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    :چكيده
آن بر صادرات ) نوسانات( اين مقاله، فرضيه اثر نامتقارن نرخ ارز و ريسك

منظور از اثر نامتقارن، اثرگـذاري متفـاوت   . كند غيرنفتي ايران را آزمون مي

. باشـد هاي ترقي و افت بر صادرات مي نرخ ارز و نوسان آن در طول دوره

براي آزمون اين فرضيه، ابتدا با استفاده از يك الگوي گارچ نمايي، نوسانات 

گيري و سپس، معادله صادرات غير نفتي با لحاظ كردن ايـن   نرخ ارز اندازه

بر اساس نتايج . برآورد شده است 1338-1386نوسانات براي دوره زماني 

مثبـت و نامتقـارن   بدست آمده، اثر نرخ ارز بر صـادرات غيـر نفتـي ايـران     

همچنين، اثر نوسانات نرخ ارز بر صادرات غيرنفتـي ايـران منفـي    . باشد مي

بوده و فرضيه اثر نامتقارن ريسك نرخ ارز بر صادرات غير نفتي ايـران نيـز   

تواند ناشـي از احسـاس نامتقـارن صـادركنندگان      گردد كه اين مي تأييد مي

اساس نتايج مطالعه حاضر، بر . نسبت به ريسك و رفتار پوششي آنان باشد

هنگامي  از زمان افت نرخ ارز، متفاوت بايستي در گذاران اقتصادي سياست

 منفي ناشي از نوسانات تا بتوانند اثرات يابد، رفتار كنند كه نرخ ارز ترقي مي

  .برسانند حداقل به را

  

اثر نامتقارن؛ ريسك نرخ ارز؛ صـادرات غيـر نفتـي؛ ايـران ؛      :كلمات كليدي

  .نمايي گارچ
  .JEL C32 ,F14 ,F31 ,F41: بندي طبقه

  

  

  

  

  

  

                                                   
  ، بابلسر ،گروه اقتصاددانشگاه مازندران و عضو هيئت علمي دانشيار ∗

Email: srasekhi@yahoo.com 

             ، بابلسر،گروه اقتصادكارشناس ارشد علوم اقتصادي دانشگاه مازندران ∗∗

Email: milad.shahrazi@gmail.com  

  ، بابلسر، گروه اقتصادارشد علوم اقتصادي دانشگاه مازندرانكارشناس  ∗∗∗

Email: 2070.abdolahi@gmail.com 

Saeed Rasekhi (Ph.D.)
 ∗
, Milad Shahrazi

∗∗
, 

Mohamad Reza Abdollahi
∗∗∗

 

Received: 13/Dec/2011 Accepted: 5/July/2012 
 

Abstract: 

This paper examines asymmetric impact of exchange 
rate and its risk (volatility) on Iran’s non oil export. The 
asymmetric effect indicates to differently affect 
exchange rate and its volatility on export at periods of 
exchange rate moving up and down. To test this 
hypothesis, we have first measured the volatility by 
using exponential GARCH and then we’ve estimated 
the export equation including the volatility during time 

period 1959-2007. Based on the results, the effect of 
exchange rate on the export is positive and asymmetric.  
Also, the volatility of exchange rate has a negative and 
an asymmetric effect. So, the hypothesis is verified. 
This may be due to the asymmetric feeling of exporters 

about the risk and reflect their anti risk behavior. Based 
on the results, economic policy makers should make 
different policies while exchange rate moving down 
compared with its moving up in order to minimize the 
negative effects of the volatility.  
 

Keywords: Asymmetric Effect, Exchange Rate Risk, 
Non-Oil Export, Iran, Exponential GARCH. 
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  مقدمه
عنـوان يـك اسـتراتژي     طور كلي توسعه صادرات غير نفتي بـه ب

. باشـد  رشد و توسعه اقتصادي در بسياري از كشورها مطرح مي

اشــتغال  نيـز صـادرات كالاهـا باعــث افـزايش درآمــد ارزي و    

توسـعه صـادرات غيرنفتـي يـك ضـرورت      بنابراين، . گردد مي

. گذارنـد  عوامل بسياري بـر صـادرات اثـر مـي     .آيد شمار مي به

اگرچه درباره اثرگذاري عواملي چون درآمد خارجي و نرخ ارز 

ثـر نوسـانات   حقيقي بر صادرات اجماع نظر وجود دارد، ولي ا

و همكـاران،   1بـايلي (نرخ ارز واقعي بر صـادرات مـبهم اسـت   

بر اساس نظريات مرسـوم، افـزايش نـرخ ارز موجـب     ). 1987

، نوسـان  )1973(2شود، ولي طبق نظر اتيـر  افزايش صادرات مي

. صادرات گرددتواند باعث كاهش  نرخ ارز منتج شده از آن، مي

 دن بر صادرات، موجببا صدمه ز تواند مي نرخ ارز لذا، ريسك

هـاي   ريـزي  برنامـه نوسان درآمد ارزي گردد كه در اين شرايط، 

 .گرفـت  دخواه ـي نامطمئن صـورت  يتوسعه اقتصادي در فضا

گذاران اثرات ريسـك نـرخ ارز را ناديـده     بنابراين اگر سياست

بگيرند، دخالت در بازار براي تحريك صادرات ممكن است به 

) 2004( 3، فانـگ و تامسـون  بـراي نمونـه  . شكست منتهي شود

اثبات كردند كه اثر افت نرخ ارز بر صادرات تايوان مثبـت امـا   

) 2006(فانگ و همكاران. اثر ريسك نرخ ارز بر آن منفي است

نيز اثرات خالص تغييرات نرخ ارز و ريسك اين تغييرات را بر 

صادرات هشت كشور آسياي شرقي آزمون نمودند و پي بردند 

دهد، ولي افـزايش   ارز، صادرات را افزايش ميكه افزايش نرخ 

نوسانات نرخ ارز ممكن است صادرات را كاهش دهد كه اين، 

البتـه آنهـا امكـان    . كنـد  تأثير اصلي ترقي نرخ ارز را خنثي مـي 

  .وجود اثرات نامتقارن در تصريحشان را بررسي نكردند

مطالعات بسياري در زمينه اثر نوسانات نرخ ارز بر صادرات 

 كـه  نمـود  استدلال) 1973(در اين رابطه، اتير. ام شده استانج

 ريسـك سـود،   افـزايش  دليـل  بـه  اسـت  ممكن ارز نرخ ريسك

نشان داد كه نوسـانات  ) 1992( 4پوزو. دهد  كاهش را صادرات

نرخ ارز بر صادرات بريتانيا به ايالات متحده اثري منفي داشـته  

                                                   
1. Bailey et al. (1987) 
2. Ethier (1973) 
3. Fang and Thompson (2004) 

4. Pozo (1992) 

بـه اثــرات منفــي  ) 1997( 6و ارايــز) 1993( 5چــادهري. اسـت 

ارايز . ، اروپا و امريكا پي بردندG7ريسك نرخ ارز بر صادرات 

با استفاده از يـك الگـوي انحـراف    ) 2003، 2000( و همكاران

، نتيجه گرفتند كـه نوسـانات نـرخ ارز بـر     7معيار نمونه متحرك

8صادرات 
LDC براي ) 2005( ارايز و همكاران. اثر منفي دارد

اي لاتين، به اثر معنـادار و منفـي نوسـانات    كشور آمريك هشت

و  9چيـت . نرخ ارز بر تجارت خارجي اين كشورها پي بردنـد 

، اثرات منفي معنـادار نوسـانات نـرخ ارز بـر     )2008( همكاران

انـدونزي، تايلنـد، چـين،    ( كشور آسياي شـرقي  پنج صادرات 

ژانـگ  . كشور صنعتي را نشان دادند سيزدهبه ) فيليپين و مالزي

به اثر منفي نوسان نرخ ارز بر صادرات ) 2009( 10ورنونجيوو ب

. دســت يافتنــد ديگــر كشــور نــهدو جانبــه ايــالات متحــده و 

اي، اثـر   در تحليلي مقايسـه ) 2010( 11و اكپوكودجه ميته اموجي

معنادار و منفي نوسانات نـرخ ارز بـر صـادرات هـر دو گـروه      

12كشورهاي افريقايي عضو 
CFA  و غير عضوCFA  يجه را نت

گرفتند و دريافتند كه اين اثر، براي كشورهاي غير عضو بيشـتر  

  . است

در مقابل، بعضي محققان به ارتباط مثبـت و معنـادار ميـان    

هـايي،   ريسك نرخ ارز و صادرات پي بردند، البته چنـين يافتـه  

خلاف عقايد مرسوم بودند، چندان مورد  شايد به اين دليل كه بر

بـراي  ) 1991( 13اسـيري و پيـل   از جملـه . توجه واقع نشـدند 

به استثناي بريتانيا به اثرات مثبت نوسـان نـرخ    G7كشورهاي 

  . جانبه دست يافتند ارز بر صادرات چند

براي فرانسه، آلمان و ژاپن به ) 1993( 14كرونر و لسترايپس

اثرات مثبت، ولي براي بريتانيا و ايالات متحده به اثرات منفـي  

اثرات مثبـت  ) 1997( 15بروكس و كنزي مك. دست پيدا كردند

  .را براي آلمان و ايالات متحده گزارش كردند

                                                   
5. Chowdhury (1993) 

6. Arize (1997) 
7. Moving Sample Standard Deviation Model 

8. Least Developed Countries 

9. Chit (2008) 
10. Zhang and Buongiorno (2009) 

11.Omojimite and Akpokodje (2010) 
12 Communaute Financiere Africaine (African Financial 

Community) 
13. Asseery and Peel (1991) 
14. Kroner and Lastrapes (1993) 

15. McKenzie and Brooks (1997) 
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پي برد كه نوسانات نـرخ ارز بـر   ) 2007( 1نين، راداتزچهم

 2بـوگ و فاگرنـگ  . تجارت آفريقاي جنوبي اثر معناداري ندارد

كردند بررسي  اثر ريسك نرخ ارز بر صادرات نروژ را ) 2008(

خ ارز بـر كـارايي صـادرات اثـر     و دريافتند كه نااطمينـاني نـر  

نيز اثر نوسانات نرخ ) 2010( و همكاران 3هال. معناداري ندارد

كشـور در   يـازده  ظهـور و   اقتصاد نو دهارز بر كارايي صادرات 

كشـور در حـال    يـازده حال توسعه را مقايسه نمودند و بـراي  

اقتصاد نوظهـور   دهتوسعه اثرات معنادار منفي يافتند، ولي براي 

  .نيافتندمعناداري اثر 

بدين ترتيب، مطالعات نظري و تجربـي متعـددي پيرامـون    

بررسي اثر ريسك نرخ ارز بر صادرات انجام شـده اسـت، امـا    

انـد، يعنـي    ها تحت فرض تقارني پـيش رفتـه   اكثر اين پژوهش

كه بين اثرات ريسك، هنگام افت و ترقي نـرخ ارز تفـاوتي    اين

اثـرات نامتقـارن، نااطمينـاني    در حالي كه وجود . اند قائل نشده

. كنـد  تـر مـي  را پيچيـده  سياست تجـاري را افـزايش داده و آن   

بنابراين، موفقيت سياست تجاري، به فهم كامل و كنترل ريسك 

در ايـن  . هاي افت و ترقي بسـتگي دارد  نرخ ارز در طول دوره

نشـان دادنـد كـه يـك شـوك      ) 1997( 4و تسـوي  رابطه، تسي

هـاي ارز   را روي نوسـانات آينـده نـرخ   كاهشي، اثر بزرگتـري  

چرا . كند نسبت به يك شوك افزايشي به همان اندازه ايجاد مي

گريز، زمان مواجهه با درجات متفاوت  كه صادركنندگان ريسك

. كننـد  نوسانات بازار ارز خارجي به طـور يكسـان رفتـار نمـي    

بنابراين، در شرايط افت و ترقي نرخ ارز ممكـن اسـت اثـرات    

  . فاوتي پديدار گرددريسك مت

با استفاده از يك مـدل  ) 2009( ، فانگ و همكارانهمچنين

DCCگارچ 
چند متغيره، اثرگذاري نامتقارن ريسك نـرخ ارز   5

كشور آسياي جنوب شرقي به ايالات متحـده را   8بر صادرات 

نيز با استفاده از مـدل  ) 2009( 6رحمان و سرليتس. نشان دادند

في نااطميناني نرخ ارز روي صـادرات  گارچ چند متغيره، اثر من

هـاي نـرخ ارز    ايالات متحده را بيان كردند و دريافتند كه شوك

                                                   
1. Raddatz (2007) 
2. Boug and Fagereng (2008) 

3. Hall et al.  (2010) 
4. Tse and Tsui (1997) 
5. Dynamic Conditional Correlation 

6. Rahman and Serletis (2009) 

  .بر صادرات اين كشور اثري نامتقارن دارد

شايان ذكر است كه تنها مطالعه داخلي مـرتبط بـا موضـوع    

اسـت كـه بـا    ) 1388( اين مقاله، مطالعه احسـاني و همكـاران  

مدلسازي نوسانات بـه كمـك    و 7ARDLاستفاده از يك مدل 

بـه اثـر    1338 -1383هـاي سـالانه دوره    مدل گارچ، براي داده

منفي و معنادار ريسك نرخ ارز بر صـادرات غيـر نفتـي ايـران     

اما اين مطالعه، اثر نامتقارن نرخ ارز و نوسانات آن . دست يافتند

  . را مورد بررسي و تصريح قرار نداده است

مقالـه حاضـر، فرضـيه اثـر     با توجه بـه توضـيحات فـوق،    

بر صادرات غيرنفتي ايران ) نوسانات(نامتقارن نرخ ارز و ريسك

كه در مطالعـات پيشـين ناديـده گرفتـه شـده اسـت را آزمـون        

مشخصاً فرضيه تحقيق پيش رو اين است كه نرخ ارز و . كند مي

هـاي كـاهش و افـزايش نـرخ ارز اثـر       نوسانات آن، طـي دوره 

براي آزمـون ايـن فرضـيه،    . فتي داردمتفاوتي بر صادرات غيرن

گيري نوسـانات نـرخ ارز بـرآورد     براي اندازه 8ابتدا مدل گارچ

گردد و در مرحله بعد، بـراي بررسـي اثـر نامتقـارن، متغيـر       مي

مجازي به عنوان ضريبي براي نرخ ارز و نوسانات آن، همراه با 

رد كننده در معادله صادرات غيرنفتي ايـران وا  ساير عوامل تعيين

ــاني   ــراي دوره زمـ ــه بـ ــرآورد  1338-1386و ايـــن معادلـ بـ

بعـد از  . مقاله پيش رو در پنج بخش تهيـه شـده اسـت   .شود مي

بخش . مرور شده است اولارايه مقدمه ، مباني نظري در بخش 

برآورد مدل و سه در بخش . به تصريح مدل اختصاص دارد دو

خلاصـه و   چهـار در بخـش  . اسـت  آزمون فرضـيه ارايـه شـده   

گيري مقاله بيان شده و در انتهاي مقاله نيز منابع و مĤخـذ   يجهنت

  .آمده است

  

 مباني نظري -1

براي توضـيح اثرگـذاري نامتقـارن نـرخ ارز و     از نظر تئوري،  

اولين ايده، بـر  . نوسانات آن بر صادرات، فرضياتي وجود دارد

و ) 1994( 10، نيتــر)1990( 9اســاس مطالعــاتي نظيــر مارســتون

                                                   
7. Autoregressive Distributed Lag 
8. GARCH model 
9. Marston (1990) 

10. Knetter (1994) 
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هاي نامتقارن  كنند، واكنش باشد كه بيان مي مي) 2000( 1مهدوي

گذاري نامتقارن در بازار اتفـاق   دليل رفتار قيمت ممكن است به

هاي  گذاري بنگاه با بررسي رفتار قيمت) 1990( مارستون. بيفتد

وي بيان داشت . گذاري نامتقارن بازار را نشان داد ژاپني، قيمت

كه ارزش  واقعي، بسته به اين كه در واكنش به تغييرات نرخ ارز

هــاي ژاپنــي رفتــار  كنــد يــا كـاهش، بنگــاه  يـن افــزايش پيــدا  

كنند با ترقي  به طوري كه سعي مي. گذاري متفاوتي دارند قيمت

هاي صادراتي، سـهم بـازاري    وسيله كاهش قيمت ارزش ين، به

كنـد،   خود را حفظ نمايند، ولي وقتي ارزش ين افت پيـدا مـي  

هاي صـادراتي، سـهم    ا ثابت نگه داشتن قيمتنمايند ب سعي مي

بيان نمود كه ) 1994(همچنين نيتر. بازاري خود را افزايش دهند

هايي كه با هدف كسب سـهم بـازار اقـدام بـه صـادرات       بنگاه

يابـد، اجـازه    كنند، وقتي كه ارزش پول داخلي افـزايش مـي   مي

 امـا، در هنگـام  . دهنـد  ها به پول خارجي را نمـي  افزايش قيمت

كاهش ارزش پول داخلي، صادركنندگان به دليل انگيزه افزايش 

ها را بـر حسـب پـول      حجم فروش و سهم بازاري خود، قيمت

) 2000(در ايــن رابطــه، مهــدوي. دهنــد خــارجي كــاهش مــي

هاي شاخص قيمت صادرات را بـه افـزايش و كـاهش     واكنش

نرخ ارز اسمي مؤثر بـراي كشـورهاي ژاپـن، آلمـان و امريكـا      

وي دريافت كه براي ژاپـن و آلمـان، تمايـل بـه     . نمود بررسي

هاي صادراتي، نامتقارن  تعديل اثرات نوسانات نرخ ارز بر قيمت

  . است

 3، بالـدوين و كـروگمن  )1988( 2دومين تئوري را بالـدوين 

ارايـه دادنـد كـه بـر اسـاس آن،      ) 1989( 4و ديكسيت) 1989(

رخ  5يجـاني دليـل رفتـار ه   هاي نامتقارن ممكن است بـه  واكنش

در صورتي كـه صـادركنندگان جديـد در زمـان افـزايش      . دهد

ارزش پول داخلي در بازار باقي بماننـد، رفتارشـان را هيجـاني    

وارد، رفتـاري   شـود صـادركنندگان تـازه    گويند كـه باعـث مـي   

 6ليونگ كويسـت . نامتقارن نسبت به تغيير نرخ ارز داشته باشند

يابـد،   داخلي افزايش مينشان داد كه وقتي ارزش پول ) 1994(

                                                   
1. Mahdavi (2000) 
2. Baldwin (1988) 
3. Baldwin and Krugman (1989) 
4. Dixit (1989) 
5. Hysteretic Behavior 

6. Ljungqvist (1994) 

هاي  گذاري كند كه سرمايه ها را تحريك مي رفتار هيجاني، بنگاه

بـديهي اسـت كـه وجـوه در گـردش      . هزينه را حفـظ كننـد   پر

واردهـا بـيش از زمـاني     صادركنندگان بدون در نظر گرفتن تازه

. شـوند  خواهد بود كه با رقبـاي جديـد صـادراتي مواجـه مـي     

شـود كـه جريانـات نقـدي      ن، باعث ميبنابراين واكنش نامتقار

ــاهش  ــادركنندگان ك ــد ص ــتوف. ياب ــين، كريس ) 1997( 7همچن

ها حتي با  شود كه بنگاه استدلال كرد كه رفتار هيجاني باعث مي

وي . هـاي عمليـاتي، در بـازار بـاقي بماننـد      وجود تحمل زيان

هاي چند مليتي ايالات متحده  شواهدي از كاهش ارزش شركت

  .اي افزايش ارزش دلار را ارايه كرده در طول دوره

هـاي نامتقـارن ممكـن     همچنين، طبق فرضيه سوم، واكـنش 

در ايـن رابطـه   . نامتقارن رخ دهـد  8دليل رفتار پوششي است به

بيان داشت كه اگـر ناتقـارني درك ريسـك در    ) 2001( 9اندرن

هـا   هاي مديريتي نسبت به ريسـك  العمل ميان مديران در عكس

گاه تغييرات اقتصاد كلان موجب اثرات متفاوت انعكاس يابد، آن

هـم  ) 2003( 10كوتموس و مـارتين . بر ارزش بنگاه خواهد شد

ــش  ــرخ ارز درون بخ ــارني ن ــدايش ناتق ــه   پي ــالي را ب ــاي م ه

كه كاهش ارزش  جايي از آن. پذيري نامتقارن نسبت دادند ريسك

بخشد، صادركنندگان  پول داخلي، بازدهي صادرات را بهبود مي

گريـز   است در مقابل افزايش ارزش پول داخلي ريسـك  ممكن

پـذير   باشند، ولي در مقابل كاهش ارزش پـول داخلـي ريسـك   

بنـابراين، رفتـار پوششـي نامتقـارن موجـب اثرگـذاري       . بمانند

  .شود نامتقارن ريسك نرخ ارز بر بازدهي صادرات مي

اثبــات اثــرات نامتقــارن نــرخ ارز و ريســك ناشــي از آن، 

نتايج پراكنده در ادبيـات تجربـي قبلـي فـراهم     توضيحي براي 

دهـد كـه در آزمـون اثرگـذاري نـرخ ارز و       كند و نشان مي مي

وجود . نوسانات آن بايستي موضوع ناتقارني درنظر گرفته شود

اثرات نامتقارن ريسك، نااطميناني سياست تجـاري را افـزايش   

امـل  لذا، سياست تجاري موفق، به فهم ك. كند مي  داده و پيچيده

هـاي افـت و ترقـي نيـاز      و كنترل نوسان نرخ ارز در طي دوره

  .دارد

                                                   
7. Christophe (1997) 
8. Hedging Behavior 
9. Andren (2001) 
10. Koutmos and Martin (2003) 
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  تصريح مدل  -2
اين مقاله، اثرگذاري نامتقارن ريسك نرخ ارز بر صادرات غيـر  

بـراي ايـن منظـور، از    . دهد نفتي ايران را مورد بررسي قرار مي

اسـتفاده شـده    1338-1386هاي سالانه براي دوره زمـاني   داده

. اند گرفته شده 1ها از پايگاه داده بانك مركزي ادهتمامي د. است

  :در اين مقاله، نرخ واقعي ارز به صورت زير محاسبه شده است

)1(  

 	���� � ���� �
�
	



�	
�	 

ــه در آن  ــمي و   ����ك ــرخ ارز اس ��ن
  ،��

ــب   � ــه ترتي ب

  .باشند شاخص قيمت مصرفي ايران و امريكا مي

گيري نوسانات نرخ واقعي ارز از مدل گارچ نمـايي   اندازهبراي 

براي اين كار ابتدا رابطه زير براي نـرخ ارز   .استفاده شده است

  :شود برآورد مي

)2(  
���� � γ� � γ� � ������ � �� 							                                                

 نگين صفر و واريانس داراي توزيع نرمال با ميا ��كه در آن 

  .باشد مي

نوبـل بـا    كنفـرانس  در) 2003( 2انگل لازم به ذكر است كه

 ها، نشـان  شوك به نوسانات بازار سهام نسبت تأكيد بر ناتقارني

 داد كـه ناديـده انگاشـتن عــدم تقـارن در نوسـانات، بصــورت     

منجـر  ) واريانس شـرطي (ريسك نادرست برآورد داري به معني

هـا بـر    بعدي، به وجود اثـر نامتقـارن شـوك   مطالعات . شود مي

در مطالعات مربوط به ايران، ايـن  . نوسانات بازار ارز پي بردند

مورد تأييد قرار ) 1388( اثر نامتقارن توسط ابونوري و همكاران

  .گرفته است

در مقاله حاضر، براي برآورد درست نوسـانات نـرخ ارز از   

 ريـانس شـرطي  وا. يك الگوي گارچ نمايي استفاده شده اسـت 

   :شود مي زير محاسبه صورت به نمايي گارچ مدل

)3(  

2 2 1 1

0 1 1 2 3

1 1

log( ) log( ) t t

t t

t t

ε ε
σ β β σ β β

σ σ
− −

−

− −

= + + +                                  

 تـا  شـود  مـي  باعث شرطي هاي واريانس محاسبه لگاريتمي

                                                   
1.  www.tsd.cbi.ir 
2. Engle (2003)  

 از مـدل  لـذا،  و نباشـد  مربع جملات خطـا  از استفاده به نيازي

واريـانس شـرطي محاسـبه شـده      3.گـردد   خـارج  تقارن حالت

عنـوان جـايگزين بـراي     تواند بـه  وسيله مدل گارچ نمايي مي به

  .كار رود نوسانات نرخ ارز به

گيـري نوسـانات نـرخ ارز، معادلـه صـادرات       بعد از اندازه

بديهي است كه عوامـل زيـادي بـر    . گردد تصريح و برآورد مي

از نـرخ ارز  در اين مطالعه، صادرات تابعي . صادرات اثرگذارند

واقعي، نوسانات نـرخ ارز واقعـي، توليـد ناخـالص داخلـي و      

با كـاهش ارزش پـول ملـي،    . تقاضاي داخلي گرفته شده است

بازدهي صادرات افزايش خواهد يافت، بنابراين انتظار بـر ايـن   

با توجه به . است كه اثر نرخ ارز واقعي بر صادرات مثبت باشد

اطمينـاني اقتصـاد زيـاد     ز، نـا كه با افزايش نوسانات نرخ ار اين

شود، انتظار بر ايـن اسـت كـه اثـر نوسـانات نـرخ ارز بـر         مي

همچنين، افزايش ظرفيت توليـدي كشـور   . صادرات منفي باشد

سبب رشد توليد در صنايع مختلف از جمله بخـش صـادراتي   

گردد كه بيانگر يـك رابطـه مثبـت بـين توليـد و صـادرات        مي

گونه است كه با افزايش نيز بدين اثر تقاضاي داخل. خواهد بود

آن، به علت افزايش تقاضاي داخلي براي كالاهـاي صـادراتي،   

براي بررسي اثر متغيرها . رود كه صادرات كاهش يابد انتظار مي

  :بر صادرات غير نفتي ايران از مدل زير استفاده شده است

 )4(  
Ln����� � 	�� � �� � Ln�������	����

Ln�������	�� � Ln��������	��� �

Ln��������	� � Ln�!�����	�" � Ln�#$�     

  

لگاريتم صادرات غيرنفتي واقعي سـال   	�����Lnكه در آن 

t  1376به قيمت ثابت، Ln������   لگاريتم نرخ ارز واقعـي

ــال  ــت   tسـ ــت ثابـ ــه قيمـ ــاريتم  �������Ln،1376بـ لگـ

لگــاريتم ����!�t ، Lnنــرخ ارز ســال ) ريســك(نوســانات

 �$#�Ln و 1376به قيمت ثابت  tتوليد ناخالص داخلي سال 

  .باشد مي 1376به قيمت ثابت  tلگاريتم تقاضاي داخلي سال 

متغير مجازي است كـه در افـزايش نـرخ ارز     Dدر مدل فوق، 

لـذا، الگـو در   . باشـد  آن صفر مي واقعي برابر يك و در كاهش

                                                   
 محاسبه لگاريتمي صورت به را شرطي هاي واريانس مدل، در اين) 1991(نلسون. 3

 .نمود
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  :افزايش و كاهش نرخ ارز واقعي به شكل زير خواهد بود

  ):D=0(افزايش ارزش نرخ ارز واقعي

 )5(  
Ln����� �	�� � ��

� Ln��������� � Ln�������� � 
� Ln�!���� � 	�" � Ln�#$� 

  ):D=1(كاهش ارزش نرخ ارز واقعي

 )6(  
Ln����� �	�� � ��� � ���

� Ln���������� � ���

� Ln�������� � � Ln�!����

� 	�" � Ln�#$� 

  

  برآورد مدل و آزمون فرضيه -3
 كليـه  فـولر بـراي   ي ديك واحد ريشه آزمونقبل از برآورد مدل، 

 تفاضل و سطحآزمون براي  نهاييانجام و نتيجه  الگو متغيرهاي

 كـه  دهد مي نشان نتايج. است شدهارايه  )1(جدول درمتغيرها 

 مقادير همواره و بوده ناپايا ها داده سطح در الگو متغيرهاي كليه

t مـك  بحرانـي  مقـادير  از يافتـه  تعميم فولر ديكي شده محاسبه 

 ،متغيرها براي لذا. است كوچكترنيز  ٪10سطح  در حتي كينون

 تكرار ،ولي. شود نمي واحد رد ريشه داشتن بر مبني صفر فرضيه

 كـه  دهـد  يم نشان زماني سري هاي داده تفاضل مورد در آزمون

 مطـابق . شوند مي پايا گيري تفاضل بار يك از پس متغيرها كليه

 درالگو انباشته شده گرفته نظر در متغيرهاي تمامي ها آزمون اين

  .باشند مي I(1)عبارتي  به و بوده يك درجه از
  يافته تعميمنتايج آزمون ديكي فولر   ):1(جدول 

 متغير
 با يك تفاضل در سطح

 .Prob آماره .Prob آماره

EX 0.0308 -  0.9507 7.208068-  00.0  

GDP 0.832061 0.99 5.2150 - 0.0001 

CO  1.97 0.99 3.1755 - 0.027 

VRER 2.023 - 0.27 6.3553 - 0.000 

RER  1.1661 - 0.68 5.2875 - 0.0001  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

 واحـد  ريشـه  آزمـون  روش از پـرون  انتقادهاي به توجه با

 زماني هاي سري در ساختاري شكست كه زماني ، درفولر ديكي

 واحـد  ريشـه  آزمـون  و ساختاري شكست بررسي ،دارد وجود

 ممكن ايران، اقتصادي تحولات به توجه با. است ضروري پرون

 پـژوهش  ايـن  در استفاده مورد زماني هاي سري روند در است

 اطمينـان  حصول منظور به بنابراين،. باشد داشته وجود شكست

نتـايج  . شده اسـت  استفاده پرون آزمون از متغيرهاناپايا بودن  از

قابـل مشـاهده    ) 2(ن در جـدول پـرو  ساختاري شكست آزمون

 شـده  گرفته نظر در متغيرهاي تمام آزمون ها اين طبق. باشد مي

  .هستند يك درجه از انباشته ،درالگو
  نتايج آزمون فيليپس پرون  ):2(جدول 

  متغير
 با يك تفاضل در سطح

 .Prob آماره .Prob آماره

EX 0.27  0.97 7.2617 -  0.00  

GDP 0.161 0.96 5.43 - 0.00 

CO  2.98 0.99 3.16 - 0.02 

VRER 2.023 - 0.27 6.4667 - 0.00 

RER  1.28 - 0.62 5.22 - 0.00 

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

براي اطمينان از نتايج برآورد الگو و جعلي نبودن رگرسيون 

. گرنجر نيز انجام شده است انباشتگي انگل هم برآوردي، آزمون

الگـو بررسـي    متغيرهاي انباشتگي درجه براي اين منظور، ابتدا

 تخمين به باشند، يكسان مرتبه از انباشته اگر متغيرها .است شده

 آزمون و سپس، پرداخته معمولي روش حداقل مربعات به الگو

 چنانچـه . گيـرد  انجـام مـي   الگـو  پسـماند  بـراي  واحـد  ريشـه 

 تـري پـايين  مرتبه از انباشته آن رگرسيون از حاصل پسماندهاي

برآورد  رگرسيون صورت، آن در باشد، الگو به متغيرهاي نسبت

با توجـه بـه يكسـان بـودن     . باشد مي ثبات با بلندمدت در شده

انگل  انباشتگي هم آزمون tآماره , مرتبه انباشتگي متغيرهاي مدل

 اسـت  آمـده  دستب -4/6گرنجر براي پسماندهاي الگو حدود 

. باشـد  مـي  بـودن رگرسـيون بـرآوردي    باثبـات دهنـده   كه نشان

 )3( همچنين نتايج آزمون ناهمسـاني واريـانس كـه در جـدول    

  .باشد اثرات آرچ مي دهنده وجود است، نشان نشان داده شده
  

  

  واريانس ناهمساني آزمون نتايج  ):3(جدول 

 Scaled آزمون

explained 0bs*Rsquared F-statistic 

-پيگان-بريوش

 گدفري
)0.00(1.35  )0.16(1.90  )0.17(1.90  

0.88)0.34( هاروي  )0.33(0.93  )0.24(1.25  

21.7)0.00( وايت  )0.06(4.41  )0.06(2.81  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ
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. گـردد  گفته ارايه مـي  در ادامه، نتايج برآورد مدل هاي پيش

نشـان داده شـده   ) 4( نتايج برآورد مدل گارچ نمايي در جدول

بر اساس نتايج مندرج در اين جدول، اثر نرخ ارز واقعي  .است

% 99با وقفه بر نرخ ارز واقعي جاري مثبت و در سطح اطمينان 

همچنين، نتايج حاصل از مدل گارچ نمايي بـا  . باشد معنادار مي

، اثرگذاري %99در سطح اطمينان  �% توجه به معناداري ضريب

هاي با وقفه نرخ ارز واقعي بـر نوسـانات آن را    نامتقارن شوك

  .باشد كند كه اين منطبق بر مطالعات پيشين مي تأييد مي

  نمايي نتايج مدل گارچ  ):4(جدول 

 

 
Coefficient z-Statistic Prob. 

&� 580092/3  675299/0  4995/0  

&� 962330/0  31882/23  00000/0  

 Variance Equation  

%� 633876/0  998435/0  3181/0  

%� 195863/0  463729/0  6428/0  

%� 448257/0  962851/1  0497/0  

%� 855344/0  712094/9  00000/0  

R-squared 926535/0  

Adjusted R-

squared 
915748/0  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

، اثر متغيرها بر صـادرات غيرنفتـي   5طبق مندرجات در جدول 

  :ايران به صورت زير است

مثبـت و  % 99ضريب نـرخ ارز واقعـي در سـطح اطمينـان     

باشد كه مطابق انتظار است، بدين معني كه با افزايش  معنادار مي

با توجه به افزايش بازدهي صادرات، صادرات  نرخ ارز واقعي،

  .يابد غير نفتي افزايش مي

ضريب متغير مجازي براي نرخ ارز واقعي در سطح اطمينان 

باشد كه بيانگر اثر نامتقارن نرخ ارز واقعـي بـر    معنادار مي% 95

كـه اثـر    دهد نشان مي نتايج. صادرات غير نفتي ايران مي باشد

بيشتر ) 2.64(اهش ارزش پول داخلينرخ ارز واقعي در زمان ك

  .مي شود) 2.05(از زماني است كه ارزش پول داخلي تقويت

معنادار % 99اثر نوسانات نرخ ارز، منفي و در سطح اطمينان 

گريز به نوسانات بـالاي نـرخ    است، يعني صادركنندگان ريسك

  .دهند ارز با كاهش حجم صادرات واكنش نشان مي

داري ضـريب متغيـر مجـازي در    همچنين، با توجه به معنـا 

فرضيه اثر نامتقارن ريسك نـرخ ارز واقعـي   % 95سطح اطمينان 

نتـايج حـاكي از آن   . گردد بر صادرات غير نفتي ايران تأييد مي

است كه اثر نوسانات نرخ ارز واقعـي در زمـان كـاهش ارزش    

بيشتر از زماني است كه ارزش پول داخلي ) -1.11(پول داخلي

توانـد   ايـن اثرگـذاري نامتقـارن مـي    . شود مي) -0.49( تقويت

ــي      ــار پوشش ــك و رفت ــه ريس ــبت ب ــارن نس ــاس نامتق احس

  .صادركنندگان را منعكس كند

همچنين، اثر توليد ناخالص ملي مثبت و در سطح اطمينـان  

وجـود ايـن رابطـه مثبـت، بيـانگر ايـن       . باشـد  معنادار مي% 99

نفتي  واقعيت است كه رشد اقتصادي موجب رشد صادرات غير

وري  توان نتيجه گرفت كه افـزايش بهـره   همچنين، مي. گردد مي

اسـتفاده   هـاي توليـدي بـلا    عوامل توليد و فعال نمودن ظرفيـت 

  .شود باعث بهبود صادرات غير نفتي كشور مي

اثر تقاضاي داخل بر صادرات غير نفتي، منفي و در سـطح  

افـزايش  رود، بـا   لذا انتظـار مـي  . باشد معنادار مي% 95اطمينان 

  .تقاضاي داخلي براي كالاهاي صادراتي، صادرات كاهش يابد
  

  

نتايج برآورد اثر ناتقارني نوسانات نرخ ارز بر صادرات ):  5(جدول 

  غيرنفتي ايران

 Coefficient t-Statistic Prob. 

'� 11331/10 -  894236/7 -  0000/0  

'� 056459/2  993441/3  0003/0  

'�� 593137/0  552892/2  0145/0  

'� 496667/0 -  625759/2 -  0121/0  

'�� 622004/0 -  286252/3 -  0021/0  

'  386859/2  940534/5  0000/0  

'" 474052/1 -  615502/2 -  0124/0  

R-squared 910152/0  

Adjusted  

R-squared 
897004/0  

F- statistics 22112/69  

  يافته هاي تحقيق: ماخذ

  

  خلاصه و نتيجه گيري -4
متقـارن نـرخ ارز و نوسـانات آن بـر      اثر نا  در اين مقاله، فرضيه

آزمـون   1338-1386صادرات غيرنفتي ايران طـي دوره زمـاني   

براي اين منظور، آزمون ناهمساني واريانس براي بررسـي  . شد
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وجـود اثـرات آرچ اسـتفاده شـد و مـدل گـارچ نمـايي بـراي         

ريـانس شـرطي   وا. گيري نوسانات نرخ ارز برآورد گرديد اندازه

عنـوان متغيـر جانشـين     وسـيله ايـن مـدل، بـه     دست آمده بـه  به

متغير مجازي به عنوان . نوسانات نرخ ارز واقعي بكار گرفته شد

ضريبي براي نرخ ارز و نوسانات آن، همـراه بـا سـاير عوامـل     

كننده در معادله صادرات غيرنفتي ايران وارد و اين معادله  تعيين

همچنـين، بـراي   . گرديدبرآورد  1338-1386براي دوره زماني 

هـاي   كاررفته در مدل، آزمون بررسي مشكل پايايي متغيرهاي به

ديكي فولر تعميم يافته، فيليپس پرون و همجمعي انگل گرنجر 

  .استفاده گرديد

نتايج حاصل از مطالعه نشان داد كه ضريب نرخ ارز واقعي 

نـرخ ارز   باشد، بدين معني كـه بـا افـزايش    مثبت و معنادار مي

تـوان   بنـابراين، مـي  . يابد واقعي، صادرات غير نفتي افزايش مي

عنوان يك سياست تشويقي بـراي   افزايش نرخ ارز واقعي را به

مشخصاً براي حمايت از توسعه . صادرات غير نفتي مطرح كرد

صادرات غيرنفتي، افزايش نرخ ارز اسمي و كاهش نـرخ تـورم   

  .شود داخلي پيشنهاد مي

نــرخ ارز نيــز منفــي و معنــادار اســت، يعنــي اثــر ريســك 

گريز به نوسانات بالاي نرخ ارز با كاهش  صادركنندگان ريسك

با توجه بـه نتـايج   . دهند دادن حجم صادرات واكنش نشان مي

اتخاذ : بدست آمده، برخي توصيه هاي سياستي قابل ارايه است

هاي مناسـب در جهـت كـاهش نوسـانات نـرخ ارز و       سياست

ابزارهايي در جهت پوشش ريسـك نـرخ ارز بـراي     استفاده از

توان راهكارهايي از قبيل شفاف  در مورد اول مي. صادركنندگان

گـذاران   هاي ارزي دولت و مقيد نمودن سياست نمودن سياست

هاي اتخاذ شـده در   به اجراي صحيح و پيگيري مستمر سياست

بـه ويـژه اينكـه    . جهت كاهش نوسانات نرخ ارز اشـاره نمـود  

هـاي ارزي   انات نرخ ارز تا حدي تابع مصوبات و سياستنوس

منظور پوشش ريسـك نـرخ    در مورد دوم نيز به. باشد دولت مي

تـوان ايجـاد و گسـترش بازارهـاي سـلف نـرخ ارز را        ارز، مي

  .پيشنهاد نمود

همچنين، با توجـه بـه معنـاداري ضـرايب متغيـر مجـازي،       

آن بر صـادرات   فرضيه اثر نامتقارن نرخ ارز واقعي و نوسانات

نتايج حاصل حاكي از آن اسـت  . گردد غير نفتي ايران تأييد مي

كه اثر نرخ ارز واقعـي و نيـز ريسـك حاصـل از آن در زمـان      

كاهش ارزش پول داخلي، بيشتر از زماني است كه ارزش پـول  

تواند احساس  اين اثرگذاري نامتقارن مي. شود داخلي تقويت مي

تـار پوششـي صـادركنندگان را    نامتقارن نسبت به ريسـك و رف 

زمان  بايستي در گذاران اقتصادي بنابراين، سياست. منعكس كند

يابـد،   هنگامي كه نرخ ارز ترقـي مـي   از افت نرخ ارز، متفاوت

 را اسـاس شـرايط موجـود، سياسـت مناسـبي      بر و نموده رفتار

 بـه  را منفـي ناشـي از نوسـانات    اثـرات  تا بتوانند اتخاذ نمايند

همچنـين، اثبـات اثـرات معنـادار نـرخ ارز و       .ندبرسان حداقل

ريسك آن، توضيحي براي نتايج پراكنده و غيرقطعي موجود در 

) سبب ناديده گرفتن اين اثرات نامتقـارن  به(ادبيات تجربي قبلي

  .كند فراهم مي
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