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  دهیچک

ن یت ایتوسط اقتصاددانان نشان از اهم وريبهرهنرخ ارز بر  يهار نوسانیو مطالعه تاث یبررس

ن یوجود دارد. در ا يمتضادمختلف  يهادگاهیارتباط دن یدارد. در ا ياقتصادات یموضوع در ادب

 ريوبهرهنرخ ارز و رشد  ن نوسانیو اثر آستانه، رابطه ب ییتابلو يهادادهه از روش برآورد مطالع

ج یشده است. نتا یکشور منتخب بررس 32در  1994-2015 یندوره زما يد طکل عوامل تولی

 بطهن رایکل عوامل دارد و ا وريبهرهبر رشد  یر منفیتاث یقینرخ ارز حق نوساند که دهمینشان 

نرخ  ان نوسانیم يد که رابطهین مشخص گردیاست. همچن يقو در حال توسعه يدر کشورها

دارد؛ در سطوح  یکشورها بستگ یمال يکل عوامل به سطح توسعه وريبهرهو رشد  یقیارز حق

ر اما د .کل عوامل ندارد وريبهرهبر رشد  يریتاث یقینرخ ارز حق يهانوسان، یتوسعه مال يبالا

 یر منفیثأت یقینرخ ارز حق قرار دارند، نوسان نییدر سطح پا یمالتوسعه که از لحاظ  ییکشورها

  کل عوامل دارد. وريبهرهبر رشد 

  

  .ییتابلو يهاداده، وريبهره، نوسان نرخ ارز، یاثر آستانه، توسعه مال :هاواژهدیکل

   .JEL: F3 ،F41 ،O47 يبندطبقه
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  مقدمه. 1

ر یأثرا تحت ت ياقتصاد يرهایو متغ يد عملکرد اقتصادتوانمیکه نرخ ارز  نیبا توجه به ا

در حال توسعه  يژه در کشورهاینه نرخ ارز به ویکه در زم یاز مسائل مهم یکیقرار دهد، 

کلان  يرهاینرخ ارز بر عملکرد اقتصاد و متغر یمورد پژوهش بوده و هست، مساله تاث

وري رابطه بین مقدار محصولی که در مدت معینی به دست بهره یاست. از طرف ياقتصاد

)، 1911، 3ونیآمده و مقدار عوامل مصرف شده در جریان تولید آن محصول است (آفتال

 د که به صورت نسبتدهها و تولید را نشان میوري کل عوامل تولید رابطه بین نهادهبهره

د، افزایش ها باشکه رشد تولید بیشتر از رشد ترکیب نهاده یها زمانتولید به ترکیب نهاده

کار کنند و بیاموزند که از مقدار عرضه مشخصی از  تردقیق. اگر مردم مداوم و یابدمی

 ایشد در یک اقتصاد افزیوري کل عوامل تولها تولید بیشتري انجام دهند، بهرهنهاده

رهاي یاري از متغیرگذاري بر بسیل تاثیبه دل وريبهره). نرخ ارز و 2000، 4(لاو یابدمی

. مروري بر مطالعات اندهرا به خود اختصاص داد یادي از مطالعات تجربیاقتصادي حجم ز

 یي زمانهادورهاي از مطالعات انجام شده در ف گستردهیاز ط یحاک وريبهرهنرخ ارز و 

 ريوبهرههاي مربوط به اثر نرخ ارز بر هاي متفاوت است، اما تعداد پژوهشمختلف و با روش

جاد یالملل انیتجارت ب يای) از مزا1995(  5ار کم است. به اعتقاد کو و هلپمنیبس

عه ن توسیو همچن یخارج يهايد از تکنولوژیجهت تقل يمرزارتباط برون يبرا ییهاکانال

ق یرا از طر يطرف تجار يکشورها وريبهرهن موارد ید است که همه ایجد يهايتکنولوژ

رخ ن يهان نوسانید. همچندهمیش یافزا ین المللیب يارزها یعنیالملل نیابزار تجارت ب

که  درومین یا انتظار ایر بگذارد. آیتأث يکلان اقتصاد یاصل يرهاید بر متغتوانمیارز 

از  وريبهرهکه  ییر بگذارد؟ از آنجایز تحت تاثیرا ن وريبهرهنرخ ارز، رشد  يهانوسان

در  یاساس يهااست و از هدف يو رشد اقتصاد يعوامل اقتصاد تریناصلین و یمهمتر
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عوامل  یز بررسیو ن ير آن بر رشد اقتصادیتاث ی، بررسآیدمیبه شمار  يجهت رشد اقتصاد

ر یتاث یپژوهش حاضر به بررس رو نیبرخوردار است. از ا ییت بالایموثر بر آن از اهم

 ياز کشورها ییتا 32ک نمونه یکل عوامل در  وريبهرهبر رشد  یقینرخ ارز حق يهانوسان

 یات تجربیپردازد. با توجه به ادبیم 2015تا  1994افته و در حال توسعه از سال یتوسعه 

نتخب کشورهاي م يبرا ايآستانها یر پویو پانل غ ییتابلو يهادادهک الگو یموجود، به ارائه 

 نرخ ارز يهااست که نوسان ، چارچوب الگو دوم براساس وجود اثر آستانهشودمیپرداخته 

ن ی. درانددهمیاز خود نشان  وريبهرهبر رشد  یآثار متفاوت یبا توجه به آستانه توسعه مال

ن یب رآستانه)یر سوم (متغیبه عنوان متغ یف شده، توسعه مالیبرطبق الگو تعر پژوهش

 ددهمیج پژوهش نشان یدرنظرگرفته شده است. نتا وريبهرهنرخ ارز و رشد  يهانوسان

. شودمیکل عوامل  وريبهرهمنجر به کاهش رشد  یقینرخ ارز حق يهاش نوسانیافزا

ن پژوهش ابتدا فرض بر یاست. در ا یخطریر غین تاثید ادهمین نشان یج همچنینتا

 ن پژوهشیدر ا يادینسبتا ز يرهایکه متغ ییده اما از آنجاکشورها بو یاستفاده از تمام

همه کشورها،  يمورد نظر برا يرهایمتغ يهادادهز با توجه به عدم وجود یف شده و نیتعر

مورد نظر را پوشش  يهاران که تمام دادهیکشور از جمله ا 32ها آن ن تمامیت از بیدر نها

توسعه  افته و درحالیتوسعه  ياز کشورها یبیترکن نکته که یدادند، با در نظر گرفتن ایم

  .باشند، انتخاب شدند

موضوع مرور  یح شده و سپس مطالعات تجربیتشر ينظر یدر ادامه، ابتدا مبان

 يک کشورها به دو دستهیکشور نمونه، با تفک 32 ي. بعد از برآورد الگو براگرددمی

ه هر گروه پرداخت يبرآورد الگو برادر حال توسعه، به  يافته و کشورهایتوسعه  يکشورها

  .شودمیسه یگر مقایکدیج با یبرآورد شده و نتا ايآستانهو پس از آن الگو اثر  شودمی

  

  ينظر یمبان. 2

  باشد. داشته وريبهرهبر  یمنف ایمثبت  ریتأث دتوانمینرخ ارز  شیافزا ،ينظر لیدر تحل
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   وريبهرهمثبت نرخ ارز بر  ریتأث .1ـ2

صورت  نی). به ا1990 ،پرتر ؛1989 ،(کرگمن ددهمی شیرا افزا وريبهره ،نرخ ارز شیافزا

و  ياواسطه يکالاها رداتوا بیکه ترک ابدییم شینرخ ارز واردات افزا شیکه با افزا

. به کندیدر داخل فراهم م دیتول يهانهاده يوربهره شیافزا يرا برا نهیزم ياهیسرما

 يوربهره شیافزا جهیو در نت يتکنولوژ يزهاینرخ ارز و واردات سرر شیافزا گریعبارت د

 يکالاها 6یمت نسبیش قیش نرخ ارز موجب افزایاول، افزا را به همراه دارد. دیعوامل تول

 يمت کالاهایت قیبا اهم يهااز بخش یکیکه  8یقی، دستمزد حقشودمی 7ر قابل مبادلهیغ

 یمت نسبیش نرخ ارز منجر به کاهش قیافت. افزایش خواهد یر قابل مبادله است افزایغ

له ید شرکت به وسیمجدد ساختار تول ین موضوع موجب سازماندهی، اشودمیه یسرما

مت ید. کاهش قدهمیش یرا افزا 9یفن ییکه به نوبه خود کارا شودمیه یش سرمایافزا

 يهاشرفتیکه حامل پ یواردات یکیزیه فیش سرماین موجب افزایه همچنیسرما ینسب

زند. دوم، یرا رقم م 10کاريروین وريبهرهش یجه افزایو در نت شودمیاست،  یکیتکنولوژ

توسط  ین مساله به خوبید. ادهمیش یکار را افزايروین یقیکاهش نرخ ارز پاداش حق

ن صورت که با کاهش نرخ ارز یح داده شده است. به ایساموئلسن توض -ه استالپریقض

که  دکنمیدا یش پیکار افزا يروین يجه تقاضا برایش و در نتیصادرات افزا يتقاضا برا

ن ی، در ا11دستمزد ییه کارایبر طبق نظر. شودمیکار  يرويش پاداش نيسبب افزا

دا یش پیکارکنان افزا وريبهرهکار و  ي، تلاش انجام شده برایقیط، دستمزد حقیشرا

 هد و بدهمیش یرا افزاها آن رکنان درآمدکا یقیش دستمزد حقیقت، افزای. در حقکندمی

ش یل بپردازند و سلامت خود را افزاید از خودشان مراقبت کنند، به تحصدهمیاجازه ها آن
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 وريهرهب ير مثبت رویکه خود تأث شودمیزه کارکنان یش انگین موضوع باعث افزایدهند. ا

). سوم، 2001س، یو هر 1966 ن،یبنستا يدارد (لا یید به واسطه کاهش ناکارایعوامل تول

را  یداخل يهاکه شرکت يد به نحودهمیرا کاهش  12یش نرخ ارز رقابت خارجیافزا

ر ین اساس دو تأثیش دهند. برایماندن در بازار افزا یباق يخود را برا ییکارا کندمیمجبور 

 ع مجددیباعث توز یک طرف رقابت خارجیمورد انتظار است: از  یاز بحث رقابت خارج

ا ی هاهستند به سمت بخش یکه مولد ثروت اندک ییهاا بخشی هابنگاهاز سمت  13منابع

 یعنی. شودمی دهمینا 14ب خلاقیده تخرین پدی. اشودمیکننده ثروت دیتول يهابنگاه

 يدیستم تولیس ییش کارایکه منجر به افزا گیردمید صورت یع مجدد عوامل تولیتوز

ا ی هابنگاهمانند و یم یکاراتر در بازار باق يهاا بخشی هابنگاهکه  يابه گونه شودمی

ک ی یباعث معرف یگر، رقابت خارجی. از طرف دشوندمید یکم ناپد ییبا کارا يهابخش

ها آن و کندمید یرا تهد یداخل يهابنگاهت یکه موقع شودمیبه بازار  15يهمکارریعامل غ

ه یبر نظر یح کرگمن مبتنی). توض1989(کرگمن،  کندمی ییش کارایرا مجبور به افزا

 یزه ندارد چون فقط از قسمتیر به اندازه سهامداران انگیک بنگاه، مدیاست. در  16قراردادها

ک ی ياست که برا 17تیش تابع مطلوبی. افزابردمیجاد شده در بنگاه نفع یا ياز سودها

. اگر چه کندمیکه  یشز تلایاز سود و ن یر دارد: بخشیر جذاب بوده و دو متغیمد

د تر باشکینزدها آن ران بهیحات مدیکه ترج کنندمیم یتنظ يسهامداران قرارداد را طور

له سهامداران یکه به وس 18سود يساززه انحراف از اصل حداکثریشه انگیران همیاما مد

ک یر را به یتلاش مد یرهمکار به بازار داخلیک عامل غی یف شده را دارند. معرفیتعر
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د توانمیبالاتر از تلاش  یبا انتخاب سطح ی. بنگاه خارجکندمیل یتبد 19کیر استراتژیمتغ

د و هدمیش یرا افزا د سطح تلاش آنین تهدیاز ا یداخلبنگاه  یبر بازار غلبه کند، آگاه

  د. دهمیاز بازار را کاهش  سک حذف شدن آنیر

  وريبهرهنرخ ارز بر  یر منفیتأث. 2ـ2

ر یأثش نرخ ارز تیداشته باشد. اول، افزا وريبهره يرو یر منفید تأثتوانمیش نرخ ارز یافزا

) بخش 1994مونت (لی) و گ1983( 20فدر يهاصادرات دارد. طبق گفته يرو یمنف

 رقابل مبادله است.یغ يتر از کالاهایکه به صادرات تعلق دارد رقابت 21مبادله قابل يکالاها

 شیافزا وريبهره شودمیقابل مبادله باعث  يد در جهت کالاهایع مجدد عوامل تولیتوز

ر قابل یغ يد به سمت کالاهایع مجدد عوامل تولیموجب توز ش نرخ ارزین، افزایابد. بنابرای

دوم،  .شودمی یفن ییقابل مبادله و در انتها سبب کاهش کارا يمبادله و به ضرر کالاها

) 1998( 24ن و همکارانینسزی) و بور1990( 23)، وانگ1978( 22یندلیمانند ف یمطالعات

 يهايق کسب تکنولوژیاز طر FDI(25( یم خارجیمستق گذاريسرمایهد که دهمینشان 

ر بر یتأث يبه واسطه یتیریمد يهاق کسب روشیو از طر 26یه انسانیش سرمایشرو افزایپ

اگر عوامل . سوم، شودمیکل عوامل  وريبهرهش یباعث افزا یکیتکنولوژ يهاشرفتیپ

 یداختش نرخ ارز پریمنتج شده از افزا یقیش دستمزد حقین هم نباشند، افزاید جانشیتول

  آورد.ید را به وجود میبه عوامل تول 27بد
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  وريبهرهنرخ ارز و  يهان نوسانیب يبر رابطه یاثر توسعه مال. 3ـ2

نرخ ارز  يهانوسانات مربوط به یرا در ادب ی) بحث توسعه مال2009( 28ون و همکارانیآق

د دهیمش ید را افزای، توليکار با نوآوريرویاز ن ین گونه وارد کردند که در بنگاه، بخشیا

و  کندمین فرض که بنگاه محصولات خود را صادر ی. با اشودمی يو موجب سودآور

 ،شودمیکاسته  از سود بنگاه 29ش نرخ ارزین با وجود نوسان نرخ ارز، در صورت افزایهمچن

از محل سود بنگاه حاصل  ینگیاست و نقد ینگیازمند نقدین يکه نوآور ییاز آن جا

 يراب بنگاه یین که توانای، با کاهش سود دو حالت قابل تصور است. حالت اول، اگرددمی

 یو با بروز مشکلات مال یابدمیکاهش  ینگیجهت جذب نقد یمال ياستقراض از بازارها

 وريرهبهگفت رشد  توانمین یافته و بنابرایدر آن کاهش  ينوآور، در بنگاه ینگیو نقد

جهت جذب  یمال ياستقراض از بازارها ییتوانا ن که بنگاهی. حالت دوم، ایابدمیکاهش 

 ياز برایمورد ن ینگید نقدتوانمی ن بنگاهیاز خود را داشته باشد. بنابرایمورد ن ینگینقد

جه ین نتیبه ا توانمی ين کرده و با انجام نوآوریبا وجود نوسان در نرخ ارز را تأم ينوآور

. ابدیمیبا وجود کاهش صورت گرفته در نرخ ارز کاهش ن ن بنگاهیدر ا وريبهرهد که یرس

اشد، استقراض بنگاه) بالاتر ب یی(توانا یب توسعه مالیجه گرفت که هر چه ضرینت توانمی

 يهابالاتر باشد، بنگاه کمتر در معرض نوسان يکشور یمال یافتگیسطح توسعه  یعنی

در رشد  يهاو در آخر هم نوسان يجه نوآورینرخ ارز و در نت يهااز نوسان یناش ینگینقد

 يهاجاد نشده و نوسانیا در عملکرد بنگاه یو در بلند مدت خلل گیردمیقرار  وريبهره

ب توسعه ینخواهد داشت. حال آنکه هر چه ضر یاثر منف وريبهره ينرخ ارز بر رو

، ینگینقد يهاشتر در معرض نوسانیب تر باشد، بنگاهنییاستقراض بنگاه) پا یی(توانایمال

  .گیردمیقرار  وريبهرهرشد  يهاو نوسان ينوآور

                                                      

28- Aghion et al 

29  - Appreciation 
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 انجام شده يهابر پژوهش يمرور-2-4

در جداول ذیل ارائه شده مطالعات تجربی در ارتباط با موضوع تحقیق به صورت خلاصه 

  است.
  

 یو داخل یخارج یمطالعات تجرب) 1جدول (

 سنده(سال)ینو نمونه جهینت

  یمطالعات خارج

ش یچون افزا یوان متأثر از عاملیبخش خدمات اقتصاد تا وريبهرهرشد 

 بوده است. R&D1ه ناخالص، یل سرمایکار، تشکيرویدستمزد، آموزش ن

  وانیتا

1993-1961 
 )1996( 2انگیل

ه، ، رابطه مبادلید به زندگیام يرهایکل عوامل هر کشور تابع متغ وريبهره

 یلمللانیر بیذخا يارز، نسبت موجود یقی، نرخ حقینرخ تورم، مصرف دولت

 است. یون خارجیبه واردات، سطح د

کشور  88

1994-1960 

نهــادج ـــ  3یس

)1999( 

بر  د اثر معناداريتوانمینرخ ارز  يهاافتند که نوسانیجه دست ین نتیبه ا

 یتگکشورها بس ین اثر به سطح توسعه مالیوري داشته باشد اما ارشد بهره

  دارد.

  کشور 83

2000-1960  

ون و یـــآقـــ

ن ــارا ــک ــم  4ه

)2009(  

د و ارائه دادن وريبهرهبر  یقیر نرخ ارز حقیدر رابطه با تأث ينظر يهابحث

بر  ینرخ ارز، اثر مثبتتر نییپاگذاري که ارزشافتند یجه دست ین نتیبه ا

 .روي کار داردیوري نرشد بهره

استان  29

  نیچ

2007-1986 

ل مونــت و یــگ

 )2010( 5هوآ

را تا حد  ید ناخالص داخلیکل عوامل و تول وريبهرهش ارزش ارز، یافزا

ق آن یاست که از طر یکانال ياد. صادرات کارخانهدهمیش یافزا یخاص

 د.دهمیر قرار یکل عوامل را تحت تأث وريبهرهنرخ ارز، 

  کشور 58

 درحال توسعه

2004-1975  

 6لوایمکلئود و م

)2011( 

، وريبهرهش یق افزایرا از طر يکمتر از واقع، رشد اقتصاد يگذارارزش

 د.دهمیش یافزا

  کشور 72

2008-1970  
 )2012( 7یامبِ

                                                      

1- Research and Development 

2- Liang 
3- Senhadji et al. 
4- Aghion et al. 

5- Guillaumont and Hua 

6- McLeod and Mileva 

7- Mbaye 
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وري دارد که براي کشورهاي بر رشد بهره ینرخ ارز اثر منف يهانوسان

 .شتر استین اثر بیدرحال توسعه، ا

  کشور 74

2004-1975 

  1آمادو

)2012( 

 یمطالعات داخل

ـــان  ن مطالعهیج اینتا  و یقینرخ تورم، نرخ ارز حق يرهاید متغدهمینش

 کل عوامل دارد. وريبهرهبر  یر منفیر انقلاب تأثیمتغ

  رانیا

1380-1338 

ـــــاه  يآبـــادش

)1382( 

 د به وجودتوانمیق یبه ســه طر وريبهرهش ید که افزادهمیج نشــان ینتا

ـــتمزد حقید: افزایآ ـــوق دادن  ینفت يت درآمدهای، تثبیقیش دس و س

  آن است. یف سنتیدولت به سمت وظا یمخارج مصرف

  رانیا

1383-1353 

 یلیو خل يسور

)1385(  

ـــ ر ب یاثر مثبت بلندمدتدر کوتاه مدت و  یر تعادلیانحراف نرخ ارز از مس

ران مثبت بوده و از یانحراف نرخ ارز در ا .وري بخش کشـــاورزي داردبهره

  .گرددمی وريش بهرهیکانال تجارت محصولات کشاورزي، موجب افزا

  رانیا

1382-1364  

ــیجلائ  ديیورش

)1386(  

رخ ، نیدهد که شــاخص باز بودن، ذخایر بین المللنتایج برآورد نشــان می

  وري کل عوامل تأثیر دارند.و نرخ تورم بر روي بهره یقیارز حق

  رانیا

1382-1338 

ــاد ــــاه آب  يش

)1386(  

در کشــورهاي  ید درآمدهاي حاصــل از صــادرات نفتدهمیج نشــان ینتا

  د دارد.یوري کل عوامل تولبر بهره یر منفیعضو اوپک داراي تأث

  کشور 7

 منتخب اوپک

2007-1995 

ـــارك و  ـــب م

مــحــمــدلـــو 

)1387(  

ـــعه یکل عوامل تول وريبهرهن که کاهش یجه اینت د در برنامه دوم توس

د یعوامل تول وريبهرهاقتصـــاد کشـــور از جمله  يریپذبیدلالت بر آســـ

  دارد. یرونیب يهاو تکانه يارز ينسبت به درآمدها

  رانیا

1383-1345 

مـــهـــرآرا و 

  احمدزاده

)1388(  

 یافتند که تجارت خارجیجه دســت ینتن یران به ایدر بخش کشــاورزي ا

تاه مدتمدت و در کو ند مل در ابر بهره یاثر مثبت بل ن بخش یوري عوا

  .داشته است

  رانیا

1387-1385  

عشـــري و  یاثن

ـــاران ـــک ـــم  ه

)1389(  

ســـازي صـــادرات اثر مثبث د متنوعدهمین پژوهش نشـــان یهاي اافتهی

  .وري عوامل و رشد اقتصادي داردي بر بهرهمعنادار

 G8گروه 

2007-1999  

نیآذربــا و  یجــا

ـــاران ـــک ـــم  ه

)1390(  

  یپژوهش براساس مطالعات تجرب يهاافتهیمنبع: 
  

، بر کشور کیبر تمرکز  يت است: اول، به جایحاضر از سه جنبه حائز اهم مطالعه

با استفاده از  پژوهشن یدر ا وريبهرهر یاز کشورها انجام شده است. دوم، متغ یپانل يرو

                                                      

1- Amadou 



  1397فصلنامۀ اقتصاد و الگوسازي، سال نهم، شمارة دوم، پاییز        44

_____________________________________________________________________________________ 

نرخ  یخطریر غیوجود تأث پژوهشن یمحاسبه شده است. سوم، در ا 1کالمنلتر یروش ف

ن پژوهش شامل قسمت ی. ادامه اکل عوامل در نظر گرفته شده است وريبهرهو  یقیارز حق

ج را یرهاست، قسمت دوم نتایو متغ هاداده، یسنجاقتصاد يهااول که در رابطه با روش

  ان شده است.یب پژوهش گیرينتیجهد و در قسمت آخر دهمینشان 

 ن الگو پژوهشیمتخ و روش هاداده لیتحل. 3

  فضا)-رقابل مشاهده (حالتیا غیپنهان  يرهایروش متغ. 1ـ3

 3تونلیکرد و توسط هم یلتر کالمن) را معرفیفضا (ف-) الگو حالت1960( 2ن بار کالمنیاول

) بسط داده شده 1999( 6کیو دورن 5، شفارد4ن کوپمانزی) و همچن13، فصل 1994(

ه د استفادیکل عوامل تول وريبهرهبرآورد نرخ رشد  ين روش براین پژوهش از ایاست. در ا

 .است ریلتر کالمن به صورت زیروش ف یشده است. شکل کل

      1r

v

1rrr

F

1r

t1tt















                                                                      (1) 

         1n

w

1rrn

H

1k

x

kn
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1n

y tttt

















                                                 )2(  

ر وابسته یبردار مشاهدات متغ tyپنهان است و  يرهایبردار متغ tو T ،... ،1 ،0=t که

 tس ی. اندشودمین ییتع یحیتوض يرهایا بردار متغیtxبردارو tلهیبوسtyاست. بردار

) 4و معادله شماره ( 7تی) معادله وضع3رها است. معادله شماره (یمتغ یشاخص زمان

                                                      

1- Kalman Filter 

2- Kalman 

3- Hamilton 

4- Koopman 

5- Shephard 

6- Doornik 

7- State Equation 
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همبسته ریغ twبرونزا است و با جزء اخلال  tx.شودمیگفته  1ا علامتیمعادله مشاهده 

 ن: یرهمبسته هستند. بنابرایها غدر تمام وقفه tvو twيهااست. شوك

   





 

 
tQ

vvE rr
tt

0
,                                                                    (3) 

   



 

 
tR

wwE rr
tt

0
,                                                                          (4) 

 

اجزاء اخلال هستند.  يانس برایکووار-انسیوار يهاسیماتر Rو  Q يهاسیماتر

معلوم ها آن از عناصر یممکن است نامعلوم بوده اما بعض A, H, F, R, Q يهاسیماتر

نشان داده شده است.  θها با بردار پارامترسین ماتریعناصر نامعلوم ا یسادگ ياست. برا

است. در   2ينگ و هموارسازیلتریلتر کالمن مشتمل بر دو روش فیمحاسبات در ف

 θنامعلوم يجهت برآورد بردار پارامترها (MLE) 3یینگ برآوردگر حداکثر درستنمایلتریف

  . شودمیان یر بیورت زع نرمال به صیبا فرض توز یی. تابع حداکثر درستنمارودمیبکار 





T

t
tttttT VyyNYL

1
1/1/ ),ˆ/(logmax)/(max



                                                (5) 

),,...,,,,...,( سیکه ماتر 1111   xxxyyyY ttttt متشکل از مشاهدات تا زمانt  است و

ˆ)/(ن برابریانگیم 11/   tttt YyEy و مقدار])ˆ)(ˆ[( 1/1/1/   tttttttt yyyyEV  برابر

بوده و برآورد خواهند شد. با استفاده از  θاز  یتابعها آن يانس است. که هر دویبا وار

برآورد  ییانس برآوردگر حداکثر درستنمایانس و کوواریس واریماتر يروش حل عدد

نگ یلتریند فی. فراشودمیبرآورد tرقابل مشاهدهیبردار غ ي. در روش هموارسازشودمی

ش یپ يبرا یلتر کالمن روشیح داده شده است. فی) توض1994(لتون یدر هم يو هموارساز

 يبرا نیقابل مشاهده است. علاوه برا يرهایت براساس متغیر وضعیبردار متغ یخط ینیب

                                                      

1- Signal or Observation Equation 

2- Filtering and Smoothing 

3- Maximum Likelihood Estimator 
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رقابل مشاهده یت که غیر وضعیتمام حجم نمونه، مقدار متغ يا برایمورد نظر  یدوره زمان

  آورد.یبدست م يعدد یابینهیاست، را براساس به

  کل عوامل وريبهرهبرآورد  يفضا برا_حالت يکاربرد الگو. 2ـ3

 يرهایا مشتمل بر متغیستم پویک سینشان دادن  يبرا یفضا ابزار مناسب-حالت يالگو

 ر است.یا علامت به صورت زین پژوهش معادله مشاهدات یرقابل مشاهده است. در ایغ

tttt kZy   lnlnln                                                             (6) 

، نسبت kکار و يرویسرانه ن ید ناخالص داخلی، تولyقابل مشاهده شامل:  يرهایمتغ

رقابل مشاهده ید است که غیکل عوامل تول وريبهرههمان  Zکار هستند ويرویه به نیسرما

وجود دارد. اولاً فرض  يدر مورد تکنولوژ نشان دادن معادلات حالت دو فرض ياست.برا

ن ی، بنابراکندمی يرویپ AR(q)ند یک فرایاز  يا تکنولوژین است که معادله حالت یبرا

 ) نشان داد:7به صورت رابطه ( توانمی

tt uZLA  ln)(                                                                                           (7) 

نس ایکووار-انسیس وارین ماتریگر مستقل هستند بنابرایکدیاز  tεو  uاجزء اخلال 

ن ییبرونزا تع يرهاید توسط متغتوانمید یکل عوامل تول وريبهرهاً ی. ثاناست يکروهاآن

  م داشت.یر را خواهیافته زیم ین معادله حالت تعمیبنابراشود، 

ttt uXZLA  )ln(ln)(                                                                           (8) 

A(L) با درجه  ياعملگر وقفه چندجملهq  وX قابل مشاهده  يبرونزا يرهایس متغیماتر

 وريبهرهن است که ی. فرض بر اکندمید را مشخص یکل عوامل تول وريبهرهکه رشد 

 يداریو شاخص پا ايسرمایه يکالاها یمت نسبیاز مخارج دولت، رابطه مبادله، ق یتابع

گنال در ی). تورم به علت اختلال س2011ونتز و مورالز، یا تورم است (فی يکلان اقتصاد

 يبه سمت کالاها يدیتول يهاهیسرمال یاز تشک اندازپسص یو تخص ینسب يهاقیمت

ه و ین سرمایپائ یشده که نرخ بازده يریگمیمت و مسکن، موجب خطا در تصمیقگران
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 ه و دریل سرمایش تورم کاهش تشکین افزایش تورم را دربر خواهد داشت. بنابرایافزا

  )2198، 1نید را دربر خواهد داشت. (فلدستیکل عوامل تول وريبهرهت کاهش رشد ینها

ورت ه به صیه گنجانده نشود (سرمایسرما يریگدر اندازه یکیرات تکنولوژییاگر تغ

رات ییرگذار بر تغیبه عنوان عامل تأث یه مؤثر درنظر گرفته نشود)، بطور ضمنیسرما

 یمصرف ينسبت به کالاها ايسرمایه يمت کالاهایظاهر خواهد شد. کاهش ق وريبهره

ا یه ید سرمایل ورود نسل جدیبه دل یمیقد يهاهیسرما یو فرسودگ یهمراه با کهنگ

د یولت یبه معن ايسرمایه يکالاها یمت نسبین کاهش قیاست. بنابرا ايسرمایه يکالاها

 رات مثبتیینه کمتر است که همراه با تغیت اما با هزیفیبا همان ک ايسرمایه يکالا

  ). 2011ونتز و مورالز، یافت. (فیکاهش خواهد  یمت نسبین قیا يتکنولوژ

ق کاهش سهم ی) معتقدند که کاهش مداخلات دولت از طر2006( 2ونتزیچوماکرو و ف

ن بهبود در رابطه یکل عوامل شده و همچن وريبهرهها موجب بهبود در نهیدولت در هز

  شود.می د را موجبیکل عوامل تول وريبهرهک اقتصاد باز بهبود در یمبادله در 

 یقینرخ ارز مؤثر حق يگیراندازه. 3ـ3

  شود.می ر استفادهیز 3از فرمول یقینرخ ارز مؤثر حق يگیراندازه يبرا
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                                                                         (9) 

که در آن 
j

iNBERيتجارک یشر ی: نرخ ارز دو جانبه اسم j  نسبت به کشورi ،iCPI :

مت مصرف کننده ی: شاخص قi ،jCPIمت مصرف کننده کشور یشاخص ق دهندهنشان

ک اول به حساب آورده شده یشر 10، که تنها j يک تجاری: وزن شرj ،jω يک تجاریشر

                                                      
1- Feldstein   
2- Chumacero and Fuentes 

با توجه به اینکه مطالعات خارجی مورد استناد در ادبیات جهانی و مبانی نظري این مقاله بر اساس نرخ ارز  -3

گیري آن نرخ ارز به صورت مستقیم بوده و مستقیم است، بنابراین براي یکنواخت شدن متن مقاله و تحلیل و نتیجه

  عریف مستقیم نرخ ارز است.لذا فرمول یاد شده نیز براساس ت
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ل یرا تشک يتجار يهادرصد وزن 70باً یک تقرین ده شری). اCERDIاست (روش 

 رند عبارتند از:یگیمورد استفاده قرار م REERل یها که جهت تشکن وزنیند. ادهمی
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                                        (10) 

) 1982ن بار توسط انگل (یاول 4)ARCHو (یاتورگرس یشرط یانس ناهمسانیالگو وار

 ییالگو از جمله الگوها نیم داده شد، ای) تعم1986د و بعدها توسط بولرسلو (یمطرح گرد

 يهاروند. پس از آن، انواع مختلف الگویبه کار م يک سری يهان نوسانییتب ياست که برا

و  یخط يهاالگو يبه دو دسته یکه بطور کل اندهشد یمعرف یشرط یانس ناهمسانیوار

انس یالگو وار ي) بر مبنا1986بولرسلو( .شوندمی يبندمیتقس یر خطیغ يهاالگو

و یاتورگرس یشرط یانس ناهمسانی)، الگو وار1982و انگل(یاتورگرس یشرط یناهمسان

انس یوار يهان دو الگو، در وجود وقفهیز ایکرد. تما یرا معرف GARCH(5افته (یم یتعم

ک الگو یه یهمانند  ي، ساختارGARCHقت یاست. در حق یانس شرطیوار يدر معادله

ARMA  .وارد شده  يهان الگو، زودگذر بودن شوكیا يهایژگین ویاز مهمتر یکیدارد

د که دهمی) نشان 1986ن، مطالعات بولرسلو و انگل  (یاست. همچن یمورد بررس يبر سر

بطور مثال در  یعنیواحد است.  يشهیر يبالا دارا GARCH ياز موارد معادله یدر برخ

ن صورت الگو یا ک است، دریک به ینزد یلی، خ1β+1αمقدار  GARCH(1,1) يمعادله

GARCH جمع است که در اصطلاح آن را همIGARCH6 و  ينامند (آروریم

محاسبه نوسانات نرخ ارز مؤثر  يبرا IGARCH ن پژوهش، از الگو ی). در ا2010همکاران،

  استفاده شده است. یقیحق

                                                      

4- AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 

5- Generalized ARCH 

6- Integrated Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity 
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  ییتابلو يهاداده ير ابزارین متغیروش تخم. 4ـ3

 :شودمیر استفاده ین الگو زیبه منظور تخم ییتابلو يهاداده ير ابزاریاز روش متغ

itiititit XLNREERGTFP                                                         (11) 

تم نوسانات نرخ ارز مؤثر یلگار itLNREERکل عوامل،  وريبهرهرشد  itGTFPکه در آن 

 iاخلال و جزء itε، يانفرادن یاثرات مع iµ، یکنترل يرهایمتغ يدهندهنشان itX، یقیحق

، یه انسانیاند از: سرماعبارت یکنترل يرهایزمان است. متغ tکشور و  يدهندهنشان

د موجو ين الگویتخم ي، تورم، درجه باز بودن اقتصاد و رابطه مبادله. برایمصارف دولت

را یزت، شده اساستفاده  ییتابلو يهاداده يابزار يرهای) از روش متغ11( يدر رابطه

د دهیمساموئلسون رخ -ل اثرات بالاساین به دلیزا است و ادرون یقینرخ ارز حق يهانوسان

رگذار یثتأ یقیدر دو کشور بر نرخ ارز حق یبخش وريبهرهکه اختلاف  کندمیان ین اثر بیا

د بر رش یقینرخ ارز حق يهان سازگار اثر نوسانیجهت تخم يد ابزاریجه بایاست، در نت

سته د با جزء اخلال ناهمبیباابزار مناسب  یه اقتصاد سنجین گردد. طبق نظرییتع وريبهره

ن انحرافات در ابزارها وابسته به انحرافات یهمبسته باشد. بنابرا یقیو با نوسان نرخ ارز حق

 یقینرخ ارز حق يهان نوسانییات موجود در تعیاست. از ادب یقینرخ ارز حق يهادر نوسان

ن یکه ا ییشده است اما از آن جا ییشناسا يادیر زی) متغ2009(کاپورل و همکاران، 

نرخ  يهاند. از نوساندهمینشان ن ین پژوهش را به خوبیمناسب در ا يرها ابزارهایمتغ

 م.یینمایبا وقفه به عنوان ابزار استفاده م یقیارز حق

  ايآستانهن اثر یروش تخم. 5ـ3

 يهاداده) در 1999هانسن ( ايآستانهن اثرات ییاز روش تع رین معادله زیجهت تخم

 ا استفاده شده است.یر پویغ ییتابلو

itiititit

ititit

XFDILNREER

FDILNREERGTFP









)(

)(

2

1                               (12) 
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 ی(نسبت اعتبارات داخل یمال یافتگیر توسعه یمتغ itFDانگر تابع علامت، یب I)0(که در آن 

نرخ ارز  يهانوسان ییاثرات نها 2αو  1α، ايآستانهسطح  GDP ،(γبه  یبخش خصوص

گر از ید يرهایمتغ یمتفاوت باشد، تمام ايآستانهد با توجه به سطح توانمیکه  یقیحق

بودن  یبر خط یمبن α1α: 0(H =2( يهی. فرضاندهشدن یی) تع11ق معادله (یطر

. روش هانسن گرددمیآزمون  α 1α: a(H ≠2( يهینرخ ارز را در مقابل فرض يهانوسان

 γاست. مقدار  γ ايآستانهر متفاوت سطح یمقاد ي) برا12ن معادله (ی) شامل تخم1999(

  .شودمیسازد، ثابت نگه داشته ینه میکه مجموع مجذورات اجزاء اخلال را کم



 )(minargˆ
1S                                                                             (13) 

1)(ˆ)(.ˆ)(ن کهیبا توجه به ا  Sهیمجموع مجذورات اجزاء اخلال تحت فرضaH 

ˆ)(است، ايآستانهسطح  يآمار يدارمعنا ين اجزاء اخلال است. در گام بعدیتخم 

) LR( یی) از آزمون نسبت درستنما1999ن امر هانسن(ی. جهت اجرا اگرددمیآزمون 

  سازد.یشکست را مقدور میبا شکست و ب يسه الگوهایکه مقا نمایدمیاستفاده 

2

10
1 ˆ

)ˆ(



SS
F


                                                                             (14) 

1H ،)ˆ(1ه یمجموع مجذورات اجزاء اخلال تحت فرض 0Sکه در آن S  مجموع مجذورات

انس اجزاء یوار̂،2̂ن زده شدهیتخم ايآستانهدر سطح  aHه یاجزاء اخلال تحت فرض

)ˆ( اخلال در الگو بدون شکست
)1(

1
ˆ

1

2  S
Tn 

  ) استدلال 1999است. هانسن (

 يبرتر يدارا يدرجه آزاد kبا  2χع یراستاندارد است و توزیغ 1Fع آماره یکه توز کندمی

ن مشکل یبدست آورد. جهت حل ا توانمینن آماره را یا یر بحرانیرا مقادیز است

 شنهادیپ را 1Fاز  value-p یابیجهت باز (Boot Strap)انداز راه ) روش خود 1999هانسن(

ن زده شده را یتخم ايآستانهسطح  ينان برایک فاصله اطمیجاد ین ای. او همچنکندمی

  .نمایدمیر استفاده یز یید که از نسبت درستنمادهمیشنهاد یپ

2

11
1 ˆ

)ˆ()(
)(






SS
LR


                                                                             (15) 
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درد که یداشته باشتوجه  ˆ 1)(0يدارا LR 1)(و همان طور که او اشاره کرد LR 

1)(که آماره کندمیان یمتفاوت است. هانسن ب Fاز  LRیر تصادفیش به متغیگرا ξ  دارد

xexp(1()x(P/2((2عیتوز يکه دارا  ع، تابعین توزیاست. با معکوس کردن ا

)11log(2)(  c  ينان برایفاصله اطم ين تابع محاسبهی. اآیدمیبدست̂ را

است که  يرینان همانند مقادیدرصد، فاصله اطم α یر بحرانیمقاد يسازد. برایمقدور م

1)()(در آن  cLR   نان با رسم ین فاصله اطمیبرقرار است. هانسن نشان داد که ا

1)( ينمودار LR  در مقابل̂نان همانند یرا فاصله اطمی، زآیدمیبه دست  یبه راحت

1)(ر یمقاد LR است و یر خط افقیاست که ز̂ 1)(یقرار دارد که منحن ییدر جا LR 

 .کندمیدا یتماس پ Xبا محور 

 رهایمتغ یمعرف. 6ـ3

شده، یدر ا  یتابع توانمید یکل عوامل تول وريبهرهن پژوهش با توجه به مطالعات انجام 

  ر باشد:یاز عوامل ز

GTFP=F(ER, FD, X)                                                                            )16(  

: ER، لتر کالمن)ید (با استفاده از روش فیکل عوامل تول وريبهره: GTFPکه در آن 

: شاخص توسعه IGARCH( ،FD ي(با استفاده از الگو یقینرخ ارز مؤثر حق يهانوسان

لص د ناخایاز تول يبه عنوان درصد یاعطا شده به بخش خصوصتم اعتبارات ی(لگار یمال

   ف شده است:یر تعریاست که بصورت ز یکنترل يرهایمتغ دهندهنشان: Xو ) یداخل

X=[RT, LHC, LG, LINF, LOPEN]                                                                )17(  

- RTرابطه مبادلهل رابطه مبادله): نرخ رشد ی(تما  

-  LHCل در مقطع متوسطهیتحص يهاتم متوسط تعداد سالی): لگاریه انسانی(سرما 

- LG ید ناخالص داخلیدولت به تول یمصرف يهانهیتم هزی(مصارف دولت): لگار 

- LINF  :(تورم)نرخ تورم 1تم (یلگار  +( 

- LOPEN تم نسبت مجموع صادرات و واردات به ی(درجه بازبودن اقتصاد): لگارGDP 
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 یج تجربیبرآورد الگو و نتا. 4

  ن و چویل -نیشه واحد لویآزمون ر. 1ـ4

شه واحد انجام شده است. با ير يهاون کاذب آزمونینان از نبود رگرسیبه منظور اطم

 يکشورها يبرا 2در جدول شماره ها آن به دست آمده و سطح احتمال يهاتوجه به آماره

 .شودمیشه واحد رد یکشورها، وجود رافته و کل یدرحال توسعه، توسعه 

  

  درحال توسعه) يرها (کشورهایشه واحد متغی) آزمون ر2جدول (

  پژوهش يهاافتهیمنبع: 

 ییتابلو يهاداده يابزار يرهایبرآورد الگو متغ. 2ـ4

  ارائه شده است. )3(نتایج برآورد مدل در جدول 

   

  
درحال  يکشورها

  توسعه

  تمام کشورها  یافته توسعه يکشورها

 آماره ریمتغ
سطح 

 احتمال
 آماره

سطح 

 احتمال
 آماره

سطح 

 احتمال

NLREER 59/3 000/0 6/10- 000/0 656/18 000/0 

LFD 05/2 02/0 093/2- 018/0 98/0- 0,016 

تغ
م

ی
ها

ر
 ي

رل
نت

ک
ی

 

LHC 22/6 000/0 6/6- 000/0 18/9- 000/0 

LOPEN 63/1 05/0 57/1- 058/0 64/2- 0,004 

LG 67/3 000/0 18/2- 014/0 97/3- 000/0 

LINF 57/4 000/0 73/4- 000/0 85/5- 000/0 

RTRADE 83/7 000/0 139/7- 000/0 42/9- 000/0 
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  افتهیتوسعه  يکشورها يبرا ییتابلو يهادادهج برآورد الگو ی) نتا3جدول (

  متغیر
  با فرض وجود توسعه مالی  با فرض عدم وجود توسعه مالی

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره  ضریب

NLREER 0042/0- 97/1- 0511/0 0047/0- 0063/2- 0456/0 

LFD - - - 0084/0 7679/1 0779/0 

ی
رل

نت
 ک

ي
ها

یر
تغ

 LHC 04/0 69/2 009/0 0361/0 5366/2 0116/0 م

LOPEN  01/0 36/1 17/0 0426/0 4925/1 1364/0 

LG 00/0-  47/1-  09/0 0045/0- 9632/1- 0504/0 

LINF 10/0-  47/1- 08/0 0065/0- 4868/0- 6267/0 

RTRADE 02/0 26/1 20/0 0381/0 6474/3 0003/0 

C 06/0 52/0 60/0 01/0 63/0 52/0 

 F=  63/6  

Prob= 000/0  

�� = 28/0  

F= 39/6  

Prob= 00/0  

�� = 29/0  

 17تعداد مشاهدات:  391تعداد کشورها:  17تعداد مشاهدات:      391تعداد کشورها:     

  0000/0سطح احتمال:  3/33آماره هاسمن: 
آماره هاسمن: 

58/34 
 00/0سطح احتمال: 

  آزمون ولدریج و لی :

 F :74/0مقدار 
 40/0سطح احتمال: 

  آزمون ولدریج و لی:

 F :06/1مقدار 
 32/0سطح احتمال: 

F  :000/0سطح احتمال:  55/5چاو  
  F =35/3آماره 

  0/0سطح احتمال= 
 

  پژوهش يهاافتهی: منبع

  

برآورد شده با فرض وجود و عدم وجود  ییتابلو يهاداده الگو يدهندهنشان) 3جدول (

 دهندهنشانافته است. مقدار آماره هاسمن یتوسعه  يکشورها يبرا یر توسعه مالیمتغ

 یقینرخ ارز مؤثر حق يهاد که نوساندهمیج نشان یبرآورد الگو به روش اثر ثابت است. نتا

افته در ارتباط است. مشاهده یتوسعه  يکل عوامل در کشورها وريبهرهبا  یبه طور منف

ج یرغم نتا یکوچک بوده، اما عل یلیخ یقینرخ ارز مؤثر حق يهار نوسانیکه تأث شودمی

. ماندمی باً ثابتیتقر ینرخ ارز بعد از وارد کردن توسعه مال يهاب نوسانی، ضریاصل
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گر ید يرهای. متغماندمی یباق یتر از توسعه مالبزرگ یه انسانیاثر سرمان، یهمچن

  ستند.یمعنادار ن یمورد نظر را دارند ول هايعلامت

  

  در حال توسعه يکشورها يبرا ییتابلو يهادادهج برآورد الگو ی) نتا4جدول (

  متغیر
  با فرض وجود توسعه مالی  با فرض عدم وجود توسعه مالی

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره    ضریب

NLREER 0214/0- 74/1- 0826/0 0185/0- 8591/1- 0635/0 

LFD - - - 0137/0 6714/4 0000/0 

ی
رل

نت
 ک

ي
ها

یر
تغ

 م

LHC 0282/0 4588/0 6466/0 0168/0 3248/1 1857/0 

LOPEN  0354/0 4160/4 0000/0 0320/0 2327/5 0000/0 

LG 0046/0- 6599/3- 0003/0 0030/0- 4489/1- 1478/0 

LINF 0069/0- 9499/4- 0000/0 0084/0- 9588/5- 0000/0 

RTRADE 0158/0 5569/1 1200/0 0147/0 4653/1 1433/0 

C 0913/0 8543/1 0641/0 0715/0 9366/1 0537/0 

5947/3= F 

0000/0  =Prob(F) 

1888/0 =2R 

Prob=0/0   7901/3 =F 

330کشورها: تعداد  15تعداد مشاهدات:    330تعداد کشورها:   15تعداد مشاهدات:    

39/29آماره هاسمن:  000/0سطح احتمال:   5/31آماره هاسمن:   0001/0احتمال:    

 آزمون ولدریج و لی:

  F :0329/2مقدار 
1732/0سطح احتمال:   

 آزمون ولدریج و لی

  F :1659/3مقدار 

Prob=  09/0  

F  :002/0احتمال: سطح   52/2چاو  F  :000/0سطح احتمال:   99/32چاو  

  پژوهش يهاافتهی: منبع

  

برآورد شده با فرض وجود و عدم وجود  ییتابلو يهادادهالگو  يدهندهنشان) 4جدول (

 دهندهنشاندر حال توسعه است. مقدار آماره هاسمن  يکشورها يبرا یر توسعه مالیمتغ

 يهاساننو یون قبلید همانند رگرسدهمیج نشان یبرآورد الگو به روش اثر ثابت است. نتا

ج یبرعکس نتا ید. ولدهمیر قرار یتحت تأث یکل عوامل را به طور منف وريبهرهنرخ ارز، 

ر یدر متغ يدرصد 100ش یک افزایبالاست.  یلینرخ ارز خ يهار نوسانیقبل، تأث
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ن ید. ادهمیدرصد کاهش  14/2زان یکل عوامل را به م ينرخ ارز، بهره ور يهانوسان

ه در حال توسعه نسبت ب يکشورها ينرخ ارز برا يهار نوسانیکه متغ کندمیان یج بینتا

ب یضر یمعنادار است ول يبه طور آمار Fآزمون  تر است.افته خطرناكیتوسعه  يکشورها

  .استن یین پاییتع

  

  کل کشورها يبرا ییتابلو يهادادهج برآورد الگو ی) نتا5جدول (

  متغیر
  با فرض وجود توسعه مالی  با فرض عدم وجود توسعه مالی

 احتمال tآماره  ضریب احتمال tآماره    ضریب

NLREER 0117/0- 8823/1- 0602/0 0090/0- 8875/1- 0595/0 

LFD - - - 0094/0 0239/2 0434/0 

ی
رل

نت
 ک

ي
ها

یر
تغ

 LHC 0353/0 0414/2 0416/0 0268/0 0949/2 0366/0 م

LOPEN  0174/0 6913/1 0912/0 0197/0 6822/1 0930/0 

LG 0553/0- 7478/1- 0810/0 0030/0- 7056/1- 0886/0 

LINF 0017/0- 5138/1- 1306/0 0084/0- 9297/0- 3528/0 

RTRADE 0005/0 5158/1 1300/0 0065/0 5935/1 1115/0 

C 0209/0 1139/1 2657/0 0170/0 1541/1 2488/0 

  00/0سطح احتمال=  F=73/2آماره 

25/0=2R   

  00/0سطح احتمال=     F =84/36آماره 

27/0=2R   

704تعداد کشورها:      32تعداد مشاهدات:       704تعداد کشورها:   32تعداد مشاهدات:    

8/49آماره هاسمن:  0001/0سطح احتمال:   9/52آماره هاسمن:   000/0سطح احتمال:    

 آزمون ولدریج و لی:

  F :332/3مقدار 
0866/0سطح احتمال:   

 آزمون ولدریج و لی:

  F :166/3مقدار 

سطح احتمال: 

0942/0  

F  :000/0سطح احتمال:   05/3چاو  F  :000/0سطح احتمال:   76/2چاو  

  پژوهش يهاافتهی: منبع

  

ر توسعه یالگو برآورد شده با فرض وجود و عدم وجود متغ يدهندهنشان) 5جدول (

نرخ ارز به  يهاد که نوساندهمیج نشان ین نتاینمونه است. ا يکل کشورها يبرا یمال

در نوسان  يدرصد 100ش یک افزایمعنادار و علامت مورد انتظار را دارد.  يصورت آمار

درصد کاهش خواهد  17/1زان یبه م کل عوامل را تنها وريبهره، رشد یقینرخ ارز مؤثر حق

 يریبه طور چشمگ یقیب نوسان نرخ ارز مؤثر حقیضر یمال ير توسعهیبا ورود متغداد. 
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رشد  يبر رو یقینرخ ارز مؤثر حق يهااست که اثر نوسان ین معنی. بدیابدمیکاهش 

که انحراف استاندارد  شودمین عوامل باشد. مشاهده یق ایکل ممکن از طر وريبهره

که سطوح  ین معنیکوچک هستند. بد یلیخ یقینرخ ارز مؤثر حق يهانوسانب یضرا

 يشتریبا دقت ب یقینرخ ارز مؤثر حق يهانوسانب یتر هستند و ضرانان کوچکیاطم

ها ب بالا و در همه معادلهیمشترك همه ضرا يمعنادار يبرا F. آزمون شوندمیبرآورد 

  .یابدمیش یافزا یتوسعه مال یبا معرف ین است ولییپا 2Rمعنادار است. 

ه یبا سرما يکل عوامل به طور مثبت و قو وريبهرهد که دهمین نشان یج همچنینتا

است.  یمال يشتر از توسعهیب یه انسانیدر ارتباط است. اما اثر سرما یو توسعه مال یانسان

  ستند.یمعنادار ن يبه طور آمار یمورد انتظار را دارند ول هايعلامتگر ید يرهایمتغ

  ايآستانهبرآورد الگو اثر . 3ـ4

مت د. قسدهمین اثر آستانه نشان یون را با استفاده از روش تخمیج رگرسی) نتا6جدول (

 يهان و قسمتیا عدم وجود اثر آستانه در معادلات مورد تخمیجدول آزمون وجود  يبالا

  د.دهمیب را نشان یضرا يهانیجدول تخم ینییپا

مشاهده  یا سومید که آستانه اول وجود دارد اما آستانه دوم دهمیج نشان ینتا

درصد  5که آستانه اول در سطح د دهمیبوت استرپ شده نشان  P-valueرا ی. زشودمین

کم  یلیخن پارامتر ینان ایرا فاصله اطمیق است زین آستانه دقین ایمعنادار است. تخم

  .است یر خط افقیاست که ز γپارامتر آستانه مطابق با مقدار  ينان برایاست. فاصله اطم

ه مربوط ب يو معنادار است. آستانه یر آستانه اول منفینرخ ارز در ز يهاب نوسانیضر

 یتوسعه مال يبرا 8524/3معنادار است. با توجه به مقدار آستانه  يز از لحاظ آماریآن ن

 يهاکه در حال توسعه هستند، نوسان ییکشورها يبراجه گرفت که ین نتیچن توانمی

 يانهآست ينرخ ارز در بالا يهاب نوسانیرابطه دارد. ضر وريبهرهبا  ینرخ ارز به صورت منف

اظ که از لح ییکشورها ين برایست، بنابرایمعنادار ن ياز لحاظ آمار یاول مثبت است ول

سطح ندارد.  وريبهره يرو يریچ تأثینرخ ارز ه يهانوسانافته هستند، یتوسعه  یمال
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ه، ک ین معنیتر است بدنییپا یانه توسعه مالیاز م یزان کمیبه م 8524/3 یتوسعه مال

  ن آستانه قرار دارند.یا ياز کشورها بالا يشتریتعداد ب

  

  کل کشورها يبرا ايآستانهج برآورد اثر ی) نتا6جدول (

 رگرسور

 8524/3 اول برآورد آستانه

LR 6741/32 آستانه اول 

Boot strap P-Value 0001/0 آستانه اول 

 0468/4 برآورد آستانه دوم

LR 9540/9 آستانه دوم 

Bootstrap P-Value 2400/0 آستانه دوم 

 9464/4 برآورد آستانه سوم

LR 9332/4 آستانه سوم 

Boot strap P-Value 5400/0 آستانه سوم 

 اریانحراف مع بیضر ریمتغ

)8524/3 NLREER (FD ≤ 0991/0- )0189/0( 

)8524/3 NLREER (FD > 0431/0 )0221/0( 

LFD 0198/0 )0034/0( 

LHC 0226/0 )0138/0( 

LOPEN 0361/0 )0084/0( 

LG 0176/0 )0104/0( 

LINF 0052/0- )0015/0( 

RTRADE 0120/0 )0098/0( 

 32تعداد کشورها:  640تعداد مشاهدات: 

  پژوهش يهاافتهی: منبع

  گیرينتیجه. 5

 يهاان چرخهیم ي) اقتصاددانان به رابطه1995( یو رام یو تا قبل از مطالعه رام یمدت طولان يبرا

ا دیش پین مورد افزای، بعد از آن مطالعات در ادادندنمینشان  ياعلاقه يو رشد اقتصاد يتجار

قرار گرفته است.  یمورد مطالعه و بررس وريبهرهو  یقیان نوسان نرخ ارز حقیم يکرده و رابطه

 یتوسعه مال ر آستانه مانندیمتغ يبر تعداد یمبتن یقیکه نوسان نرخ ارز حق کندمیشنهاد یه پینظر
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 وريهرهب ير نوسان نرخ ارز بر روین پژوهش تأثی. در اگذاردمیر یتأث وريبهره يشدن بر رو يو دلار

کشور در حال توسعه بودند مورد  15افته و یکشور توسعه  17کشور که شامل  32کل عوامل در 

د که بدون در نظر گرفتن سطح توسعه دهمیج بدست آمده نشان یقرار گرفته است. نتا یبررس

کل عوامل دارد. اما با در نظر گرفتن سطح  وريبهرهبر  یر منفیتاث یقینرخ ارز حق يها، نوسانیمال

 یقینرخ ارز حق يهاهستند، نوسان نییدر سطح پا یکه از لحاظ مال ییدر کشورها یتوسعه مال

ه) (سطح آستان یاز حد مشخص یش سطح توسعه مالیداشته و با افزا وريبهرهبر  یر منفیتأث

  در ندارد. وريبهرهبر  يریتأث یقینرخ ارز حق يهانوسان

 یالو م یپول يهانسبت به نوسان یقیحق يهاهر چند وقوع نوسان يات نظریبا توجه به ادب

ت یتقو یو مال یپول يهان، نوسانییپا یبا سطح توسعه مال يتر است اما در کشورهامحتمل

ن ینابرادارد ب وريبهرهبر رشد  ینرخ ارز اثر منف يهاج بدست آمده که نوسانی. براساس نتاشوندمی

نهاد شیط موجود پین تداوم شراینرخ ارز منفعت خواهند برد،  بنابرا ط ثباتین کشورها از شرایا

د نرخ ارز مور يو پس از آن شناورساز یمال يبازارهاط توسعه یاما در بلند مدت بهبود شرا شودمی

ت و رفع مشکلا یی، شناسایمال يت بازارهایکه با تقو ياد است. بگونهیو تاک است شنهادیپ

ن ین جهت شناور کردن نرخ ارز در اینرخ ارز شناور بهره برد. بنابرا يایمزا ن بازارها ازیا يساختار

گر ید انیابند.  به بیبهبود  یمال ياتفاق افتاده و نهادها ید روند توسعه مالیگروه از کشورها با

کل  وريبهرهبر  يارز يهانوسان یاز اثرات منف يریدر حال توسعه به منظور جلوگ يکشورها

ن نوسان را بر اقتصاد داشته باشد یکه کمتر یمناسب يارز يهاسیاستد لازم است یعوامل تول

     کنند. ذاتخا
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