبع

                                                
1 . Serial Correlation LM Test 
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بـه   LMو  Fهـاي آزمـون    توان بیان کرد که مقـادیر آمـاره  می 4با توجه به نتایج جدول 
بنـابراین فرضـیۀ   . باشـد تـر مـی   است که از مقدار بحرانی بـزرگ  41/9و  21/5ترتیب برابر با 

رد  05/0دار صفر مبنی بر همسـانی واریـانس بـین اجـزاي جمـلات اخـتلال در سـطح معنـی        
  .شود می

ثباتی نرخ واقعی ارز، تخمین معادلۀ واریانس شرطی  مرحلۀ پایانی در تخمین شاخص بی
ارائـه   5نتایج تخمین مدل در جدول . باشدتحت شرایط ناهمسانی واریانس می جمله اختلال
  :شده است

  
 GARCH(1,0)تخمین مدل  .5جدول 

  ارزش احتمال tمقدار آماره   ضریب  نام متغیر

th   -----   ------   ------  

C  0016/0  75/3  0002/0  
2

1−tε  68/0  31/2  021/0  
  محاسبات تحقیق  :منبع

  
است که بر اساس معیار تعیـین   GARCH(1,0)، مدل 5مدل تخمین زده شده در جدول 

بیـزین   –دلیـل اسـتفاده از معیـار شـوارتز     . بیزین تخمین زده شده اسـت  –شوارتز  ۀبهین ۀوقف
 100باشـد کـه کمتـر از    حجم نمونـۀ ایـن مطالعـه مـی     GARCHبراي تعیین وقفۀ بهینۀ مدل 

بیـزین بـراي    –هاي با حجم پایین اسـتفاده از مـلاك تعیـین شـوارتز      بنابراین در نمونه. است
مدل تخمین زده شـده  شـرط لازم و کـافی بـراي مـدل      . تعیین وقفۀ بهینۀ مدل مناسب است

GARCH    کنـد، زیـرا شـرط لازم بـراي     را بر اساس مبانی نظري و تئـوریکی آن تـأمین مـی
 GARCHپایاي ضعیف باشد ایـن اسـت کـه مجمـوع ضـرایب مـدل        GARCHه مدل اینک

و  67/0تــر از یــک باشــد کــه در رابطــۀ بــرآوردي نیــز مجمــوع ضــرایب برابــر بــا   کوچــک
این است که ضرایب عـرض از    GARCH شرط کافی براي مدل. تر از یک است کوچک

مـدل تخمـین زده شـده ایـن     دار باشد که مبدأ و واریانس شرطی جمله اختلال مثبت و معنی
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بنــابراین بــا توجــه بــه تــأمین شــرایط لازم و کــافی مــدل  . شــرط را نیــز تــأمین کــرده اســت
GARCH(1,0) ،مناسب بـودن مـدل    6جدول . هاي دیگر مدل مناسبی است نسبت به سایر مدل

1,0)(GARCH دهد بیزین و معنی دار بودن ضرایب نشان می - را بر اساس معیار شوارتز:  
  

  بیزین –دار بودن ضرایب و معیار شوارتز بر اساس معنی GARCHنعیین مدل مناسب . 6جدول 
  مدل

GARCH(p,q) 
  مدل

GARCH(1,1) 
  مدل

GARCH(1,0) 
  مدل

GARCH(0,1) 
  مدل

GARCH(1,2) 
  مدل

GARCH(2,1) 

معنی دار بودن 
  ضرایب

معنی دار نبودن 
ضریب 

ARCH(1) 

مثبت و معنی دار 
بودن ضرایب 

عرض از مبدأ و 
ARCH(1) 

معنی دار نبودن 
ضریب عرض از 

  مبدأ

منفی و معنی دار 
نبودن ضریب 
GARCH(1) 

منفی و معنی دار 
 نبودن ضریب

ARCH(2) 

 -معیار شوارتز
  بیزین

57/2-  61/2-  54/2-  59/2-  52/2-  

  محاسبات تحقیق :منبع
  

بیزین  -دهد که بر اساس معنی دار بودن ضرایب و معیار تعیین شوارتزنشان می 6جدول 
  .هاي دیگر مدل مناسبی است نسبت به سایر مدل GARCH(1,0)مدل 
  

  ثباتی  نرخ واقعی ارز  تصریح مدل و تخمین رابطۀ تولید ناخالص داخلی با بی. 2.4
مطالعـات تجربـی نظیـر     و پیشـینۀ ) 1986(بر اساس مبانی نظري برگرفتـه از الگـوي ادواردز   

مــدل مــورد ) 2011(و آلیــو ) 2006(،گــوئرین و رویــل ) 2005(مطالعــه آزیــد و همکــاران 
  :1شوداستفاده در این مطالعه به صورت زیر تصریح می

)10   (   tt LTOTLRMVOLLRERLRGDP εβββββ +++++= 54321 2  
لگاریتم تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سـال  : LRGDPبه ترتیب ) 10(در رابطۀ 

21376 .  
                                                

اي، اسـتفاده از شـکل تبعـی     هاي غیر آشیانه صورت لگاریتمی این است که آزموندلیل استفادة مدل به .  1
 .کنند لگاریتمی مدل را تأیید می

هاي  که توسط حساب 1376در این مطالعه از آمار و اطلاعات تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سال .  2
 .تملی بانک مرکزي و پس از تعدیل فصلی گزارش گردیده استفاده شده اس
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LRER :       لگاریتم نرخ واقعی ارز بوده کـه از حاصلضـرب نـرخ بـازار غیـر رسـمی ارز
بـه شـاخص    2در نسبت شاخص قیمتـی تولیـد کننـده کشـور آمریکـا      1)دلار بر حسب ریال(

فرمول محاسباتی این متغیر به صورت زیر  .قیمتی مصرف کننده در ایران بدست آمده است
  :است

)11               (                                                               )(
IR

US

CPI
PPIERRER ×=  

LTOT :است کـه بـه صـورت     1376مبادلۀ تهاتري  به قیمت ثابت سال  ۀلگاریتم رابط
PEXTOT
PIM

، شاخص قیمت کالاهاي صادراتی و PEXدر این رابطه . شودتعریف می =
PIM است، شاخص قیمت کالاهاي وارداتی.  
  VOL ثباتی نرخ واقعی ارز است که مبین ریسک به همراه نوسانات شـدید   شاخص بی

ص بـا اسـتفاده از مـدل    در این مطالعه ایـن شـاخ  . باشدپیش بینی نشده در نرخ واقعی ارز می
GARCH3 4.تخمین زده شده است  

LRM2 باشد که برابر است با لگاریتم حجم نقدینگی واقعی بخش خصوصی  می)
P

M 2 .(  

tε نیز جمله اختلال مدل فوق است.  

                                                
دلیل استفاده از نرخ ارز بازار غیر رسمی به جاي نرخ ارز رسمی در محاسبۀ نرخ واقعی ارز این است کـه  . 1

علاوه بر ایـن،  . یابدتحولات پولی، مالی و تجاري به نحوي در بازار موازي ارز انعکاس میبرایند مجموعه 
هاي اقتصادي از مزیت نسـبی   اعمال سیاستبازار غیر رسمی در مقایسه با بازار رسمی براي تنظیم، تدوین و 

  .مند است بهره
دلیل استفاده از شاخص قیمتی تولید کننده به جاي شاخص قیمتی مصرف کننـدة آمریکـا ایـن اسـت کـه ایـن       .  2

 گیردکالاها و خدمات تجاري بیشتري را در مقایسه با شاخص بهاي مصرف کننده آمریکا دربرمی ،شاخص
ثباتی نرخ واقعی ارز این است کـه ایـن مـدل     جهت تخمین شاخص بی GARCHدلیل استفاده از مدل .  3

ثباتی نظیـر اسـتفاده از روش میـانگین متحـرك بـراي محاسـبۀ        هاي تخمین شاخص بی نسبت به سایر روش
پویاتري بـه  شرطی جمله اختلال را طی زمان در نظر گرفته و حالت  انحراف معیار نرخ واقعی ارز، واریانش

  .بخشد مدل می
در بخـش   GARCHبـا اسـتفاده از مـدل    ) VOL(ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز    چگونگی تخمین شاخص بی.  4

  .چهارم مقاله توضیح داده شده است
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. جوسـیلیوس اسـتفاده شـده اسـت     -از روش همجمعی جوهانسن) 10(براي تخمین مدل
بـا   VARدر این روش ابتدا مرتبۀ پایایی متغیرهاي مـدل بررسـی و سـپس مرتبـۀ بهینـه مـدل       

در مرحلـۀ بعـد تعـداد بردارهـاي     . شود میتعیین  SBCو  AICهاي آزمون  استفاده از ملاك
با عرض از مبدأ و ) 2(ون عرض از مبدأ و روند زمانی، بد) 1(همجمعی با توجه به الگوهاي 

، بـا عـرض از مبـدأ و رونـد     )4(، با عرض از مبدأ خطی و بدون روند، )3(بدون روند، مدل 
پـس از تعیـین تعـداد    . شـود با عرض از مبدأ و روند زمانی درجه دو تعیـین مـی  ) 5(خطی و 

و حـداکثر مقـادیر ویـژه، لازم اسـت      هاي آزمون اثر بردارهاي همجمعی با استفاده از آماره
هاي اقتصادي است انتخاب و به تناسب آن الگوي تصـحیح   بردار بهینه که متناسب با تئوري
هـاي  نتایج بررسی پایایی متغیرهاي مدل با استفاده از آماره. خطاي برداري تخمین زده  شود

 .ارائه شده است 7در جدول  PPو  ADFآزمون

  
  پایایی متغیرهاي مدلنتایج آزمون  .7جدول 

  PPآماره آزمون  ADFآماره آزمون   نام متغیر
درسطح و با عرض از 

  مبدأ و روند زمانی
یک مرتبه 

گیري و با  تفاضل
 عرض از مبدأ

سطح و با عرض از 
 مبدأ و روند زمانی

یک مرتبه 
گیري و با  تفاضل

 عرض از مبدأ

LRER 22/2-  49/9-  34/2-  49/9-  
LRM2  92/1-  88/5-  83/2-  06/14-  

LRGDP  48/3-  * -------  ** -------   -------  
LTOT  39/1-  51/8-  24/1-  52/8-  
VOL 03/3-  35/7-  92/2-  29/9-  

  )-3.48(با عرض از مبدأ % 5مقدار بحرانی مک کینون در سطح معنی داري 
  )-2.90(با عرض از مبدأ و روند % 5مقدار بحرانی مک کینون در سطح معنی داري 

متغیر در سطح و با لحاظ عرض از مبدأ و روند زمانی پایا شود نیازي به بررسی پایایی متغیـر بـا یـک    اگر * 
  .باشدمرتبه تفاضل گیري نمی

در سطح پایاست، نیازي به بررسی پایایی  ADFبا استفاده  از آماره آزمون  LGDPبا توجه به اینکه متغیر ** 
  . نیست PPمتغیر با استفاده از آماره آزمون 
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 -نتایج حاصل از پایایی متغیرها با استفاده از آمـاره دیکـی فـولر تعمـیم یافتـه و فیلیـپس      
پرون حاکی از آن است که متغیرهاي لگاریتم حجم نقدینگی واقعی، لگاریتم رابطۀ مبادله، 

ثباتی نرخ واقعی ارز  با یک مرتبه تفاضـل گیـري پایـا     لگاریتم نرخ واقعی ارز و شاخص بی
  .باشدمتغیر تولید ناخالص داخلی واقعی پایا با روند زمانی میگردیده و 

اسـت از   100با توجه به حجم نمونـه کـه کمتـر از     VARدر مرحلۀ بعد مرتبۀ بهینه مدل 
هـاي بهینـۀ مـدل     نتـایج تعیـین وقفـه   . بیزین تعیین شـده اسـت   -طریق ملاك آزمون شوارتز 

VAR  ارائه شده است 8در جدول.  
  

 VARهاي بهینه مدل تعیین تعداد وقفهنتایج  .8جدول 

  تعدادوقفه  ) SBC(بیزین  - مقدار شوارتز
52/15-  
49/16-  
72/16-  

99/6-  

3  
2  
1  
0  

  هاي تحقیقیافته :منبع                  
  

با توجـه بـه معیـار شـوارتز بیـزین       VARدهد که وقفۀ بهینه مدل نشان می 8نتایج جدول 
  .یک است

هاي آزمون  و آماره 1جوسیلیوس -استفاده از روش همجمعی جوهانسندر مرحلۀ بعد با 
ماتریس اثر و حداکثر مقادیر ویژة وجود یا عدم وجـود بـردار یـا بردارهـاي همجمعـی بـین       

هـاي اقتصـادي از بـین     متغیرهاي مدل بررسی شده و سپس بردار بهینه و متناسـب بـا تئـوري   
ج حاصـل از آمـاره آزمـون حـداکثر مقـادیر      نتای. شودتعداد بردارهاي همجمعی انتخاب می

                                                
هـاي همجمعـی و از جملـه     جوسیلیوس نسبت به سایر روش -دلیل استفاده از روش همجمعی جوهانسن.  1

ARDL یک بردار همجمعـی بـین متغیرهـاي مـدل را در نظـر گرفتـه و در       این روش بیش از  این است که
  ها داراي کارایی مجانبی خواهند بود صورت استفاده از این روش تخمین زننده
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شـایان  . کنند وجود یک بردار همجمعی بین متغیرهاي مدل را تأیید می 2و ماتریس اثر 1ویژه
الگوي اشاره شده در فوق، الگوي سوم یعنـی   5ذکر است که با توجه به آزمون هر یک از 

نتـایج حاصـل از   . مدل با عرض از مبدأ خطی و بدون روند زمانی مناسب تشخیص داده شد
وجــود بردارهــاي همجمعــی بــا اســتفاده از روش حــداکثر مقــادیر ویــژه و مــاتریس اثــر در  

  :نشان داده شده است 10و  9هاي  جدول
  

  )maxλ(آزمون حداکثر مقادیر ویژه  .9جدول 
  مقدار بحرانی   آماره آزمون  فرضیه مقابل  فرضیه صفر

  %95در سطح 
  ارزش احتمال 

  %95در سطح 
r=0 r=1 27/40  88/33  0075/0  
r=1 r=2 66/22  58/27  1884/0  

  محاسبات تحقیق  :منبع
  

  )traceλ(آزمون ماتریس اثر .10جدول 
  مقدار بحرانی   آماره آزمون  فرضیه مقابل  فرضیه صفر

  %95در سطح 
  ارزش احتمال 

  %95در سطح 
r=0 1≥r 57/86  82/61  0043/0  

1≤r 2≥r  29/41  86/47  1795/0  
  محاسبات تحقیق :منبع

  
زاي اول کـه در ایـن مطالعـه     در مرحلۀ بعـد بـردار نرمـالیزه شـده نسـبت بـه متغیـر درون       

LGDP ایــن بــردار بایســتی از نظــر علامــت ضــرایب متناســب بــا  . شــوداســت انتخــاب مــی
بـردار  . دار باشـد هاي اقتصادي باشد، و همچنین ضرایب بردار از لحاظ آمـاري معنـی   تئوري

  :بهینه انتخاب شده به صورت زیر است
  

   

                                                
1 .  Maximum Eigen Value  2 .Trace Matrix 
[ 
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  نتایج تخمین بردار همجمعی .11جدول 
   tمقدار آماره **  انحراف معیار  ضریب    نام متغیر  

LGDP* 1   -----   -------  
LRER 11/0-  031/0  33/3-  
VOL 33/0-  148/0  25/2-  

LRM2 14/0  004/0  14/33  
LTOT 1/0  020/0  71/4  

  .نرمالیزه شده است LGDPبردار همجمعی نسبت به متغیر * 
دهد لذا براي معنی دار بودن  جوسیلیوس ارزش احتمال را نشان نمی –با توجه به اینکه روش جوهانسن ** 

  .استفاده شده است tضرایب متغیرهاي   توضیحی از مقدار آماره 
  

شود کـه کشـش مربـوط بـه متغیـر نـرخ        با توجه به بردار بهینۀ انتخاب شده، ملاحظه می
براي این متغیـر   tدار است، زیرا مقدار آماره آزمون واقعی ارز منفی و از لحاظ آماري معنی

دار و ثباتی نرخ واقعی ارز نیـز منفـی و معنـی    ضریب متغیرشاخص بی. است) -33/3(برابر با 
کشـش متغیرهـاي رابطـۀ مبادلـه و حجـم نقـدینگی       . است) -25/2(نیز برابر با  tمقدار آماره 

که با افزایش یک درصد در حجم  واقعی بخش خصوصی نیز مثبت و معنی دار بوده طوري
در مرحلـۀ بعـد بـراي بررسـی     . یابـد افزایش مـی  14/0نقدینگی واقعی، سطح تولید به میزان 

عادل کوتاه مدت به سمت مقـدار تعـادلی بلندمـدت، مـدل تصـحیح      سرعت تعدیل خطاي ت
  :خطاي برداري به صورت زیرتخمین زده شده است

  

  نتایج تخمین مدل تصحیح خطا. 12جدول 
   tمقدار آماره   انحراف معیار  ضریب  نام متغیر

tLGDP∆  -----   ------   -----  
C 012/0  005/0  38/2  

ecm (-1) 82/0-  157/0  15/5-  
2902 .=R ،1902 .=R  962و.=F  

  محاسبات تحقیق :منبع
  

توان بیان کرد که سرعت تعدیل خطـاي کوتـاه مـدت بـه     ، می12بر اساس نتایج جدول 
دار است که حاکی از سرعت بالاي و معنی -82/0سمت مقدار تعادلی و بلندمدت در حدود 
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علاوه بر ایـن، معنـادار بـودن ضـریب تعـدیل      . استتعدیل به سمت مقدار تعادلی بلندمدت 
دهد که ارتباط علی بلندمدت بین متغیرها وجود دارد یعنی تولید ناخالص نشان می) -82/0(

بـه صـورت منفـی    ثباتی نرخ واقعی ارز است که این ارتباط در بلندمدت  داخلی تابعی از بی
در حالت اول، متغیر . شودحالت بررسی می 3در مرحلۀ بعد استحکام مدل تحقیق در . است

به مدل  1لگاریتم حجم نقدینگی واقعی از مدل حذف و متغیر لگاریتم درجۀ بازبودن تجارت
در حالت دوم، متغیر حجم نقدینگی واقعی از مدل حذف شده و متغیر اثرات . شوداضافه می

در حالـت  . شـود ثباتی نرخ واقعی ارز و درجه بازبودن تجارت به مدل اضافه می بی 2عیتقاط
-1369:1هـاي   به سـال ) 10رابطۀ ( سوم نیز دوره زمانی مورد مطالعه براي مدل اصلی تحقیق

  :ارائه شده است 13نتایج تخمین مدل در جدول . شودتعدیل می 1384:1
  

  رسی استحکام مدلنتایج تخمین مدل در قسمت بر .13جدول 
  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  نام متغیر
LGDP 1 1 1 

LRER 44 /0-  

)06/6-(  

64 /0-  

)13/11-(  

12 /0-  

)84/2-(  
VOL 67 /0-  

)16/2-(  

02/47-  
)37/12-(  

46 /0-  

)81/2-(  
Lopen 58 /0  

)83/32(  

 
-------- 

 
-------- 

LTOT 37 /0  

)29/13(  

38 /0  

)52/8(  

07 /0  

)64/2(  
VOL*Lopen  

-------- 
37/13-  

)43/12-(  

 
-------- 

LRM2  
-------- 

 
-------- 

13/0  
)56/24(  

  .دهندرا نشان می tعبارات داخل پرانتز مقادیر آماره 

                                                
درجۀ بازبودن تجارت به صورت نسبت مجموع حجم تجارت به تولید ناخالص داخلی تعریـف شـده و   .  1

  .صفر است  PPو  ADFمرتبۀ پایایی این متغیر بر اساس هر دو آماره آزمون 
تعریف شده  VOL*Lopenثباتی نرخ واقعی ارز و درجۀ بازبودن تجارت به صورت  اثرات تقاطعی بی.  2

  .یک است PPو  ADFاین متغیر بر اساس هر دو آماره آزمون  و مرتبۀ پایایی 
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هاي بررسـی اسـتحکام    توان بیان کرد که در تمامی حالت، می13بر اساس نتایج جدول 
داري بر تولید ناخـالص داخلـی ایـران     و معنیثباتی نرخ واقعی ارز داراي تأثیر منفی  مدل بی

. داري بـر تولیـد ناخـالص داخلـی دارد    است و متغیر نرخ واقعی ارز نیز تـأثیر منفـی و معنـی   
داري بر تولید ناخالص داخلـی  علاوه بر این، متغیر درجۀ بازبودن تجارت تأثیر مثبت و معنی

ثبـاتی نـرخ واقعـی ارز داراي     بـی متغیر اثرات تقاطعی درجه بازبودن تجارت و . داشته است
تأثیر منفی و معنی دار بر تولید ناخالص داخلی است، اما به لحـاظ قـدر مطلـق ضـریب ایـن      

دهد باشد که نشان میثباتی نرخ واقعی ارز کمتر می متغیر در حالت دوم نسبت به ضریب بی
أثیر متغیـر  ت ـ. ثباتی نـرخ واقعـی ارز کاسـته شـده اسـت      در حضور درجۀ بازبودن تجارت بی

دار است کـه نشـان    هاي بررسی استحکام مدل مثبت و معنی رابطۀ مبادله نیز در تمامی حالت
دهد با بهبود رابطۀ مبادلـه و افـزایش قیمـت کالاهـاي صـادراتی، درآمـدهاي صـادراتی        می

  .افزایش یافته که این امر به نوبۀ خود منجر به افزایش سطح تولید شده است
هـاي بررسـی اسـتحکام     توجه به وجود رابطۀ بلندمدت در تمامی حالتدر مرحلۀ بعد با 

آورده شـده   14نتـایج در جـدول   . شـود مدل، مدل تصحیح خطاي برداري تخمـین زده مـی  
  .است
  

  هاي بررسی استحکام مدل در حالت تصحیح خطانتایج تخمین مدل  .14جدول 
  حالت سوم  حالت دوم  حالت اول  نام متغیر

tLGDP∆   
-------- 

 
-------- 

 
-------- 

C  016 /0  

)52/1(  

012 /0  

)57/2(  

012 /0  

)38/2(  

)1(−ecm  75 /0-  

)05/4-(  

19 /0-  

)42/2-(  

31 /0-  

)04/3-(  

  محاسبات تحقیق :منبع
  

هاي بررسـی اسـتحکام    تمامی حالتتوان بیان کرد که در ، می14بر اساس نتایج جدول 
دهـد رابطـۀ علـی    دار بـوده کـه نشـان مـی     مدل، ضریب جملـۀ تصـحیح خطـا منفـی و معنـی     
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ثبـاتی   به عبارت دیگر، تولید ناخالص داخلی تابعی از بـی . بلندمدت بین متغیرها برقرار است
  .باشد که این رابطه در بلندمدت منفی استنرخ واقعی ارز می

  
  کلی  ۀنتیجبندي و   جمع. 5

از موضوعات مهم اقتصادي در کشورهاي در حـال توسـعه و بـه ویـژه ایـران، مطالعـۀ تـأثیر        
هـا کـه    در تحقیق حاضر، این فرضـیه . ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید ناخالص داخلی است بی
ثباتی نرخ واقعی ارز و همچنین نرخ واقعی ارز داراي تأثیر منفی بر تولید ناخالص داخلی  بی
  .ران است مورد آزمون قرار گرفتای

خودرگرسیونی ثباتی نرخ واقعی ارز با استفاده از مدل  براي این منظور، ابتدا شاخص بی
تعیم یافته تحت شرایط ناهمسانی واریانس تخمین زده شد و سـپس مـدل مربـوط بـه رابطـۀ      

 -وهانسـن ثباتی نرخ واقعی ارز بـا اسـتفاده از روش همجمعـی ج    تولید ناخالص داخلی و بی
نتایج حاصـل از تخمـین رابطـۀ بلندمـدت بـین متغیرهـاي مـدل        . جوسیلیوس تخمین زده شد

ثباتی نرخ واقعی ارز داراي تـأثیر منفـی بـر تولیـد ناخـالص       شاخص بیگویاي این است که 
ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید، با مبانی نظري تحقیق که بـه تـأثیر    تأثیر منفی بی .داخلی است

باتی نرخ واقعی ارز بر تولید ناخالص داخلی تأکید داشته،  همسو بـوده و همچنـین   ث منفی بی
، تارکـان  )1990(با مطالعات تجربی خارجی و داخلی نظیر مطالعات کوتانی، کاوالو و خان 

و حلافی )1380(، موسوي ) 2011(، بریتو و همکاران )2009(، آلیو )2007(، اشنابل)1999(
ثباتی نرخ واقعی ارز بر تولید ناخالص داخلـی ناشـی از    یر منفی بیتأث. سازگار است) 1386(

ثبـات و نـامطمئن در    ثباتی در نرخ واقعی ارز با به وجودآوردن فضـایی بـی   این است که بی
اقتصـاد و همچنــین بـا ایجــاد شــرایط نـامطمئن و متزلــزل در زمینــۀ سـود ناشــی از مبــادلات     

تحرکـی جریـان سـرمایه از طریـق کـاهش       المللی، سبب کاهش تجارت و همچنین کـم  بین
هـاي مـالی و کـاهش    هاي خارجی و به هـم خـوردن سـبد دارایـی     گذاري در فعالیتسرمایه

  .شودسطح تولید می
هـاي   همچنین کشش تولید ناخالص داخلی نسبت بـه نـرخ واقعـی ارز در تمـامی حالـت     

قعـی ارز و تضـعیف   دهد بـا افـزایش نـرخ وا   دار است که نشان میتخمین مدل منفی و معنی
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توانـد ناشـی از وابسـته    شود؛ دلیل ایـن امـر مـی   پول داخلی، تولید ناخالص داخلی کاسته می
اي  اي و واسـطه  بودن تولید و به ویژه تولیدات بخـش صـنعت بـه واردات کالاهـاي سـرمایه     

 اي افـزایش یافتـه و   اي و واسـطه  باشد که با افزایش نرخ واقعی ارز، هزینه کالاهـاي سـرمایه  
از طـرف  . شـود یابد که این نیز به نوبۀ خود منجـر بـه کـاهش تولیـد مـی      واردات کاهش می

دیگر، افزایش حجم نقدینگی بخش خصوصی باعث افزایش سطح تولید شده است کـه از  
بـه عبـارت   . گیـرد  تأثیر حجم نقدینگی بر میزان سرمایه گذاري و تقاضـاي کـل نشـأت مـی    

ز طریق گسترش سطح تسهیلات و اعتبـارات موجـب   دیگر، افزایش حجم نقدینگی واقعی ا
شود که این رابطـه مبـین تـأثیر مثبـت     کاهش نرخ بهره و افزایش سرمایه گذاري و تولید می

. حجم نقدینگی واقعی بر متغیرهاي کلان اقتصاد ایران و به ویژه تولید ناخالص داخلی است
دار بـر تولیـد   أثیر مثبـت و معنـی  هاي تخمـین مـدل، ت ـ   متغیر رابطۀ مبادله نیز در تمامی حالت

به عبارت دیگر، با بهبود رابطۀ مبادله و افزایش قیمت کالاهاي . ناخالص داخلی داشته است
تواند یا صادراتی و یا کاهش قیمت کالاهاي وارداتی سطح تولید افزایش یافته است که می

ق افــزایش از طــرف تقاضــا و افــزایش درآمــدهاي صــادراتی یــا از طــرف عرضــه و از طریــ
  .اي منجر به افزایش تولید شود اي و سرمایه واردات کالاهاي واسطه

  
 هاي سیاستی پیشنهادها و ارائه توصیه. 6

ــا توجــه بــه نتــایج حاصــل از ایــن مطالعــه، پیشــنهادها و توصــیه   ــراي   ب هــاي سیاســتی زیــر ب
  :شودسیاستگذاران اقتصادي ارائه می

ی نرخ واقعی ارز بر تولیـد ناخـالص داخلـی، توصـیه     ثبات با توجه به تأثیر منفی شاخص بی. 1
هاي مالی و پولی،  شود که سیاستگذاران اقتصادي با رعایت انضباط در اجراي سیاست می

  . ثباتی نرخ واقعی ارز را فراهم نمایند موجبات کاهش بی
مـات  شود که مقابا توجه به تأثیر منفی نرخ واقعی ارز بر تولید ناخالص داخلی توصیه می. 2

هاي پولی و مالی مناسب، مانع از تنـزل ارزش پـول    پولی و ارزي کشور با اجراي سیاست
  .داخل شوند

شود سیاسـتگذاران  با توجه به تأثیر مثبت حجم نقدینگی واقعی بر سطح تولید، توصیه می. 3
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از طریق گسترش تسهیلات و اعتبارات و همچنین اصلاح سـاختار  ریزان اقتصادي  و برنامه
  .گذاري و سطح تولید را فراهم نمایندر سرمایه، موجبات افزایش سرمایهبازا

از آنجا که در این تحقیق، رابطۀ مبادله بر سطح تولیـد تـأثیر مثبـت داشـته اسـت، لـذا بـه        . 4
هـاي مناسـب موجبـات بهبـود و      شود با اجراي سیاستسیاستگذاران اقتصادي پیشنهاد می
  .ندتقویت رابطۀ مبادله را فراهم نمای

  
  منابع . 7

هـاي   گزارش اقتصادي و ترازنامۀ بانک مرکزي سالبانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، 
1367-1387.  

انحراف از مسیر تعـادلی نـرخ حقیقـی    "، )1385(جلایی، سید عبدالمجید و عاطف خسروي 
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