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  ده:يچك

آن  تـأثير  يكه چگونگ ديآ ياقتصاد كلان به حساب م يرهايمتغ نيتر نرخ ارز از مهم
مهـم   يهـا  از جمله چالش يناخالص داخل دياز جمله تول ياقتصاد يرهايمتغ ريبر سا

و  يصـنعت  يخصوص در چنـد دهـه گذشـته كشـورها     به باشد، يدر اقتصاد كلان م
 ـ. هدف اكنند يم ادي ياسم لنگربه عنوان  ريمتغ نيدر حال توسعه از ا ياكشوره  ني

بـر   ديمنتخب با تأك يكشورها يناخالص داخل ديعوامل مؤثر بر تول يپژوهش بررس
از آن است كـه در   يحاك جي. نتاباشد يم ARDL- PMG كردينقش نرخ ارز با رو

 يندمـدت نـرخ ارز واقع ـ  در حـال توسـعه در بل   يو كشورها افتهيتوسعه  يكشورها
 گـر يد ياز سـو  نيدارد و همچن يناخالص داخل ديبر تول يادارو معن يمنف ياثرگذار

 ينگيمخارج دولت، درجه باز بودن اقتصاد و نقـد  ،يكيزيف هيانباشت سرما يرهايمتغ
 يك ـيزيف هيانباشت سرما ريراستا متغ نيدارد. در ا يناخالص داخل ديمثبت بر تول ياثر

در حال توسعه  يهم در كشورها يناخالص داخل ديمثبت را بر تول يرگذاراث نيبالاتر
 دي ـنـرخ ارز بـر تول   يحال اثر منف نياست. در ع  داشته افتهيتوسعه  يو هم كشورها
 افتـه يتوسـعه   ياز كشـورها  شـتر يحـال توسـعه ب   در يدر كشورها يناخالص داخل

 يدر كشـورها  يقتصادا يها ريسكپژوهش  نيا جهيبر اساس نت ني. بنابراباشد يم
  .باشد يم افتهي توسعه يكشورهااز  شتريدر حال توسعه ب

 ونيخودرگرســ ،يناخــالص داخلــ ديــتول ،يقــينــرخ ارز حق هــا: واژه ديــكل
   (ARDL-PMG) يگسترده پانل يها باوقفه
  .JEL :C23 ,B22 ,F31 يبند طبقه

 

Abstract: 
The exchange rate is one of the most important 
macroeconomic variables, and how it affects other 
economic variables, including GDP, is one of the most 
important challenges in macroeconomics, especially in 
the last few decades in industrialized and developing 
countries. The purpose of this study is to investigate the 
factors affecting the GDP of selected countries by 
emphasizing the role of exchange rates with the ARDL-
PMG approach. The results indicate that in developed 
countries and developing countries in the long run real 
the real exchange rate has a negative and significant 
effect on GDP. On the other hand, the variables of 
physical capital accumulation, government spending, the 
degree of openness of the economy and liquidity have a 
positive effect on GDP. In this regard, the variable of 
physical capital accumulation has had the highest 
positive impact on GDP in both developing and 
developed countries. At the same time, the negative 
effect of exchange rates on GDP in developing countries 
is greater than in developed countries. Therefore, 
according to the results of this study, economic risks in 
developing countries are . 
Keywords: Real Exchange Rate, Gross Domestic Product 
(GDP), Panel Auto Regressive Distributed Lag (ARDL-
PMG) 
JEL Classification: F31, B22, C23 
 

تأكيد بر نقش نرخ ارز: رويكرد بررسي عوامل مؤثر بر توليد ناخالص داخلي كشورهاي منتخب با 
ARDL-PMG  
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  مقدمه -1
ايـن اسـت كـه     شـود،  ح مـي يكي از مباحثي كه در اقتصاد مطر

پـول ملـي و شـتاب     از طريق حفـظ ارزش  زار با ثباتهاي  نرخ
ي را بـراي تعـديل   با ثبـات بخشيدن به رشد اقتصادي، چارچوب 

 كنـد  كار و دارايـي كشـورها فـراهم مـي     بازارهاي مالي، نيروي
مطالعـات   عبـارت ديگـر،   . بـه )80: 1399(رضائي و همكـاران،  

نوسـانات نـرخ ارز و   بـين   دهد مي ارد كه نشاند مختلفي وجود
بـراي   وجود دارد. اين مورد خصوصـاً  رشد اقتصادي رابطه منفي

حال گـذار بـوده و آزادي حسـاب     اقتصاد آنها در كشورهايي كه
: 1399(اميـري و همكـاران،    شدبا سرمايه وجود دارد، صادق مي

99(.  
بـه حسـاب   اقتصـاد كـلان    يرهـا يترين متغ نرخ ارز از مهم

آن بـر سـاير متغيرهـاي اقتصـادي از      تأثير يه چگونگك آيد مي
هاي مهم در اقتصـاد   جمله توليد ناخالص داخلي از جمله چالش

خصـوص در چنـد دهـه گذشـته كشـورهاي       باشد، بـه  كلان مي
صنعتي و كشورهاي در حال توسعه از اين متغير به عنوان لنگـر  

ن ي كـلا ها سياستكنند. از سوي ديگر، در اتخاذ  اسمي ياد مي
تواننـد نقـش بخـش خـارجي را ناديـده       اقتصادي، كشورها نمي

بگيرنــد. در واقــع نــرخ ارز در حــال حاضــر يكــي از مهمتــرين 
ي در ا گسـترده  طـور  بـه شود كه  متغيرهاي اقتصادي شناخته مي

باشـد   گذار مي تأثيري يك كشور الملل بينها و قدرت  تراز پرداخت
فـات نـرخ ارز از مسـير    ). انحرا5: 1383(ختايي و غربالي مقدم، 

 واند آثار منفي بر رشد توليد ناخالص داخلـي بـر  ت مي تعادلي خود
گـذاري  تأثيردر نـرخ ارز بـا توجـه بـه       جاي گذارد. عدم تعـادل 

ي و گـذار  سرمايهي نسبي، افزايش ريسك ها قيمتنامطلوب بر 
 ،هـا   ي تعديل منجر بـه تخريـب تـراز پرداخـت    ها هزينهافزايش 

(اميري  گردد ارهاي مالي و ركود اقتصادي ميكاهش كارايي باز
ــناز . )98: 1399و همكــاران،  ــين  رو  اي ــم كــه چن انتظــار داري

رو  كشوري با كاهش توليد و روند رشد اقتصـادي كنـدي رو بـه   
  ).  64: 1383باشد (حلافي و همكاران، 

تغييـرات نـرخ ارز    تأثيربيشتر تحقيقات منتشر شده در مورد 
 1952در سـال   1بر پايه مطالعه الكسـاندر  بر توليد داخلي عمدتاً

هـا عمـدتاً داراي    باشد كه وي معتقد بود كـه كـاهش ارزش   مي
شود. با ايـن حـال،    نقصان است و باعث كاهش توليد داخلي مي

اگر كاهش ارزش پول منجر به افزايش خالص صـادرات شـود،   
                                                      
1. Alexander (1952) 

وانـد باعـث   ت مـي  اين افزايش اگر بيشتر از كاهش مصرف باشد
هـا بـه صــورت انبسـاطي گـردد. بنـابراين عــدم       زشكـاهش ار 

ن اطمينـا اطمينان در مورد اثرات كاهش ارزش پول حتـي اگـر   
هـاي   از طريق افزايش قيمت نهـاده اين كاهش  كه حاصل شود

بيشتري از  عوارض جانبياين عدم اطمينان با  ،باشد مي وارداتي
. حتي اگـر كـاهش نـرخ ارز    سمت عرضه كل همراه خواهد بود

كه كشور وابسته بـه   افزايش تقاضاي كل شود، در صورتي باعث
ها و كالاهاي وارداتي باشد، افزايش هزينه باعـث كـاهش    نهاده

 هـر  وانـد مخـتص  ت مي نهايي تأثيرشود. بنابراين  عرضه كل مي
 كشور باشد و مسئله فقـط از طريـق تجربـي قابـل حـل اسـت      

 ين ازبنـابرا ). 187-188: 2016، 2(بهمني اسكويي و محمـديان 
 از( اقتصـاد  كـل  تقاضـاي  بخـش  هم ارز نرخ نوسانات كه آنجا

 طريـق  از( را عرضـه  بخش هم و) صادرات خالص كانال طريق
 دهـد،  مـي  قـرار  تـأثير  تحت) وارداتي اي واسطه كالاهاي كانال
 وانـد ت مـي  و بـوده  اهميـت  حائز بسيار توليد بر آن اثرات بررسي
 اقتصـاد  تقاضـاي  مـديريت  بـراي  مناسبي سياستي هاي توصيه

 و تجزيـه  كـه  اسـت  آن مطالعـه  اين هدف نمايد. ارائه هركشور
 توليـد  بـر  ارز نرخ بلندمدت و مدت كوتاه اثرات از روشني تحليل

 الگـــوي يـــك قالـــب در را آن و ارائـــه را داخلـــي ناخـــالص
  .دهد قرار بررسي مورد اقتصادسنجي

توليـد ناخـالص سـرانه بـه      ،براي رسيدن به اهداف تحقيق
باشـد از توليـد ناخـالص     ان متغير وابسته كـه شاخصـي مـي   عنو

داخلي در اين مـدل انتخـاب شـده اسـت. متغيرهـاي مسـتقل       
عبارتند از نرخ ارز حقيقـي كشـورها، انباشـت سـرمايه فيزيكـي      
سرانه كه از درصد تغيير تشكيل ثابت سرمايه ناخـالص داخلـي   
ن طي هر سال و سال قبل آن محاسبه شده است، درجه باز بود

تجاري كه از مجموع صادرات و واردات تقسـيم بـر كـل توليـد     
ناخالص داخلي سرانه هر كشور در همان سـال محاسـبه شـده،    

صورت سرانه تقسـيم بـر نيـروي فعـال جامعـه       مخارج دولت به
اند و نيز حجم نقدينگي كشورهاي منتخب كه در دو گـروه   شده

كشـورهاي   توسعه استفاده شده است، كه در حاليافته و  توسعه
در حال توسعه شامل عربستان، ايران، ونـزوئلا، آنگـولا، عـراق،    

جريه، قطر، هند، ليبي، سنگال، تايلند، تركيـه، غنـا، فيليپـين،    ين
باشــد و در مقابــل  كــامرون، پاكســتان، بــنگلادش، مصــر مــي

كشورهاي توسـعه يافتـه شـامل ايرلنـد، سـوئد، آلمـان، هلنـد،        
                                                      
2. Bahmani-oskooee & Mohammadian (2016) 
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جنـوبي، اسـپانيا، ايتاليـا،     يش، كرهاستراليا، دانمارك، بلژيك، اتر
كنـگ و قبـرس    يونان، پرتغال، كانادا، نيوزلند، سـنگاپور، هنـگ  

  باشد. مي
بــا توجــه بــه تفــاوت موجــود در شــرايط اقتصــادي،       

هاي كشورها و الگوهاي اقتصادي كشورهاي در حال  زيرساخت
ي مجزايـي از شـكل    يافتـه، مطالعـه   توسعه و كشورهاي توسعه

د ناخالص داخلي از اين دو گروه كشـورها از نـرخ   اثرپذيري تولي
ارز كه بتواند اثرگذاري مجزاي نرخ ارز را نشان دهد، (بـا توجـه   
به در نظر گرفتن اثر نرخ ارز در مطالعات تجربي قبلـي) مهـم و   
ضروري است. بنابراين از آنجا كه نوسانات نرخ ارز هـم بخـش   

ت) و هـم  تقاضاي كل اقتصاد (از طريق كانـال خـالص صـادرا   
اي وارداتـي)   بخش عرضه را (از طريق كانال كالاهـاي واسـطه  

دهد، بررسي اثرات آن بر توليد بسـيار حـائز    قرار مي تأثيرتحت 
هـاي سياسـتي مناسـبي بـراي      وانـد توصـيه  ت مي اهميت بوده و

  مديريت تقاضاي اقتصاد كشورهاي مورد مطالعه ارائه نمايد. 
و تحليـل روشـني از   هدف اين مطالعه آن است كه تجزيـه  

مدت و بلندمدت نرخ ارز بر توليد ناخالص داخلـي را   اثرات كوتاه
ارائه و آن را در قالب يك الگوي اقتصادسنجي براي دو گروه از 

مباحـث تئـوريكي   كشورهاي منتخب مورد بررسـي قـرار دهـد.    
هاي تجربي انجام يافته حاكي از آن  دنبال آن بررسي جديد و به

هـا   متفاوتي در هر يك از گروه نرخ ارز، اثراتاست كه نوسانات 
از خود نشان داده است. به عبارت ديگر بايد گفت بـا توجـه بـه    
شرايط اقتصاد حاكم در هر گروه از كشورهاي منتخب، نـرخ ارز  

مدت و  با چه شدتي و در چه جهتي بر روي توليد در زمان كوتاه
يق با اسـتفاده از  گذار است. در اين راستا، اين تحقتأثيرمدت  بلند
و بـا بـه    1990-2018ي سالانه بانك جهاني طـي دوره  ها داده

افـزار   بـا اسـتفاده از نـرم    1ARDL_PMGكارگيري رويكـرد  
STATA .به بررسي اين موضوع پرداخته است 

 
 ادبيات موضوع -2

  مباني نظري -2-1
نرخ ارز (نرخ ريالي دلار در بازار آزاد) حلقة قوي ارتبـاط اقتصـاد   

اي مهمـي از   ارزش پول شاخص مقايسه و جهـاني اسـت. ملـي
محيط اقتصـاد   مقابـل سـاير كشـورها در اقتصاد هـر كشـور در

). همـواره پــول  179: 1391 است (آقايي و همكاران، الملل بين
                                                      
1. Panel Auto Regressive Distributed lag 

هـاي   ي پيمـان ارزي، نـرخ  ها سياستطريق  از هر كشوري ملي
جـع، نـرخ ارز   اي، نــرخ ارز مر  متعدد ارز شـامل نـرخ واريزنامـه   

بـدين   ؛شـود  مي دولتي، و نرخ ارز اتاق تسوية ارز دچار نوسانات
 مـالي هـاي   ها، و محـدوديت ترتيب، كليـة تسـهيلات، تشـويق

گــردد.   بـه صادركننده در نرخ مـؤثر ارز صـادراتي نمايـان مـي 
نوسـانات غيرعادي در سيستم ارزي يكي از معضلات اقتصادي 

ايـن   بـر  .اســت  اي در حال توسعهمخصوصاً كشوره هر كشور
 تـأثير مطالعات مختلف نوسانات نرخ ارز، علاوه بـر طبق اساس 

هاي تجاري از طريق افزايش نااطمينـاني   مسـتقيم بـر فعاليـت
ي نسبي و همچنين تغيير مسير تهية منابع از خـارج،  ها قيمتبه 

: 1391 دارد (راسـخي و همكـاران،  تأثير نيز بـر جريان تجـارت
نظيـر  ي در حال توسعه بر پايه اقتصـاد نفتـي   ). در كشورها163

ايران، كـه قسـمت عمـدة درآمـد دولـت از محل عايدات ارزي 
شود، وقتي درآمـد حاصـل از صـادرات نفـت يـا نـرخ        مي تأمين

شود، به طور مستقيم، بـر وضـع    برابـري ارز به مراتب بيشتر مي
گـذارد و نـرخ    مـي  رتـأثي ي آن ها هزينهمالي دولت، درآمدها، و 

كند و بـر   ها نيز تغيير مي برابري ارز از محل فروش اين فراورده
 فريديو گذارد (بهمني اسكويي  مي تأثيركسري يا مازاد بودجه 

كشـورهاي در حـال   ). صادرات غيرنفتـي در 171: 2014 ،2توانا
ارتباط را با نقدينگي (تورم) و نــرخ ارز بــازار    ترين بيش توسعه
نوسـانات آن دارد. نرخ ارز از دو كانال تقاضـاي كــل (از  آزاد و 

ي هـا  هزينـه طريق خالص صـادرات) و عرضـة كـل (از طريـق     
 تـأثير را تحـت   ناخالص داخلـي  واسـطة وارداتـي) رشـد توليـد

قرار داده و برايند اين دو بستگي به شـرايط اوليــة اقتصــادي   
 همچنين نـرخ  ).678: 2019 ،3(اوزباي خواهـد داشت هاكشـور

 وهـا    دارايـي  ارزش تغيير و آينده به نسبت اطمينان عـدم به ارز
 رسـتمي  و كـازروني ( ـرددگ ـ  مـي  منجـر  نسبي يها قيمت تغيير

1386 :192-190 .(  
ارز كه بيشـتر در كشـورهاي در    چند نرخي هاي سيستم در

 و باعـث  آيـد مي وجـود بـه رانت امكان حال توسعه وجود دارد،
تر  ارزان ارز نرخ به دنبال رانت ايجاد با توليدكنندگان كه شود مي

گـردد (اوان و   تقويـت  ارز بـازار  در بازي انگيـزة سفته يـا بروند
 سيســـتم تحـــت ترتيــب، ايــن ).بــه1457: 2012، 4همكــاران
 هرچـه  ،در نتيجـه  .يابـد  مي افزايش ارز نرخ نوسانات چندنرخي،

                                                      
2. Bahmani-oskooee & Fariditavana (2014) 
3. Ozbay (2019) 
4. Awan et al. (2012) 
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 خـارجي  انگذار رمايهس يها هزينه بيشتـرباشد، ارز نرخ نوسانات
 پوشش ريسـك  يها هزينه افـزايش و ريسـك افزايش دليل به

شود (بهمنـي اسـكويي و    شود و سود كمتر مي مي بيشتر ارز نرخ
 ارز نـرخ  شـديد  نوسانات ). ازسويي172-173: 2014همكاران، 

 و تجـارت  چرخة از افـراد از برخـي شـدن خـارج سـبب واقعـي
 سـودآورتر  و خطر كم معاملات سمت هب توليد منابع جايي جابه

ريسـك   كشـور  خـارجي  تجارت كارگزاران هرچه و شد خواهـد
 بيشـتر  ملـي  ناخـالص  توليد در خـارجي تجـارت سهم و گريزتر
 توليــد  كـاهش  جهـت  در تـري  بـيش  تأثير نوسانات اين باشد،

 خواهــد  خــارجي  تحديـد تجــارت  و ،ها قيمت افزايش داخلي،
 و ريــزي  برنامــه  لازمـة  كه ايمني، و ثبات احساس داشـت و
  شد. خواهد تضعيف زيادي حدود تا است، اقتصـادي فعاليـت

نكته مهمي كـه از رونـد سـطح و تغييـرات نـرخ ارز قابـل       
هـاي   ي مختلـف نـرخ ارز در دوره  ها رژيماستخراج است، وجود 

 هـا،  كلاسيك نظريه ديدگاه متفاوت سياسي و اقتصادي است. از
 بر يتأثير بلندمدت در قيمتي متغيرهاي ساير و رزا نرخ نوسانات

 مبنـايي  حقيقـي  متغيرهاي به تنها توليد تغييرات و، ندارند توليد
. دارد بسـتگي  فنـي  پيشـرفت  و كـار  نيروي رشد، سرمايه مانند

 از بعضــي مــدت كوتــاه در واننــدت مــي فقــط قيمتــي متغيرهــاي
 ولـي  دهند، ريتغي بلندمدت تعادلي مقادير از را حقيقي متغيرهاي
 خـود  بلندمـدت  تعـادلي  سطح در بلندمدت در حقيقي متغيرهاي

  .يرندگ مي قرار
هـا   در بلندمدت هم شـبيه نظريـه كلاسـيك    نظريه پوليون

باشد. طبـق فرضـيه نـرخ طبيعـي بيكـاري هـر تغييـري در         مي
ي تـأثير متغيرهاي قيمتي و اسمي در بلندمدت بر توليد حقيقـي  

رخ طبيعـي بيكـاري اسـت (كـه همـان      ندارد و توليد متناظر با ن
هـاي جديـد هـم     شود. كلاسـيك  اشتغال كامل است) تعيين مي

مدت هم متغيرهاي  اعتقاد دارند متغيرهاي قيمتي حتي در كوتاه
دهند، زيرا طبق نظريـه انتظـارات    قرار نمي تأثيرقيمتي را تحت 

بينـي نشـده و غـافلگير كننـده،      ي پـيش ها سياستعقلايي جز 
  ي بر توليد ناخالص داخلي ندارند. تأثيرمي متغيرهاي اس

در چارچوب نظريه كينزي، اگر كاهش ارزش پـول داخلـي   
هـا بشـود    داشته باشيم و اين كار منجر به بهبود تـراز پرداخـت  

(افزايش صادرات)، متناسب با ضـريب فزاينـده مخـارج، درآمـد     
دهد و اين مسـئله در صـورتي قابـل     قرار مي تأثيرملي را تحت 

است كه رشد توليد ناخالص داخلي بـه گسـترش تقاضـا     تحقق

وابسته باشـد و در طـرف عرضـه مـانعي وجـود نداشـته باشـد        
  ).4: 1981، 1(درنبوش

باشد، در  تجاري مي  رويكرد جذبي كه ديد آن بر اساس تراز
 چـه  چنـان شرايطي كه ما در سطح اشتغال كامل منـابع باشـيم،   

هاي داخلي تغيير يابـد  مصرف جامعه از كالاهاي خارجي به كالا
نســبت بــه ســطح درآمــد كــاهش پيــدا  هــا هزينــهو همچنــين 

شـود.   كند،كاهش ارز پول داخلي منجر بـه افـزايش توليـد مـي    
) رويكرد پولي هـم بـر ايـن اعتقـاد     3: 1383ختايي و غربالي، (

ي در تــأثيرباشــد كــه، كــاهش ارزش پــول داخلــي هــيچ   مــي
چـون بـر طبـق نظريـه      مدت و بلندمدت بر توليـد نـدارد.   كوتاه

برابري قدرت خريد، كاهش ارزش پول داخلي اثر يك بـه يـك   
  دارد. ها قيمتبر روي 

مدت و بلندمدت نرخ  در اين پژوهش به بررسي اثرات كوتاه
عوامـل   تـأثير ارز بر توليد ناخالص داخلي پرداختـه و همچنـين   

) 1986(2 ادواردز پولي و غيرپولي ديگر هم در چارچوب الگـوي 
 تـأثير ه و تحليل شده است. در الگـوي ادواردز عـلاوه بـر    تجزي
ثبــاتي نــرخ واقعــي ارز بــر ســطح توليــد و رشــد اقتصــاي،  بــي
هاي پولي از قبيل حجـم نقـدينگي، متغيرهـاي غيرپـولي     متغير

ي خارجي و همچنـين  گذار سرمايهمانند درجه باز بودن اقتصاد، 
ليد مـؤثر  واند بر سطح توت مي متغيرهاي مالي مثل مخارج دولت

  باشند.
) 28: 2007( 3به عنـوان مثـال بهمنـي اسـكويي و كنـديل     

نشان دادند كه افزايش نرخ ارز واقعي بر تراز بازرگـاني و توليـد   
هاي صـادرات و واردات دارد. در مـورد    بستگي به ميزان كشش

رابطه مبادله هم اين است كه اگـر قيمـت كالاهـاي صـادراتي     
د، انگيزه توليد افزايش يافته كـه  بيشتر از كالاهاي وارداتي بشو

هاي اقتصادي و رشـد اقتصـادي بهبـود     در نتيجه ميزان فعاليت
ي داخلي ها قيمتكند. با افزايش درجه باز بودن اقتصاد،  پيدا مي
دهنـد و كمتـر تحـت     پذيري بيشتري از خود نشان مـي  انعطاف
گيرنـد. از   ي طرف عرضه) قرار ميها شوك( 4ي حقيقيها شوك
مثبت بـر سـطح توليـد     تأثيردرجه باز بودن اقتصاد داراي رو  اين

  است. 
وان استنباط ت مي با توجه به مروري بر مباني نظري موضوع

                                                      
1. Dornbush (1981) 
2. Edwards 
3. Bahmani Oskooee & Kandil 
4. Real Shocks 
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نمود كه تغييرات متغيرهاي پولي، غيرپـولي و متغيرهـاي مـالي    
هـاي اقتصـادي    يـر در سـطح توليـد و فعاليـت    يزيادي باعث تغ

تصـريح مـدل   محسوب گرديده لذا لازم و مطلوب است كـه در  
مدت و بلندمدت نـرخ ارز بـر    كوتاه تأثيراقتصادسنجي، علاوه بر 

توليــد ناخــالص داخلــي در هــر دو گــروه كشــورهاي منتخــب، 
  تغييرات متغيرهاي ديگري را هم مورد بررسي قرار دهيم.

اگر فرض كنيم انحراف نرخ واقعـي ارز عـدم اطمينـاني در    
تقاضـاي اقتصـاد از    واند در طـرف ت مي آورد، اقتصاد به وجود مي

طريــق خــالص صــادرات و تغييــر در ذخــاير ارزي و در طــرف  
اي  ي كالاهـاي واسـطه  هـا  هزينهي اقتصاد نيز از طريق  عرضه

قرار دهد. كه برآيند اين تغييـرات   تأثيروارداتي، اقتصاد را تحت 
شود (كازروني و همكـاران،   عرضه و تقاضا در توليد منعكس مي

هم بـر توليـد ناخـالص داخلـي و در     ) كه آن 155-153: 1394
  گذارد. مي تأثيرنهايت رشد اقتصادي 

 
  پيشينه تحقيق -2-2

كاهش ارزش پول داخلي يا افزايش نرخ ارز از يـك طـرف بـه    
و خـدمات صـادراتي و گـران نمـودن       تر شدن كـالا  دليل ارزان

كالاها و خدمات وارداتي سبب افزايش خالص صـادرات شـده و   
باعث افزايش و بالا رفتن سطح تقاضـاي كـل   واند ت مي اين امر

هـاي وارداتـي،    شود، اما از طرف ديگر با افزايش قيمـت نهـاده  
ممكن است باعث افزايش هزينه توليد كالاها و خدمات داخلـي  
شده و منجر به كاهش يا پايين رفتن سطح عرضه كل شود. در 

 ارزش پول ملي بر توليدات داخلي بستگي به اين دارد تأثيركل 
كه سطح تقاضا و عرضه كل به چه ميزان افـزايش يـا كـاهش    

  .)88: 1372يابد (بهمني اسكويي، 
ــق     ــد از طري ــر تولي ــي ب ــرخ ارز حقيق ــرات ن ــونگي اث چگ

بيـان شـده    3و پولي 2(كشش)، جذب 1رويكردهايي مثل كنترلي
گيرنـد   در نظـر مـي   هـا  مـدل است. فروض اساسي كه همه اين 

، اسـتفاده از ظرفيـت كامـل    اه ـ قيمـت پذيري  عبارت از انعطاف
توليدي و تعيين كننده بودن طرف تقاضاي اقتصاد است (ختايي 

در مـدل كششـي (مـدل كينـزي)      .)5: 1383و غربالي مقـدم،  
شود كه طرف تقاضا، تعيين كننده ميزان توليد است و  فرض مي

بر طبق آن اثر كـاهش اسـمي ارزش پـول داخلـي بـر توليـد و       
                                                      
1. Elasticity Approach 
2. Absorption Approach 
3. Monetarists 

رويكرد جـذبي از كـاهش ارزش پـول     اشتغال مثبت خواهد بود.
توانايي انتقال مخارج از  اولاًشود كه  داخلي زماني مؤثر واقع مي

كالاهاي خارجي به طرف كالاهاي داخلي باشد، ثانياً مخارج بـا  
توجه به سطح درآمدها كاهش يابد. همچنين اگر عـدم اشـتغال   
كامل و ظرفيت توليد و منبع اسـتفاده نشـده در اقتصـاد وجـود     

شـود. در   داشته باشد، انتقال مخارج منجر به افزايش توليـد مـي  
و  4مدل پولي فرض بـر ايـن اسـت كـه برابـري قـدرت خريـد       

باشد و از منابع بـه طـور كامـل     به طور دائم برقرار مي 5آربيتراژ
شود. با اين مفروضـات كـاهش ارزش پـول داخلـي      استفاده مي

رابري قـدرت خريـد،   اثري بر توليد ندارد. زيرا بر اساس نظريه ب
كاهش ارزش اسمي پول اثر يك به يك بر قيمت داخلـي دارد.  
و اين كاهش ارزش پول هيچ اثري بر توليد واقعي يا اشتغال در 

هـاي   ). نظريـه 89: 1989، 6مدت و بلندمدت ندارد (ادواردز كوتاه
گفته شده در بالا اثر مثبت كاهش ارزش پول داخلي يـا خنثـي   

هـاي ديگـري    كنند. اما نظريه ليد را تببين ميبودن نرخ ارز بر تو
اثر منفي كاهش ارزش پول داخلي بـر  بيانگر هم وجود دارد كه 

)، كـه  1978( 7باشند. از جمله تئوري كروگمن و تيلـور  توليد مي
كنند كه كاهش ارزش پول داخلي به ويـژه كشـورهاي    بيان مي

در ايـن   در حال توسعه، اثر منفي بر توليـد و اشـتغال دارد زيـرا   
كاهش ارزش پول داخلـي احتمـال ركـود اقتصـادي      باكشورها 

باشد. چون فاكتورهـاي بسـياري در    بيشتر از رونق اقتصادي مي
طرف عرضه كل اقتصاد وجود دارد كـه از طريـق آنهـا كـاهش     

واند آثار منفي بر توليـد ناخـالص داخلـي    ت مي ارزش پول داخلي
  برجاي گذارد. 

اسـتفاده قـرار گرفتـه بـر مبنـاي       الگويي كه در اينجا مورد
الگوي اقتصاد كلان بوده و در اين چارچوب اثرات نوسانات نرخ 

مورد بررسي قرار گرفته است.  ناخالص داخلي ايرانارز بر توليد 
فرض بر اين است كه نرخ ارز حول روند تعادل بلندمـدت خـود   

باشـد. ايـن انحرافـات از رونـد بلندمـدت، همـان        در نوسان مي
ي مثبـت و منفـي   هـا  شوكبنابراين، باشد.  ات نرخ ارز مينوسان

طـرف تقاضـاي كـل اقتصـاد از طريـق صـادرات،       نرخ ارز، هم 
واردات و تقاضاي پول؛ و در طرف عرضـه كـل اقتصـاد نيـز از     

تحـت  اي وارداتي، اقتصـاد را   ي كالاهاي واسطهها هزينهطريق 

                                                      
4. Purchasing Power Parity (ppp) 
5. Arbitrage 
6. Edwards (1989) 
7. Krugman & Taylor 
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 هـا  شـوك  دهد. منتها برآيند اثرات نامتقـارن ايـن   قرار مي تأثير

بستگي به ميزان انتقال عرضه و تقاضاي كـل اقتصـاد از يـك    
كننـده ميـزان    طرف و از طرف ديگر، شرايط اوليه اقتصاد تعيين

ي هـا  شوكباشد. لذا با توجه به اثرات و  تغييرات سطح توليد مي
متضادي كه نرخ ارز بر سطح توليدات داخلي با توجه به تغييرات 

خطـي   هاي غير دارد، احتمال رابطهعرضه و تقاضاي كل اقتصاد 
مـدت و چـه در    بين نرخ ارز و سطح توليد داخلي چـه در كوتـاه  

  كند. مدت را تقويت مي بلند
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بهمني اسكويي و كنديل در تحقيق خود بـه بررسـي نوسـانات    
اند. اثرات نوسـانات   نرخ ارز و توليد در مورد كشور ايران پرداخته

انـد.   داخلي روي رشد توليد را مورد بررسي قـرار داده  ارزش پول
انباشتگي ميان رشد توليد  آنها در بررسي خود نشان دادند كه هم

دلار (حقيقي يا اسمي) وجود ندارد. در مقابل، بـا  -و نرخ ارز ريال
انباشـتگي   ، شواهد قوي از هم1959-2003بسط دوره نمونه به 

، كـاهش ارزش پـول   تـر  رگبزموجود است. به علاوه، در نمونه 
مدت و بلندمدت، دارد  جاري اثر انبساطي بر رشد توليد، در كوتاه

  ).466-467: 2007(بهمني اسكويي و كنديل، 
ي هـا  دادهدر پژوهشـي بـا اسـتفاده از     1آراتيبل و همكـاران 

ثباتي نرخ ارز بر روي رشد اقتصـادي   بي تأثيرتابلويي به بررسي 
ــا طــي  ــا ســال در كشــورهاي منتخــب اروپ  1995-2008ي ه

ثبـاتي   دهد كـه بـي   ي اين پژوهش نشان ميها يافته. ندا پرداخته
بر روي رشـد اقتصـادي    داري معنيمنفي و  تأثيرنرخ ارز واقعي 

  ).112: 2009كشورهاي منتخب دارد (آراتيبل و همكاران، 
ي فصـلي توليـد داخلـي و نـرخ ارز     ها داده 2بهمني اسكويي

ور كمتر توسعه يافته را بكار برده و كش 23مؤثر اسمي و حقيقي 
كـاهش ارزش پـول    تأثيرانباشتگي جهت بررسي  از رهيافت هم
طـي   ها دادهتحقيق از اين . در استفاده كرده استبر روي توليد 

سـازد كـه    شود. نتايج آشكار مـي  استفاده مي 1973-1988دوره 
كشور بكـار بـرده شـود.     17واند براي ت مي انباشتگي تكنيك هم

ايتاً، شـواهد آمـاري نشـان داد كـه كـاهش ارزش پـول اثـر        نه
  ). 132: 1998بلندمدت بر روي توليد ندارد (بهمني اسكويي، 

ي تـابلويي پويـا و   ها دادهگيري از  با بهره 3بريتو و همكاران
                                                      
1. Arratibel et al. 
2. Bahmani-Oskooee (1998) 
3. Brito et al. 

ثباتي نـرخ   بي تأثيرزننده گشتاور تعميم يافته به بررسي  تخمين
توسـعه يافتـه و در    كشـور  82ارز واقعي بر روي رشد اقتصادي 

. نتايج نشان اند پرداخته 1970-2009ي ها سالحال توسعه طي 
بر رشـد  داري  معنيمنفي و  تأثيرثباتي نرخ واقعي ارز  داد كه بي

اقتصادي هـر دو گـروه از كشـورهاي توسـعه يافتـه و در حـال       
  ).27: 2011گذارد (بريتو و همكاران،  توسعه مي
سـانات نـرخ ارز و رشـد    نو تـأثير به مطالعـه مـوردي    4چن

پرداخت. در ايـن مقالـه    1992–2008اقتصادي در دورره زماني 
هـاي    وي نقش نرخ ارز واقعي در رشد اقتصادي و همگرايي نرخ

 28 يهـا  دادههاي چـين بـا اسـتفاده از      رشد اقتصادي در استان
به همراه مـدل پنـل    1992-2008استان اين كشور براي دوره 

 تأييد. نتايج گزارش شده در تحقيق ،قرار دادپويا را مورد بررسي 
هـاي    كننده اثر مثبت نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي در اسـتان 

  .)19: 2012، چن( چين بوده است
ارتبـاط بـين نـرخ ارز، رشـد اقتصـادي و       5احمد و همكاران

ي مسـتقيم خـارجي را در كشـورهاي آسـيا مـورد      گـذار  سرمايه
نشان  ARDLها با استفاده از روش مطالعه قرار دادند. نتايج آن

ي گـذار  سـرمايه داده است كه كاهش نرخ ارز واقعي بـر حجـم   
مستقيم خارجي مؤثر بوده و موجب تقويـت رشـد اقتصـادي در    

  ).22: 2016بلندمدت شده است (احمد و همكاران، 
نرخ ارز بر توليد صـنعت در كشـور    تأثير 6اولفيسايو و آدبائو

ي قرار داد. نتايج بدست آمده از روش نيجريه مورد مطالعه بررس
بيـانگر ايـن موضـوع بـود كـه رابطـه        )ECM(تصحيح خطـا  

بلندمدتي بين شاخص توليد صنعت، نرخ ارز، عرضه پول و نـرخ  
تورم وجـود دارد. عـلاوه بـر ايـن كـاهش ارزش پـول ملـي در        

بر بخش صـنعت نداشـته اسـت. در    داري  معني تأثيرمدت  كوتاه
واند نسبت بـالايي از  ت مي اد كه عرضه پولنهايت نتايج نشان د

نوسانات در توليد صنعت را توضـيح دهـد (اولفيسـايو و آدبـائو،     
2015 :22-21.(  

نوسـانات نـرخ ارز بـر     تـأثير بـه بررسـي    7مارج نيشي يامـا 
تخصـــيص منـــابع توليـــدي در بخـــش صـــنايع توليـــدي و 

ي مستقيم خارجي پرداخت. در اين مطالعـه از روش  گذار سرمايه
اسـتفاده شـد.    2010-2015 ي پنلـي بـراي دوره زمـاني   ها ادهد

                                                      
4. Chen, (2012) 
5. Ahmad et al, (2016) 
6. Olufisayo and Adebayo (2015) 
7. Nishiyama (2017) 
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ز داخلـي ژاپـن   رنتايج اين مطالعه نشان داد كـه كـاهش نـرخ ا   
منجر به افزايش در بهره وري و توليد بخش صنايع توليـدي در  

  ).32-33: 2017، نيشي ياما(ژاپن شده است
رابطه بين بازار سهام و نرخ ارز كشورهاي  1لوكمن و كوسر

G8+5 پاكستان را با استفاده از رويكرد  وNARDL   در بـازه
صورت روزانـه مـورد مطالعـه قـرار داده      به 2000-2016زماني 

است. نتايج بدست آمده از ايـن تخمـين نشـان داد كـه رابطـه      
نامتقارني بين نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد (لوكمن و كوسـر،  

2018 :11.(  
امتقـارن نـرخ ارز بـر    با مطالعه اثـرات ن  2حسين و همكاران

GDP   ــرد ــتفاده از رويك ــا اس ــتان ب در دوره  NARDLپاكس
نشان دادند كه رابطه بلندمدتي بين نرخ ارز  1979-2014زماني 

و توليد ناخالص داخلي در كشور پاكستان وجود دارد (حسـين و  
  ).3114-3115: 2019همكاران، 
دي نوسانات نرخ ارز بـر رشـد اقتصـا    تأثيربه بررسي  3اوزاتا

بـا اسـتفاده از مـدل     1980-2019كشور تركيه در دوره زمـاني  
خودهمبسته الگوي ناهمسـاني واريـانس پرداختـه و در نتيجـه     

منفـي بـر رشـد     تـأثير تخمين نشان داد كه نوسـانات نـرخ ارز   
  ).42: 2020اقتصادي داشته است (اوزاتا، 
با مطالعه بر روي رابطـه بـين رشـد     4احمد ماليك و مسعود

بـراي   ARDL-PMGو بازده محصولات با رويكرد  اقتصادي
مورد بررسـي  را  1970-2016ي ها سالكشور عضو منا بين  15

با استفاده از متغيرهاي سرمايه فيزيكي، سرمايه  قرار داده است.
وري كل عوامل براي هر توليد نشـان دادنـد كـه     انساني و بهره

رمايه شـديد س ـ  تـأثير بـر  مدت وجود دارد، همچنـين   رابطه بلند
 وري عوامل كل بر روي رشد اقتصادي بلندمدت فيزيكي و بهره

  .)22: 2021(احمد ماليك و مسعود، تأكيد كردند 
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اي كـه توسـط    بهمني اسكوئي براي مطالعه خود از مـدل سـاده  

نمايد. وي توليد ناخـالص   ) ارائه شده، استفاده مي1986ادواردز (
رهاي سياست مـالي، سياسـت پـولي، نـرخ ارز     داخلي را به معيا

سـازد و نتـايج حاصـل از عليّـت      حقيقي و متغير روند مرتبط مي

                                                      
1. Lugman & Kouser (2018) 
2. Hussaim et al (2019). 
3. Ozata (2020) 
4. Ahmad Malik & Tariq Masood (2021) 

و نرخ ارز اسمي و حقيقي نشان  GDPگرينجر معادله فوق بين 
دهد كه رابطه علّت و معلولي دو طرفه ما بين آنها در اقتصاد  مي

علـولي  ايران وجود دارد و در برخي اوقات وجود رابطه علـت و م 
سد كـه  ر مي باشد. در كل به اين نتيجه داراي روند بلندمدت مي

زنـد (بهمنـي    تقليل ارزش ريـال بـه توليـد داخلـي صـدمه مـي      
 ). 87: 1372اسكوئي، 

كازروني و رستمي در مقاله خود به بررسي اثرات نامتقـارن  
نوسانات نرخ ارز (اسمي) بـر توليـد واقعـي و قيمـت در اقتصـاد      

هاي نـرخ ارز در   ند. آنها براي بررسي اثرات تكانها ايران پرداخته
ي هـا  شـوك پرسـكات،  -مرحله اول با استفاده از فيلتر هودريك

بيني نشده نـرخ ارز را بدسـت آورده و در    بيني شده و پيش پيش
انـد.   كـرده  برآوردمرحله بعد آنها را بر روي توليد واقعي و قيمت 

بيني شـده   ي پيشها شوكها حاكي از آن است كه برآوردنتايج 
بيني نشده نرخ ارز بـه صـورت متفـاوت از هـم بـر روي       و پيش

ي هـا  شـوك طوري كه  گذارد، به مي تأثير ها قيمتتوليد واقعي و 
بيني نشـده آن   ي پيشها شوكبيني شده نرخ ارز بيشتر از  پيش

: 1386كنند (كازروني و رسـتمي،   توليد واقعي را دچار نوسان مي
177.(  

اران به بررسي اثرات نامتقارن نوسـان نـرخ   كازروني و همك
واقعي ارز بـر رشـد اقتصـادي ايـران پرداختنـد. در ايـن راسـتا،        

ي مثبت و منفـي نـرخ واقعـي ارز بـا اسـتفاده از مـدل       ها شوك
خودرگرسيون برداري استخراج شده و در مرحله بعدي اثـر ايـن   

بـر   مـاركوف سـوئيچينگ  با استفاده از روش غيرخطي  ها شوك
وليد اقتصـادي مـورد ارزيـابي قـرار گرفتـه اسـت. نتـايج        رشد ت

 مـاركوف سـوئيچينگ  دست آمده حاكي از آن است كه مـدل   به
ي نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصـادي بـر   ها شوكبراي بررسي اثر 

ي خطـي داراي برتـري اسـت. همچنـين، نتـايج نشـان       ها مدل
ي مثبت نرخ واقعي ارز سبب افزايش رشـد  ها شوكدهد كه  مي
ي منفي منجر به كـاهش رشـد   ها شوكيد ناخالص داخلي و تول

  ).23: 1391شود (كازروني و همكاران،  توليد ناخالص داخلي مي
ي تلفيقي بـه  ها دادهفخرحسيني در مطالعه خود با توجه به 

نرخ ارز بـر توليـد كشـورهاي منتخـب طـي دوره       تأثيربررسي 
ايسـتايي  هـاي   پرداخته است. با استفاده از آزمون 2010-1993

ايم، پسران و شين و عـدم ايسـتايي متغيرهـا در سـطح انجـام      
انباشـتگي پـدروني و    گرفته و همچنين با استفاده از آزمون هـم 

كاو رابطه بلندمدت را مورد بررسي قرار داده و بر اسـاس نتـايج   
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به دست آمده رابطه بلندمدت بين متغيرهـاي نـرخ ارز واقعـي و    
منتخـب وجـود دارد و كـاهش    توليد ناخالص داخلي كشورهاي 

ارزش پول اثر مثبت بر توليد داشته به جز كشور ايران كه رابطه 
ي مـالي و پـولي بـر    ها سياستثر اهمچنين  .معنادار نبوده است

 .)23-24: 1393 فخرحسيني،(است توليد، مثبت ارزيابي شده 

رابطــه بررســي بــه كريمــي و حيــدريان در تحقيــق خــود 
رشـد اقتصـادي در    ورف الكتريسيته مدت و بلندمدت مص كوتاه
پرداختند كه براي  1383-1395بازه زماني  در هاي ايران استان

 بـرآورد انباشـتگي پنلـي و    هاي هم بدست آوردن نتايج از تحليل
استفاده كرده و ) PMG( مدت از مدل  كوتاهمدت و  ضرايب بلند

ح مدت و بلندمدت از آزمون تصحي رابطه علّي كوتاه برآوردبراي 
انـد. همچنـين از متغيرهـاي      خطاي برداري پانلي استفاده كـرده 

نشـيني و نـرخ باسـوادي در     شهر  ي، نرخگذار سرمايهكار،  نيروي
آمده نشان دادند كـه مصـرف    مدل استفاده كردند. نتايج بدست 

رشـد اقتصـادي دارد و    بـا داري  معنيالكتريسيته رابطه مثبت و 
آزمون عليـت پـانلي هـم     هم به همچنين حتي متغيرهاي ديگر

ــي دو  ــه رابطــه علّ ــد نشــان داد ك ــه بلن ــدتي از  طرف صــرف مم
الكتريســيته بــه ســمت رشــد اقتصــادي و بــالعكس وجــود دارد 

 . )193-194: 1396 كريمي و حيدريان،(

مــؤثر بــر رشــد  عوامــل يبررســمحمــدي و همكــاران بــا 
 دي ـبـا تأك  ياقتصاد يعضو سازمان همكار يكشورها ياقتصاد

هـاي    با استفاده از مـدل خودرگرسـيون بـا وقفـه     عرفهبر نقش ت
عنوان  تعرفه واردات به ريمتغ )،ARDL-PMGگسترده پانلي (

در نظـر گرفتـه    ،يعوامل مؤثر بر رشد اقتصاد نيتر از مهم يكي
با استفاده  ايپو ييتابلو يها دادهحاصل از مدل  جيشده است. نتا

شـان داد كـه   ) نPMG( يب ـيترك يگروه ـ نيانگيگر مبرآورداز 
 ــ ــه معكوس ــ يرابط ــاد  نيب ــد اقتص ــه واردات و رش در  يتعرف

از اثـر   يحـاك  جينتـا  نيمدت و بلندمدت وجود دارد. همچن كوتاه
ــدمات رو   ــا و خ ــارت كالاه ــت تج ــد يمثب ــاد رش در  ياقتص

 يبا كاهش تعرفه واردات و آزادسـاز  ،رو از اينمدت است.  كوتاه
. اثر بلندمـدت  ابدي يكشورها بهبود م نيا يرشد اقتصاد ،يتجار
و اثـر بلندمـدت    يمنف ـ يرشـد اقتصـاد   يكـار رو  يروين ريمتغ

 ري ـنشـان داد كـه متغ   هـا  يافتهمثبت بوده است.  يانسان هيسرما
را بـر   ياثرگـذار  زاني ـم نيشـتر يب دمدتدر بلن يكيزيف هيسرما

  ).193-194: 1397 محمدي و همكاران،( دارد يرشد اقتصاد
اطمينـاني   نـا  تـأثير بررسـي  حاجي ملاميرزايي و شكوه بـه  

ي پولي با استفاده از رهيافت ها سياستقيمت نفت و نرخ ارز بر 
)ARDL(   در  1360-1397ي هـا  سـال به صورت فصلي طـي

. نتيجه حاصل از اين تخمين ايـن بـوده   اند اقتصاد ايران پرداخته
مـدت   اطميناني قيمت نفت و نرخ ارز در كوتاه است كه ضريب نا
است پولي در اقتصـاد ايـران منفـي و معنـادار     و بلندمدت بر سي

توليـد ناخـالص داخلـي بـر اجـراي       تـأثير باشد و همچنـين   مي
باشـد (حـاجي    سياست پولي بهينه در ايران مثبت و معنادار مـي 

  ).24: 1398ملاميرزايي و شكوه، 
مـدت و   اثرات نامتقارن كوتـاه به بررسي ناظمي و همكاران 

الص داخلي كشورهاي منتخب بـا  بلندمدت نرخ ارز بر توليد ناخ
ــرد   ــتفاده از رويك ــاني   NARDL-PMGاس ــراي دوره زم ب

ي مثبـت  هـا  شوكنتايج نشان داد كه ، اند پرداخته 2018-1990
نرخ ارز و افزايش در آن به كاهش در توليـد ناخـالص داخلـي و    

ي منفي و كاهش در نرخ ارز بـه افـزايش در توليـد    ها شوكنيز 
(نـاظمي و همكـاران،    جر شده استناخالص داخلي كشورها من

1399 :233.(  
 

  روش شناسي -3
مدت و بلندمدت نرخ ارز  در اين تحقيق براي بررسي اثرات كوتاه

روي توليد ناخالص داخلي دو گروه از كشورهاي توسعه يافتـه و  
هاي گسترده پانلي  توسعه از الگوي خودرگرسيون باوقفه در حال

)ARDL_PMG( ي اخيــر هــا ســال . دراســت شــده اســتفاده
ي پويـا تمركـز   ها مدلي پانلي به سوي ها دادهادبيات و توسعه 

و سـري   Nيافته است، كه در آنهـا تعـداد مشـاهدات مقطعـي     
بسيار بزرگ است. بـدون شـك يكـي از دلايـل ايـن       T زماني

ي متفاوت در حجم زياد اسـت.  ها دادهتوسعه، توليد اطلاعات و 
ها مخصوصـاً كشـورهاي   امـروزه در بيشـتر كشـور    كه طوريبه 

هـاي مختلـف     توسعه يافته اطلاعات محلي بيشـماري از مؤلفـه  
اقتصادي، اجتماعي و ... در دسترس است. پانل سنتي با استفاده 

هاي زماني كوچك سعي دارد كـه    از تعداد مقاطع بزرگ و سري
تك مقاطع با همديگر و تشـكيل گـروه،    از تلفيق اطلاعات تك

  كند.  ميگروه استخراج  روابط بلندمدت را از
ي مختلفي ماننـد  ها روشوان به ت مي ي پانلي پويا راها مدل

و گشــتاورهاي  )RE( 2، اثــرات تصــادفي)FE( 1اثــرات ثابــت

                                                      
1. Fixed Effects 
2. Random Effects 
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فقـط جـزء    ها روشكرد. در اين  برآورد) GMM( 1 تعميم يافته
 بـرآورد در بين مقاطع باهم فـرق دارد و ضـرايب    مبدأعرض از 

ودن سري زماني به نتـايج اشـتباهي   شده نيز در صورت بزرگ ب
). همچنين، وجود 12-13: 2012، 2شود (بنگاك و اگو منجر مي

هـا، باعـث مشـكلات      كننـده  بـرآورد وقفه متغير وابسته در بين 
متغيـر وابسـته   شود، زيـرا   الگوي رگرسيوني مي برآوردجدي در 

). در 2005، 3شـود (بالتـاجي   تأخيري با جزء اخلال همبسته مـي 
متغير وابسته تأخيري با تورش زيـادي  ضريب  برآوردلت، اين حا

همراه اسـت و همبسـتگي ايجـاد شـده بـا افـزايش در مقـاطع        
هـا،    شـود. در راسـتاي رفـع ايـن محـدوديت      (كشورها) رفع نمي
كننـده ميـانگين گروهـي     بـرآورد )، 1999( 4پسران و همكـاران 

كه امكان بررسـي تصـحيح عـدم تعـادل را      )PMG( 5تركيبي
بر اين اساس مدل مـا برگرفتـه    ، پيشنهاد نمودند.سازد مي ميسر

از تابع كاب داگلاس و بسط آن، پيشـنهاد شـده اسـت. در ايـن     
روش ضرايب بلندمدت ميان مقاطع يكسان است ولـي ضـرايب   

تصريح  )PMG( واند تغيير كند. بر اساس روشت مي مدت كوتاه
 بـه صـورت زيـر    ARDL غيرمقيد براي سيستمي از معادلات

  است:
=itܲܦܩ݈݊  )1( ∑ ௉௝ୀଵߣ ij ݈݊ܲܦܩi,t-j + ∑ ሗ௤௝ୀଵߜ ij Xi,t-j + ߤi + ߝit 

×kبردار  Xi,t-jكه در آن،  ૚ ࢏ࣆهاي توضيحي و   از متغير 
وانند از نوع ت مي ي تابلوييها دادهنشان دهنده اثرات ثابت است. 

تفاوت باشـند.  ممكن است بين مقاطع م qو  p نامتوازن باشند و
وان به صورت يك الگـوي سيسـتمي تصـحيح    ت مي مدل بالا را

  به صورت مجدد پارامتربندي كرد: 6خطاي برداري
∑ + (i,t-jݔሗߚ - i,t-jܲܦܩ݈݊) iߠ	= itܲܦܩ݈݊∆  )2( ௣ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆ ݈݊ܲܦܩi,t-j + ∑ ௤ିଵ௝ୀଵߛ̀ ij ∆ݔI,t-j + ߤi + ߝij 

ــه در آن،  ــدت و β୧	ك ــاي بلندم ــاي  θ୧ پارامتره پارامتره
تصحيح خطا هستند. محدوديت ميانگين گروهي تركيبـي ايـن   

  .بين مقاطع مشترك باشند βاست كه اجزاي 
براي محاسبه نرخ ارز حقيقي، از نرخ ارز اسمي استفاده شد. 
                                                      
1. Generalized Method of Moments 
2. Bengake and Eggoh (2012) 
3. Baltagi, 2005 
4. Pesaran et al. 
5. Pooled Mean Group 
6. Vector Error Correction Model (VECM) 

بدين ترتيب براساس تعريف نـرخ ارز حقيقي، نرخ ارز اسـمي را  
ي داخلي و خارجي تعـديل نمــوديم   ها قيمتنسبت به شاخص 

  .كند كـه از فرمـو ل زير تبعيت مي
)3(  REX=୒୉ୖ ୔⁄	1$ ୔∗⁄ = NER. ୔∗୔ 		

ــرخ ارز  NERنــرخ ارز حقيقــي،  REXدر رابطــه فــوق  ن
شـاخص بهـاي كالاهـا و خــدمات مصـرفي ايـران،     Pاسمي، 

P*     شاخص بهاي كالاها و خدمات مصــرفي كشــور ايــالات
 معـرف دلار است.  $حـده و مت

ܧଵ݈ܴ݊ߚ - i,t-jܲܦܩ݈݊)iߠ	= itܲܦܩ݈݊∆  )4( ௜ܺ.௧ିଵ - ߚଶ݈݊ܯ௜.௧ିଵ			-ߚଷ݈݊ܭ௜.௧ିଵ-	ߚସ݈ܱ݊ܲܧ ௜ܰ.௧ିଵ- ߚହ݈ܱ݊ܩ ௜ܸ.௧ିଵ) + ∑ ଵ.௣ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆ ݈݊ܲܦܩi.t-j + ∑ ଶ௤ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆݈ܴ݊ܺܧi.t-j +  ∑ ଷ௤ିଵ௝ୀଵߛ ij 	∆݈݊ܯi.t-j +  ∑ ସ௤ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆݈݊ܭi.t-j +  ∑ ହ௤ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆݈ܱ݊ܲܰܧi.t-j  +  ∑ ଺௤ିଵ௝ୀଵߛ ij ∆݈ܸܱ݊ܩi.t-j+ ߤ	௜ + ௜ߝ	   

 توليـد ناخـالص سـرانه داخلـي،     GDPكه در ايـن رابطـه   
RXE  ،نشان دهنده نرخ واقعي ارزK    نشان دهنـده موجـودي

 GOVنقدينگي بـر حسـب سـرانه،     M انباشت سرانه سرمايه،
 OPENنشان دهنده مخارج دولت برحسـب سـرانه و در آخـر    

 iبـراي كشـور    tنشان دهنده درجه باز بودن اقتصاد را در زمان 
دهد. تمامي متغيرهاي ايـن تحقيـق از سـايت بانـك      نشان مي

 it εجمـلات ثابـت هـر مقطـع و      μجمع آوري شـده،   7جهاني
  جملات اخلال است. 

در اقتصادسنجي پانل فرض بر آن اسـت كـه بـين مقـاطع     
وانـد  ت مـي  استقلال مقطعي دارند. وابستگي مقطعي ها دادهپانل، 

اي و  هـاي منطقـه   در اثر عواملي مثل پيامدهاي خارجي، ارتباط
معمـول در بـين    وامل غيراقتصادي و مشاهده نشدن يكسري ع

) نشان داد كـه در صـورتي   2006( 8مقاطع به وجود آيد. پسران
كه وابستگي مقطعي ناديده گرفته شود، يك انحـراف و تـورش   

ايـن اولـين گـام در بـين      آيد. بنـابر  اساسي در نتايج به وجود مي
ي پانل، انجام آزمون وابسـتگي مقطعـي اسـت. بـه ايـن      ها داده

باشد مثل آزمون بروش و  تعددي موجود ميهاي م منظور آزمون
) كه در اينجا ما از آزمـون  2004پسران ( CD) و 1980( 9پاگان
CD ) ــراي  ) اســتفاده مــي2004پســران كنــيم. ايــن آزمــون ب
باشد و همچنـين   ي پانل متوازن و نامتوازن قابل اجرا ميها داده

                                                      
7. World Bank 
8. Pesaran 
9. Breusch & Pagan 
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اي دارد.  هاي كوچـك نيـز خصوصـيات قابـل اسـتفاده      در نمونه
) براي ابعاد مقطعي بزرگ 1980ف روش بروش و پاگان (برخلا

و ابعاد زماني كوچك كاربرد دارد و نسـبت بـه وقـوع شكسـت     
ساختاري نيز در ضرايب شيب رگرسيون مقـاوم اسـت (پسـران،    

باشد.  ). فرضيه صفر اين آزمون عدم وابستگي مقطعي مي2004
  باشد. صورت زير مي به CDهاي متوازن آماره آزمون  براي پانل

ܦܥ  )5( = ට ଶ்ே(ேିଵ) ∑ ∑ పܲఫ෢ே௝ୀ௜ାଵேିଵ௜ୀଵ   

ضرايب وابستگي پيرسون از جملات پسماند  పܲఫ෢كه در آن، 
  معادله رگرسيوني معادله زير است.

در يك سطح معناداري از مقـدار بحرانـي    CDهرگاه آماره 
ابسـتگي  شـود و و  بيشتر باشد در آن صورت فرضيه صفر رد مي

ي هـا  دادهگيري خواهد شد. هرگاه وابستگي بـين   مقطعي نتيجه
شود، استفاده از آزمون ريشه واحد پانلي مرسوم نظير  تأييدپانل 
) و ... LLC) و لـوين، لـين و چـو (   IPS(ن پسـرا  و شـين  ،ايم

احتمال ريشه واحد كاذب را افزايش خواهد داد. براي رفـع حـل   
پـانلي متعـددي بـا وجـود      هاي ريشـه واحـد   اين مشكل آزمون

وابستگي مقطعي وجود دارد كه معـروف بـه نسـل دوم آزمـون     
باشـند مثـل آزمـون ريشـه واحـد پسـران        نلي مياريشه واحد پ

)CADF      يا آزمون ريشه واحـد تعمـيم يافتـه مقطعـي ايـم و (
هـاي   ) با تبديل كردن آزمون2007). پسران (CIPSهمكاران (

IPS  وADF  گي مقطعـي، يـك آمـاره    وابستو در نظر گرفتن
آماره اين آزمون به  .آزمون براي بررسي ريشه واحد پيشنهاد داد

  صورت زير است:
ݐ݅ݕ∆  )6( = ݅ߙ + 1−ݐ.݅ݕ݅ߚ + 1−ݐതݕ݅ߛ + ݐതݕ∆݅߮ + ܨܦܣܥ  	ݐ݅ߝ = .ܰ)௜ݐ ܶ) =  ଵଶ(௜ିଵݕഥ௪ܯ௜.ିଵݕ́)መ௝ߜ௜ିଵݕഥ௪ܯ௜ݕ∆

௪ܯ )7( = ்ܫ − ഥܹ ቀ ഥܹሖ . ഥܹ ቁିଵ ഥܹ 				 ഥܹ = (߬. .തݕ∆ መଶ௜ߜ	 		(തିଵݕ = ௜ܶݕ∆௜.௪ܯప́ݕ∆ − 4  ௜.௪ܯ

مقدار آمـاره رابطـه بـالا بـا مقـادير محاسـبه شـده در        
بحرانـي، فرضـيه   بودن اين آماره از مقادير  تر بزرگصورت 

شود و مانـايي متغيـر مـورد     صفر (نامانا بودن متغير) رد مي
ي ما در ها دادهپذيرش قرار خواهد گرفت. با توجه به اينكه 

اين مطالعه از نوع تـابلويي هسـتند بـراي بررسـي ارتبـاط      

مـدت و بلندمـدت بـين متغيرهـا، از روش پانـل ديتـا        كوتاه
كـه مبتنـي    ARDL پانـل  برآورداستفاده شده است. براي 

ــانگين گروهــي   ــر ســه تخمــين زن مي پســران و  )MG(ب
و اثرات  )PMG()، ميانگين گروهي تلفيقي 1995اسميت (

مطـرح   1999كه توسط پسران در سـال  ) DFE(ثابت پويا 
ايـن اسـت    ها روششود.از خصوصيات اين  شده استفاده مي

متغيرها ايستا در سـطح و يـا    اينكهكه حساسيتي نسبت به 
اشته از مرتبـه يـك باشـند ندارنـد و همچنـين ضـرايب       انب

شـين   ،كنند. پسران مي برآوردمدت و بلندمدت را نيز  كوتاه
هـاي   ) بـه منظـور تـورش ناشـي از شـيب     1999و اسميت (

زن  ي تـابلويي پويـا ايـن سـه تخمـين     هـا  مدلناهمگن در 
لازم  هـا  مدلمتفاوت را پيشنهاد كردند. قبل از تشريح اين 

نبـودن   I(2)ايي متغيرها بررسي شوند تـا از  است كه ايست
  متغيرها اطمينان كسب شود.

 
  مدل برآورد  نتايج - 4

ــل از  ــرآوردقبـ ــدل و  بـ ــام  مـ ــوگيري از انجـ ــراي جلـ بـ
هاي كاذب در ابتدا مانايي متغيرها مـورد بررسـي    رگرسيون
هاي ريشـه واحـد    در اين مطالعه ما از آزمون يرد.گ قرار مي

را بـراي هـر دو گـروه     2شريف) و IPS( 1ايم، پسران و شين
هـا بـه بررسـي ايـن      اين آزمـون  كنيم. مي استفادهكشورها 

هـاي زمـاني مـورد     آيـا سـري  موضوع خواهند پرداخت كه 
(با مرتبه انباشتگي صفر) يا واگرا (با  3استفاده فرايندي مانا

آزمون ريشه واحد در نتـايج  .مرتبه انباشتگي غيرصفر) دارد
دهـد كـه در    مـي نشان  راي هر دو گروهب )1(شماره جدول 

هـا بـه جـز    متغيريافتـه) همـه    گروه اول (كشورهاي توسعه
نقدينگي، مخارج دولـت و انباشـت سـرمايه در سـطح مانـا      

باشـند و همچنـين در گـروه دوم (كشـورهاي در حـال       مي
توسعه) همه متغيرها به جز نـرخ ارز و نقـدينگي در سـطح    

مانا  گيري تفاضلبا يك بار ز باشند و اين متغيرها ني مانا مي
كه هـر دو   شود. اما ساير متغيرهاي تحقيق به دليل اين مي

باشـند   مـي  0.05كمتـر از   Probآماره آزمون داراي مقدار 
فرضيه صفر مبني بر وجود ريشه واحـد را رد كـرده و ايـن    

  باشند. ا ميمتغيرها در سطح مان

                                                      
1. Im, Pesran & Shin (1997) 
2. Fischer 
3. Stationary 
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  Ficsherو  IPSآزمون ريشه واحد . 1جدول 
  رهاي توسعه يافتهكشو  

 آماره
 IPSآماره 

)prob(  
 Ficsherآماره 

)prob(  

  تفاضل مرتبه اول  در سطح  تفاضل مرتبه اول  در سطح  نام متغير

  -62/7  ي سرانهداخلناخالص  ديتول
)016/0(  

34/21-  
)000/0(  

69/40-  
)320/0(  

05/26  
)000/0((  

  -86/3  حقيقينرخ ارز 
)000/0(  

08/2-  
)018/0(  

25/4-  
)007/0(  

84/6  
)000/0(  

  -17/5  نقدينگي 
)080/0(  

8043/7-  
)000/0(  

85/17- 

)002/0(  36/24 )000/0(  

  -78/1  فيزيكي هيسرماانباشت 
)130/0(  

76/2-  
)000/0(  

84/2-  
)000/0(  

72/7  
)000/0(  

 درجه باز بودن اقتصاد
516/2-  

)006/0(  
83/10-  

)000/0(  
76/3-  

)001/0(  
82/9-  

)000/0(  

 مخارج دولت
23/9-  

)260/0(  
85/15-  

)020/0(  
32/6 

)320/0(  
35/12  

)012/0(  
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  

  حال توسعه كشورهاي در  توسعه در حالكشورهاي 
 IPS آماره

)prob( 

 IPSآماره 

)prob(  
 IPSآماره 

)prob(  

  در سطح  در سطح  در سطح  در سطح  در سطح

88/9- 
)000/0(  

88/9-  
)000/0(  

88/9-  
)000/0(  

88/9-  
)000/0(  

88/9-  
)000/0(  

24/4 
  

)000/1(  

24/4  
)000/1(  

24/4  
)000/1(  

24/4  
)000/1(  

24/4  
)000/1(  

8698/0 
)8070/0(  

8698/0  
)8070/0(  

8698/0  
)8070/0(  

8698/0  
)8070/0(  

8698/0  
)8070/0(  

78/8- 
)000/0(  

78/8-  
)000/0(  

78/8-  
)000/0(  

78/8-  
)000/0(  

78/8-  
)000/0(  

19/4- 
)000/0( 

19/4-  
)000/0(  

19/4-  
)000/0(  

19/4-  
)000/0(  

19/4-  
)000/0(  

09/5- 
)000/0( 

09/5-  
)000/0(  

09/5-  
)000/0(  

09/5-  
)000/0(  

09/5-  
)000/0(  

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
 يهـا  داده واحـد  ريشه هاي آزمون انجام دامنه گسترش با

 كـه ايـن   داد نشـان ) 2003( 1وسول فيليس تحقيقات تابلويي،
 مقطعـي  واحدهاي ميان كه تابلويي يها داده مورد در ها نآزمو

 عبـارتي  به. همراه است برآورد خطاي با دارد وجود همبستگي
 تحقيقـات  اغلب درها   مقطع ميان همبستگي عدم فرض ديگر،

 آزمـون  از ) شـكلي 2003پسران ( اساس، بر اين. است شده رد
                                                      
1. Philips and sul (2003) 

 قطـع م هـر  بـين  هـا  داده در كـه  گرفـت  درنظـر  را واحد ريشه
 آزمـون  بـه  كـه  آزمـون  ايـن  .باشـد  داشـته  وجود همبستگي

CADF  ناهمساني ايجاد كننده عوامل تمامي است، معروف 
 گـرفتن  نظـر  در جـاي  بـه  پسـران  در واقعيرد. گ مي نظر در را

 ديكـي  رگرسـيون  نـوعي  از معمـولي  واحـد  ريشـه  هاي آزمون
 هـر  در متغيرها ي وقفه متوسط كه دربرگيرنده يافته فولرتعميم

 اسـتفاده  اسـت،  مقطـع  هر در متغيرها تفاضل متوسط و مقطع
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  .)25-26: 1384است (زراءنژاد و انواري،  كرده
براي تمام متغيرها در جدول  CADFنتايج آزمون مانايي 

) براي هر دو گروه كشورها گزارش شده است. براساس اين 2(
گيريم كه يكسـري   متغيرها نتيجه مي p-valueنتايج و مقادر 

غيرها در هر دو گـروه در سـطح مانـا نيسـتند ولـي تمـامي       مت
درصـد مانـا    5در سطح احتمـال    گيري تفاضلمتغيرها با يكبار 

  باشند. مي I(1)و  I(0)شوند و تمامي متغيرها  مي

  

  تمام متغييرها  CADFآزمون مانايي .2جدول 
  كشورهاي توسعه يافته  
  تفاضل مرتبه اول  در سطح آماره

 CADF  P-value CADF  P-value  نام متغير
  000/0  -19/9 240/0  -34/5  ي سرانهداخلناخالص  ديتول

 000/0  -05/3  009/0  -34/2  حقيقينرخ ارز 
  000/0  -79/6  061/0  -58/4  نقدينگي

 000/0  -94/8  560/0  -63/2  فيزيكي هيسرماانباشت 
  000/0  -50/7  001/0  -97/2 درجه باز بودن اقتصاد

  000/0 -27/13  18/0  -68/8 مخارج دولت
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  كشورهاي در حال توسعه  
  آماره  در سطح آماره

 نام متغير  CADF نام متغير  CADF  نام متغير

ي داخلناخالص  ديتول  -34/8  ي سرانهداخلناخالص  ديتول
ي داخلناخالص  ديتول  -34/8 سرانه

  سرانه

 حقيقي زنرخ ار  87/5  حقيقي نرخ ارز  87/5  حقيقي نرخ ارز
  نقدينگي  811/0  نقدينگي  811/0  نقدينگي

 هيسرماانباشت   -63/7  فيزيكي هيسرماانباشت 
 هيسرماانباشت   -63/7  فيزيكي

 فيزيكي
  درجه باز بودن اقتصاد  -11/3  درجه باز بودن اقتصاد  -11/3 درجه باز بودن اقتصاد

  مخارج دولت 33/1  مخارج دولت  33/1 مخارج دولت
  تحقيقمحاسبات مأخذ: 

  

 كـه  اسـت  بـرآن  فرض پانل، يها داده تجزيه و تحليل در
ايـن در حـالي   . مقطعي دارنـد  استقلال مورد استفاده، يها داده

 همچـون  عواملي اثر در واندت مي مقاطع بين است كه وابستگي
 وابسـتگي  و اقتصادي، اي منطقه يها  ارتباط خارجي، پيامدهاي

 غيرمعمـول  عوامـل  و نشـده  محاسـبه  باقيمانده اجزاي متقابل
 باشد (آقايي داشته مختلف وجود مقاطع بين در نشده، مشاهده

 متعـددي  يهـا   آزمون منظور اين به. )153: 1391 همكاران، و
در  نتـايج  كـه ت اس شده ارائه )2004( پسران  CDنظيرآزمون

  .) براي هر دو گروه از كشورها گزارش شده است3جدول (
ه باز بودن اقتصاد در هر متغير درج پسران،  CDاساس بر

 صـفر  فرضيه يعني ندارد مقطعي دو گروه از كشورها وابستگي
 بقيـه  بـراي  ولـي  شـود،  نمي رد مقطعي عدم وابستگي بر مبني

 دليل به بنابراين ود؛ش مي تأييد مقطعي وابستگي وجود متغيرها
 هاي مانايي اين متغيرهـا،  تحليل براي مقطعي، وجود وابستگي

مـورد   CADFيـا همـان    دوم نسل هاي زمونآ نتايج بايستي
هـاي   گيرد و براي درجه باز بودن اقتصاد از آزمون قرار استفاده

  مانايي نسل اول استفاده كرد.
در ادامه، صحت وجـود رابطـه بلندمـدت بـين متغيرهـاي      

نمـاييم.   انباشتگي بررسي مـي  با استفاده از آزمون همرا تحقيق 
انباشـتگي را در دو   هـم  ) هفت آزمـون 2004، 1999( 1پدروني

و ضـرايب رونـد    مبـدأ گروه كلي پيشنهاد كرد كه به عرض از 
شود كه در بين واحدهاي فـردي متفـاوت    زماني اجازه داده مي

بعدي بوده و مشـتمل   -باشند. گروه اول مبتني بر روش درون
 -پنلـي و آمـاره   PP -پنلي، آمـاره  ρ -پنلي، آماره v -بر آماره
ADF ،روه دوم كه سه آمـاره  هستند. گ پنليρ   ،گروهـيPP 

شـود، مبتنـي بـر روش     گروهي را شامل مي ADF گروهي و

                                                      
1. Pedroni (2004) 
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 ε୧୲بعدي است. براي هر دو گروه، تحت فرضـيه صـفر،    -بين
نامانا است و بين متغيرهاي مدل ارتباط بلندمدت وجود نـدارد،  
ـــردار    ــود بـ ــر وج ــي ب ــل مبتن ــه فرضــيه مقاب در صــورتي ك

هاي گـروه اول   باشد. براي آماره يرها ميانباشتگي ميان متغ هم

γ୧	H଴:فرضيه  = γ୧	Hଵ:در مقابل فرضـيه   1 = γ	 < 1 
هـاي گـروه دوم    آمـاره شود. در صـورتي كـه بـراي     آزمون مي

γ୧	H଴:فرضيه  = γ୧	Hଵ:	در مقابل فرضيه  1 < آزمون  1
   شود. مي

  
  وابستگي مقطعي CDآزمون ريشه واحد  .3جدول 

  كشورهاي در حال توسعه  رهاي توسعه يافتهكشو 
 P-value  پسران P-value CD  پسران CD  نام متغير

  000/0  58/4 000/0  58/6  يداخلناخالص  ديتول رشد

 000/0  91/16  000/0  81/24  حقيقي نرخ ارز
  000/0  29/9  000/0  08/14  فيزيكي هيسرماانباشت 

 000/0  592/18  000/0  27/17  نقدينگي
  075/0  93/3  150/0  93/3 بودن اقتصاد درجه باز

  000/0 68/4  000/0  36/8 مخارج دولت
  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  انباشتگي پنلي نتايج آزمون هم .4جدول 
  يافته كشورهاي توسعه

  بدون روند  با روند  
  Statistic  p-value  Statistic  p-value آماره

  03/0  635/2 13/0  546/1  پنلي v -آماره

  02/0  -171/14  01/0  -240/14  پنلي ρ -آماره
  02/0  -574/18 000/0  -612/19  پنلي PP -آماره
  000/0  -935/17  008/0  -239/18 پنلي ADF -آماره

  066/0  -195/10  75/0  -873/11  گروهي ρآماره 
  004/0  -039/21  004/0  -536/19 گروهي PPآماره 
  000/0  -876/20  000/0  -365/21  گروهي ADFآماره 

 محاسبات تحقيقذ: مأخ
  در حال توسعهكشورهاي 

  بدون روند  با روند 
  Statistic p-value  Statistic  p-value آماره

  012/0  23/2 09/0  -790/0  پنلي v -آماره

  049/0  -44/4  032/0  -407/4  پنلي ρ -آماره
  002/0  -49/5 000/0  772/7  پنلي PP -آماره
  010/0  -99/4  008/0  259/8 پنلي ADF -آماره

  008/0  -30/4  000/0  956/5  گروهي ρآماره 
  004/0  -71/8  004/0  23/10 گروهي PPآماره 
  000/0  -25/8  000/0  -17/11  گروهي ADFآماره 

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
دهنـد، بـراي    نشان مي )4( طور كه اطلاعات جدول همان

دو حالت مورد نظر، اكثر مقادير سـطح خطـاي گـزارش شـده     
باشـند و   مـي  05/0درصد يا  5از  كمتراي پدروني ه براي آماره

بـه   وان بيان كرد كه نيـاز ت مي شود بنابراين فرضيه صفر رد مي
 ـ مـي  باشـد و  بررسي رابطه بلندمدت بين متغيرهـا مـي   وان از ت

متغيرها براي  رابطه بلندمدت براي برازش پنليي ها دادهروش 
  .كرداستفاده هر دو گروه كشورها 
دسنجي رويكردهاي متفاوتي بـراي مـدل   در ادبيات اقتصا

پانل پوياي نـاهمگن ارائـه شـده اسـت. بـه عنـوان مثـال در        
ي هر مقطع تلفيق شده اسـت  ها دادهي اثرات ثابت كه ها مدل
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واند به تنهـايي بـراي هـر مقطـع     ت مي ها  مبدأو فقط عرض از 
متفاوت باشد. در رويكرد اثرات ثابـت در بيشـتر مواقـع نتـايج     

باشـد كـه    شوند و اين هم به خاطر اين مي اري ميدچار ناسازگ
ها يكسان نيست. همچنين متغير وابسته با وقفـه   ضرايب شيب

گيرد و اين خود باعـث ارتبـاط    در سمت راست معادله قرار مي
شـود و مـدل را    دار و پسـماندها مـي   بين متغيـر وابسـته وقفـه   

وان ت مي ها مدلگونه  كند. در روش ديگر براي اين دار مي تورش
هـا و واريـانس خطاهـا بـراي هـر       ضرايب شيب مبدأعرض از 

مقطع متفاوت باشد كـه بـه نـام روش ميـان گروهـي اسـت.       
بلندمدت  بيضرا)  (PMGي ميان گروهي تلفيقيگرهابرآورد
ظ همگـن لحـا   ني. اندك مي ظلحا كسانيتمام مقاطع  يرا برا

نباشـد. اگـر در مـدل     حيممكن است صح بيش بيكردن ضرا
ي گرهـا برآوردباشـند نگـاه    بلندمدت نـاهمگن  بيضرا يقيحق

PMG ،اما ناسازگار خواهند بود MG  سـازگار خواهـد    جينتـا
 ني ـا يبررس ـ يبـرا ) 1999( تيو اسـم  نيداشت. پسـران، ش ـ 

بر اسـاس   زمونآ نيدادند. ا شنهاديزمون هاسمن را پآموضوع 
از  وانـد ت مـي  بلندمـدت  يپارامترهـا  برآورد جياست كه نتا نيا
فـرض   ني ـا ).MG( دآيمقاطع بدست ي ها ونيرگرس نيگانيم

واقـع   حال اگر در نيبلندمدت سازگار است. با ا يتحت ناهمگن
 كــاراتر PMG گــربرآوردهمگــن باشــند  يقــيحق يپارامترهــا

در جدول زير نتايج آزمون هاسـمن گـزارش شـده    خواهد بود. 
  است:

اي ) بر5در جدول ( دو و مقدار احتمال آن، مقدار آماره كاي
هر دو گروه از كشورهاي منتخب بيانگر عدم رد فـرض صـفر   

زني كارا و سازگار نسبت به  تخمين PMGمبني بر اينكه مدل 
ــين ــاي  زن تخم ــاران  DFEو  MG ه ــمرقندي و همك ، 1(س

گـردد و دليلـي بـر رد آن     مـي  تأييـد باشد،  ) مي74-73: 2015
در  وجود ندارد. با توجه به نتايج بدست آمده از آزمـون حاصـل  

  پرداخته شده است. ARDL-PMGمدل  برآوردادامه به 
  هاسمننتايج آزمون . 5 جدول

كشورهاي 
  توسعه يافته

و  PMGهاي  زن نتايج آزمون هاسمن بين تخمين
MG

  245/0مقدار احتمال:   15/4دو:  مقدار آماره كاي
و  PMGهاي  زن نتايج آزمون هاسمن بين تخمين

DFE 
  221/0مقدار احتمال:   37/4دو:  مقدار آماره كاي

كشورهاي در 
  حال توسعه

و  PMGهاي  زن نتايج آزمون هاسمن بين تخمين
MG

  777/0مقدار احتمال:   77/1دو:  مقدار آماره كاي
و  PMGهاي  زن نتايج آزمون هاسمن بين تخمين

                                                      
1. Samargandi et al. 

DFE  
  935/0مقدار احتمال:   68/0دو:  مقدار آماره كاي

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
) و نتايج بدست آمده براي هـر  6ا توجه به جدول شماره (ب

دهـد كـه در    دو گروه از كشـورها ايـن موضـوع را نشـان مـي     
بلندمدت بين نرخ واقعـي ارز و توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه      

درصـد وجـود دارد كـه ايـن      10و  5رابطه معناداري در سطح 
خـالص  منفي بر توليـد نا  تأثيررابطه در هر دو گروه از كشورها 

. از طرف ديگرهم اثرگذاري نوسـانات  است داخلي سرانه داشته
مـدت بيشـتر از    نرخ ارز بر توليد ناخالص داخلي سرانه در كوتاه

شده به اين صورت  برآوردتحليل ضرايب  بلندمدت بوده است.
 ،باشد كه در بلندمدت به ازاي يك درصد نوسان در نرخ ارز مي

درصد  -03/0لص سرانه معادل توليد ناخا ،با ثبات ساير شرايط
درصـد در كشـورهاي در    -25/0در كشورهاي توسعه يافتـه و  

شـده   بـرآورد حال توسعه تغيير خواهد كرد. همچنين در مـدل  
متغير نقدينگي به عنوان يك سياست پـولي اثـري مثبـت بـر     

داشــته و  هاروي توليــد در بلندمــدت در هــر دو گــروه كشــور
باشــد.  مــدت مــي از كوتــاه اثرگــذاري آن در بلندمــدت بيشــتر

همچنين متغيـر مخـارج دولـت بـه عنـوان سياسـت مـالي در        
كشورهاي در حال توسعه بـا توجـه بـه سـاختاري كـه دارنـد       

 تمدت و هم در بلندمدت نسـب  اثرگذاري بيشتري هم در كوتاه
يافته دارد. متغير درجه بـاز بـودن اقتصـاد     به كشورهاي توسعه 

و بحـث بـاز بـودن درهـاي      باشـد  كه يك متغير غيرپولي مـي 
گونـه اسـت كـه در بلندمـدت      كنـد ايـن   تجاري را مطرح مـي 

يافته به خاطر سـاختار   اثرگذاري اين متغير در كشورهاي توسعه
بـر   تـأثير تجاري آزادتر بيشـتر از كشـورهاي در حـال توسـعه     

توليدات آنها دارد. در نهايت بايد به اين نكتـه توجـه كـرد كـه     
را بر توليد داخلـي   تأثيرفيزيكي بيشترين متغير انباشت سرمايه 

در كشورهاي توسعه يافته و كشورهاي در حال توسعه دارد. در 
شده ضريب مربوط بـه تصـحيح خطـا در الگـوي      برآوردمدل 
 565/0و  342/0مدت در هر دو گروه به ترتيـب برابـر بـا     بلند

بوده كه بيانگر اين موضوع هست كـه در صـورت وارد شـدن    
و  34ل و خارج شدن مدل از تعـادل در هـر دوره   شوكي به مد

درصد از خطا از بين رفته و مدل به تعادل بلندمـدت خـود    56
هاي خوبي برازش مدل بيـانگر   شود. همچنين آماره نزديك مي

. به عبارتي است درصدي مدل بوده 93ندگي هقدرت توضيح د
درصـد از تغييـرات در توليـد بـه وسـيله متغيرهـاي        93ديگر، 
حي موجود در مدل توضـيح داده شـده اسـت. همچنـين     توضي
شـده اسـت.   بـرآورد كل رگرسـيون  داري  معنيبيانگر  Fآماره 
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  منتخبكشورهاي دو گروه  يناخالص داخل دتولي بر ارز حقيقي نرخ اثرات برآورد .6جدول 

    كشورهاي توسعه يافته  كشورهاي در حال توسعه

 نام متغير دوره زماني  ضريب  داري معنيسطح  ضريب  داري معنيسطح 

 أعرض از مبد  -  925/1 01/0  943/3 000/0

  وقفه اول توليد ناخالص سرانه  مدت كوتاه  -019/0  0845/0  -0912/0  065/0
  بلندمدت -03/0 07/0 -25/0  003/0  نرخ ارز حقيقي  مدت كوتاه -008/0 065/0 038/0 031/0
 بلندمدت  09/0 096/0  34/0 015/0  نقدينگي  مدت كوتاه 02/0  015/0 132/0  028/0

  بلندمدت 99/0 008/0  49/0 008/0  انباشت سرمايه فيزيكي  مدت كوتاه  161/0  051/0  23/0  051/0
  بلندمدت 172/0  041/0 025/0  078/0  درجه باز بودن اقتصاد  مدت كوتاه  093/0  052/0  121/0  033/0
  بلندمدت  08/0 023/0  142/0 053/0 مخارج دولت  مدت كوتاه  11/0 084/0  319/0 042/0
038/0  565/0-  063/0  342/0-  -  ECT (Error correction term) 

  ي تحقيقها يافتهمأخذ: 
  گيري بحث و نتيجه -5

مدت و بلندمدت نـرخ ارز بـر    بررسي اثرات كوتاهدرباره اهميت 
بايد به اين موضوع اشاره كرد كـه از ديربـاز تـا    توليد ناخالص 

تنها به عنوان ابزاري بـراي تـوازن بازرگـاني    كنون نرخ ارز نه 
خارجي يا اقتصاد ملي، بلكه بـه عنـوان ابـزاري بـراي تعـادل      

ي مـالي بـر   هـا  سياستبودجه مورد توجه بوده است و همواره 
در  .ي ارزي و پـولي كشـور ارجحيـت داشـته اسـت     ها سياست

قالب همين موضوعات در هر كشوري به ويـژه كشـورهاي در   
رسي رابطه بين نرخ ارز و توليـدات داخلـي كـه    حال توسعه، بر

باشد. بسياري  شود، حائز اهميت مي منجر به رشد اقتصادي مي
از مطالعات تجربي كه اثر نرخ ارز و عمكرد آن بـر روي توليـد   

اند به رابطه معنـاداري دسـت    بررسي كردهرا يا رشد اقتصادي 
صـورت  در اين پژوهش به جاي آنكه اثـر نـرخ ارز بـه     نيافتند.

مستقل و جداگانه ديده شود، اثر نرخ ارز در مقابـل متغيرهـاي   
مهم كلان بر روي توليد ناخالص داخلـي مـورد بررسـي قـرار     

  گرفته است.
به ) ARDL-PMG(رويكرد در اين مطالعه، با استفاده از 

نـرخ ارز بـر توليـد ناخـالص داخلـي كشـورهاي        تـأثير بررسي 
شان داد كه نـرخ ارز در  و نتايج اين قسمت ن منتخب پرداختيم

 تـأثير بلندمدت با شـدت بيشـتري بـر توليـد ناخـالص داخلـي       
گذارد اين در حالي هست كه در كشورهاي در حال توسـعه   مي

بخاطر ساختار اقتصادي كمتـر توسـعه يافتـه آسـيب بيشـتري      
بينند. در حالي كه براي كشورهاي توسعه يافته چنـين اثـر    مي

ر از كشـورهاي در حـال توسـعه    منفي بر روي توليد بسيار كمت

باشد. در اين مدل متغيرهاي انباشت سرمايه داخلي، مخارج  مي
ي مثبت بر توليـد  تأثيردولت، درجه باز بودن اقتصاد، نقدينگي 

ي مـالي (مخـارج   هـا  سياسـت ناخالص داخلي دارنـد. در واقـع   
مثبتـي بـر    تـأثير دولت) و پولي (حجم نقدينگي) در بلندمـدت  

ه مخصوصاً در كشورهاي در حال توسـعه ايـن   روي توليد داشت
شود متغير انباشت  باشد. همچنين كه مشاهده مي اثر بيشتر مي

سرمايه فيزيكي بيشترين اثر را در ميان ساير متغيرها بـر روي  
توليد ناخـالص دارد. بنـابراين در هـر دو گـروه از كشـورها در      

دي ان افزايش توليد و رشد اقتصاگذار سياستصورتي كه هدف 
وان با افـزايش انباشـت سـرمايه فيزيكـي موجبـات      ت مي باشد

تقويت رشد توليد ناخالص داخلي را فراهم آورد. همچنين، بايد 
به اين نكته توجه نمود كـه افـزايش محـيط اقتصـادي سـالم      

هاي داخلـي و خـارجي را ايجـاد     يگذار سرمايهموجبات جذب 
ز كشـورها  چون در افزايش توليدات در هـر دو گـروه ا   كند مي

باشد. همچنين ساير مطالعـاتي كـه در ايـن زمينـه      اثرگذار مي
كـرده و نشـان    تأييـد انجام شده است نتـايج ايـن تحقيـق را    

گـذاري   واند بر ميزان اثرت مي دهد كه چگونه توسعه يافتگي مي
ي ناشي از نرخ ارز واقعي اثرگذار باشد. از آنجـا كـه   ها شوكو 

دايت نقـدينگي و ارز در  تـرين شـريان ه ـ   سيستم بانكي مهـم 
خصوص در كشـورهاي   اقتصاد كشورهاي مورد مطالعه است به

هاي  در حال توسعه، هدايت صحيح اين منابع به سمت فعاليت
توليدي از طريق اصلاح نظام بانكي و سيستم ارزي در دسـتور  
كار مقامات پولي كشـورهاي منتخـب قـرار گيـرد مخصوصـاً      

منفـي بيشـتري بـر روي     كشورهاي در حال توسعه كه اثـرات 
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توليدات با توجه بـه اينكـه نوسـانات نـرخ ارز بـر رشـد توليـد        
اثرگــذاري محســوس و معنــاداري دارد، لــذا مقــدم قــرار دادن 

  شود. اصلاح ساختار توليد قبل از تغيير نرخ ارز توصيه مي

    منابع
آقايي، مجيد؛ قنبري، علي؛ عاقلي، لطفعلي و صـادقي، حسـين   

ــرژي و رشــد  بررســي ر"). 1391( ــين مصــرف ان ابطــه ب
ــتان ــادي در اس ــدل    اقتص ــتفاده از م ــا اس ــران ب ــاي اي ه

فصلنامه . "و تصحيح خطاي پانل چند متغيره انباشتگي هم
  .148-185، 9 ، شمارهاقتصاد و الگوسازي

محسـن و پاسـبان، فاطمـه     ،يكمرود يصالح ن؛يحس ،يريام
سـود  نرخ تورم، نرخ ارز و نرخ  يرهايارتباط متغ"). 1399(

؛ Panel-VARدر قالـب مـدل    يبا رشد اقتصـاد  يبانك
 يپژوهش يفصلنامه علم ."مسلمان ياز كشورها يشواهد

، 40، شماره 10دوره  ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش
108-93.  

اثرات كلان اقتصادي كاهش "). 1372بهمني اسكويي، محسن (
 سومين. "ارزش خارجي ريال ايران در دوران پس از انقلاب

ي پولي و ارزي. تهران، پژوهشكده پولي و ها سياستكنفرانس 
  .87-120، 3شماره  .بانكي

بررسي "). 1398حاج ملاميرزايي، محمدصادق و شكوه، حسين (
ارز به سياست پولي بهينه در  نااطميناني قيمت نفت و نرخ تأثير
مهندسي صنايع، اقتصاد و  ،مديريتچهارمين كنفرانس . "ايران

  ، دبيرخانه دائمي كنفرانس.هند-دهليحسابداري، 
). 1383رضا؛ اقبالي، عليرضا و گسكري، ريحانه ( حلافي، حميد

 مجله ."انحراف نرخ ارز واقعي و رشد اقتصادي در ايران"
 .167-188، 3، شماره 4، دوره پژوهشنامه اقتصادي

بررسي رابطه پويا "). 1383ختايي، محمود و غربالي مقدم، يونس (
مجله  ."رز و توليد ناخالص داخلي اقتصاد ايرانميان نرخ ا

  .3-25، 1، شماره 9، دوره برنامه و بودجه
اثر "). 1391راسخي، سعيد؛ شهرازي، ميلاد و عبدالهي، محمدرضا (

 ."نامتقارن نرخ ارز و نوسان آن بر صادرات غيرنفتي ايران
، هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشپژوهشي فصلنامه علمي 

  .149- 167، 7ماره ، ش2دوره 
 ،يمحسن و جلائ ،يرود ه نديزا ؛يعل پور، سيرئ ؛يعباسعل ،يرضائ

 ينرخ ارز بر رو يها تكانه ريتأث"). 1399( ديدعبدالمجيس
. "NARDL افتي: با استفاده از رهديقدرت خر يآزمون برابر

 ،يرشد و توسعه اقتصاد يها پژوهش يپژوهش يفصلنامه علم
  .77-92، 40، شماره 10دوره 

ي تركيبي ها دادهكاربرد ")، 1384انواري، ابراهيم (و  نژاد، منصور زراء
، 2، دوره 4، شماره فصلنامه اقتصاد مقداري ."در اقتصادسنجي

52 -21.  
بر توليد  نرخ ارز تأثيربررسي " ).1393فخرحسيني، سيدفخرالدين (

ي تلفيقي: مطالعه موردي ها دادهبا استفاده از رهيافت همجمعي 
ي ها سياستفصلنامه . "انداز اي منتخب سند چشمكشوره

 .77-95، 5 راهبردي و كلان، سال دوم، شماره
اثرات نامتقارن "). 1386كازروني، عليرضا و رستمي، نسرين (

مجله  ."نوسانات نرخ ارز بر توليد واقعي و قيمت در ايران
  .177- 196، 25، شماره 7، دوره پژوهشنامه اقتصادي

اصغرپور، حسين؛ محمدپور، سياوش و بهاري، كازروني، عليرضا؛ 
اثرات نامتقارن نوسانات نرخ واقعي ارز بر رشد "). 1391صابر (

مجله  ."ماركوف سوئيچينگاقتصادي در ايران: رهيافت 
، ي اقتصاديها سياستدوماهنامه بررسي مسائل و -اقتصادي
  .5-26، 8و  7هاي  شماره

 تأثير"). 1394ني، مينا (كازروني، عليرضا؛ اصغرپور، حسين و ميرا
محيط تورمي بر اثر نرخ ارز بر شاخص قيمت واردات در 

، 2، شماره 2، دوره هاي كاربردي اقتصاد فصلنامه نظريه. "ايران
178-155.  

بررسي اثرات ")، 1396شريف كريمي، محمد و حيدريان، مريم (
مدت الكتريسيته بر رشد اقتصادي در  مدت و بلند كوتاه
، دانشگاه فصلنامه مدلسازي اقتصادسنجي. "يرانهاي ا استان

  .117-149، 2رازي، سال دوم، شماره 
)، 1397محمدي، حسين؛ محمدي، مرتضي و عليزاده، پريسا (

بررسي عوامل مؤثر بر رشد اقتصادي كشورهاي عضو سازمان "
هاي  پژوهش ".همكاري اقتصادي با تأكيد بر نقشه تعرفه

  .191-217، 74ره ، شما23، دوره اقتصادي ايران
زاده، سعيد  ناظمي، بهروز؛ شريفي رناني، حسين و دايي كريم

مدت و بلندمدت نرخ ارز  بررسي اثرات نامتقارن كوتاه"). 1399(
 بر توليد ناخالص داخلي كشورهاي منتخب: رويكرد

NARDL-PMG"	 ي ها سياستدو فصلنامه مطالعات و .
 .233-256، 1، شماره 7، دوره اقتصادي
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