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  :چكيده
تـرين متغيرهـاي    نوسانات نرخ ارز و نااطميناني حاصل از آن يكي از مهـم 

هاي مختلف اقتصادي را  هاي گوناگون بخش اقتصاد كلان است كه از جنبه
كه اين نوسانات و نااطميناني حاصل از  نظر به اين .دهدثير قرار ميأتحت ت

اين مطالعه  ر مشابه و يكسان ندارد، هدفيثأهاي اقتصادي تآن بر كليه بخش
هاي اقتصادي ايران، با ثير نااطميناني نرخ ارز واقعي بر رشد بخشأبررسي ت

و بـا اسـتفاده از    1370-1390هاي تركيبي طي دوره زمـاني  استفاده از داده
 ثير منفـي و أنتايج نشان داد كه نااطميناني نرخ ارز ت. باشدميpanel روش 
هـاي  ثير در بخـش أو ايـن ت ـ هاي اقتصـادي دارد  داري بر رشد بخشمعني
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Abstract: 

Volatility in currency exchange rate and the resulting 
uncertainty is one of the major variables in 
macroeconomics that affects different economic sectors 
in various aspects. Since these fluctuations and the 
resulting uncertainty do not affect all economic sectors 
in a similar way, this study aims to investigate the effect 
of uncertainty in the actual currency exchange rate on 
development of economic sectors in Iran using 
combined data over the period between 1991 and 2011 
through panel method. The results obtained from this 
study indicate that uncertainty in the exchange rate has 
negative and significant effects on development of 
economic sectors. This effect was higher in industry, 
mining, agriculture, transportation and communication, 
hotels and restaurants, and construction sector with -
0.51, -0.40, -0.35, -0.27,-0.24, and -0.23 respectively. 
 
Keywords: Exchange Rate, Economic Development, 
Panel Methodology. 
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  مقدمه -1
نرخ ارز از متغيرهاي كلان اقتصادي است كه از طرق مختلـف  

بـيش از سـاير    گـذارد و  ثير مـي أبر متغيرهاي اسمي و واقعي ت
. خـارجي ارتبـاط تنگاتنـگ و مسـتقيم دارد    متغيرها بـا بخـش   

 ـ امروزه ارزش پول كشورها نه تنهـا تحـت   هـاي   ثير سياسـت أت
گيرد بلكه نوسـانات ارزي در  اقتصاد داخلي و خارجي قرار مي

بازارهاي جهاني نيز بر ارزش پـول و بـه تبـع آن بـر تجـارت      
هـاي  نظام). 104: 1387 ،ريگعس( باشدثر ميؤها م خارجي آن

الملل طي ساليان متمادي بـا فـراز و نشـيب   سطح بينارزي در 
به رو بوده است و ساختار اقتصادي كشورها را  هاي زيادي رو

 ـ تحـت  هـاي ارزي مختلـف   نظـام  .ثير خـود قـرار داده اسـت   أت
نـرخ ارز  . دهنـد چگونگي تعيين نرخ ارز در اقتصاد را نشان مي

بعد از فروپاشي سيستم نـرخ   متمادي خصوصاً ندر طول ساليا
از همـان   و نوسانات بسياري داشته) نظام برتن وودز(ارز ثابت 

الملل كانون توجه  هاي نرخ ارز بر تجارت بينثباتي زمان اثر بي
حلافي ( طرفداران دو سيستم نرخ ارز ثابث و شناور بوده است

نظام نـرخ ارز   راناكه طرفد به طوري). 168: 1387، و همكاران
 ،بت معتقدند كه اين نظـام بـا كـاهش دامنـه نوسـانات ارزي     ثا

گـذاري  محيط مساعدتري را بـراي توليـد، تجـارت و سـرمايه    
نرخ ارز بـه   ،الملل گسترش دامنه تجارت بين با. آوردمي فراهم

عنوان پـل ارتبـاطي بـين اقتصـادهاي مختلـف عمـل كـرده و        
ر قرار ثيأنوسانات آن ساير متغيرهاي اقتصادي كشور را تحت ت

به دليل وجود ارتباط ساختاري بين همـه متغيرهـاي    دهد ومي
توانـد از طـرق مختلـف     كلان اقتصادي نوسانات نـرخ ارز مـي  

  . سازد ثرأصادرات را مت ها و توليد و سطح قيمت
رهاي اقتصادي اسـت  يترين متغ رشد اقتصادي از جمله مهم

كه نسبت به تحـولات نـرخ واقعـي ارز حساسـيت بسـياري را      
بـا   هماهنـگ  چنانچه نرخ ارز به طور متناسب و. دهدمينشان 

تنظيم نشـده باشـد سـبب كنـدي      دنياي داخل و خارج اقتصاد
برانگيـز در   از موضوعات بسيار بحـث . رشد اقتصاد خواهد شد

 ،در حــال توســعه انتخـاب نظــام ارزي مناســب در كشــورهاي 
هـاي  در طي دهه. ارتباط نرخ واقعي ارز و رشد اقتصادي است

هـاي   اخير گزينش يك نظام ارزي ناكارآمـد و اتخـاذ سياسـت   
هاي منفـي را بـراي    ارزي نامناسب در بسياري از كشورها زمينه

با ). 61: 1386 ،حلافي(ها فراهم نموده است  رشد اقتصادي آن
اقتصادي در اقتصاد ايران  ي عمدههاي توجه به نقشي كه بخش

هـا از اهـداف اوليـه و اساسـي     رشـد ايـن بخـش    ،كنندايفا مي
بنابراين نوسانات نـرخ واقعـي    ،روداران به شمار ميذگ سياست

هاي انعطاف پذير نيز تغييرات بسـياري را در   تحت سيستم ،ارز
گذاري و تجارت هاي اساسي اقتصاد كلان به ويژه سرمايهمتغير

هـا ايجـاد   الملل و از اين طريق بر رشد اقتصادي اين بخش بين
جايي كه رفتـار واقعـي نـرخ ارز نتيجـه      همچنين از آن .كندمي

هـاي ارزي و عملكـرد متغيرهـاي اساسـي      ارتباط بين سياسـت 
هايي كه در نظـام ارزي  اقتصادي است بديهي است كه سياست

از طريـق  شوند كشور باعث تنظيم نامناسب نرخ واقعي ارز مي
هايي سبب توقف حركـات اقتصـادي و كنـدي رشـد     مكانيسم

اين مطالعه به دنبال پاسخ به اين . شودها مي اقتصادي اين بخش
است كه آيا افزايش نااطميناني حاصل از نوسـانات نـرخ   ال ؤس

 ايـن  به. ثيرگذار است يا خيرأهاي اقتصادي تارز بر رشد بخش

 اول بخـش  در باشد،مي زير يدهسازمان داراي مطالعه اين منظور

 انجـام  مطالعات تجربي پيشينه و موضوع نظري هايپايه و مباني

 بـه  تحقيـق  تجربي مدل قالب در دوم بخش در گرديده، ذكر شده

 واريـانس  ازالگـوي  اسـتفاده  بـا  ارز نـرخ  نااطميناني مدل برآورد

مي پرداخته (GARCH) يافته تعميم اتورگرسيو شرطي اهمسانين
 رشـد  و ارز نـرخ  نااطمينـاني  بـين  رابطه نيز سوم بخش رد شود،

 در گرفـت،  قرار برآورد مورد panel روش از استفاده با اقتصادي

 و تحقيـق  هـاي  يافتـه  تحليـل  و تجزيـه  به نيز مقاله انتهاي بخش
 .شد پرداخته گيرينتيجه

 

  ادبيات موضوع -2
 ـ  هـاي متنـوع اقتصـادي   ثير آن بـر پديـده  أدر مورد نرخ ارز و ت

ادبيات گسترده داخلي و خارجي وجود دارد كه هر يك از اين 
ثير نــرخ ارز را بــر أاي تــ انــد از جنبــهمطالعــات تــلاش داشــته

در ايـن بخـش   . متغيرهاي اقتصادي مورد بررسـي قـرار دهنـد   
تلاش شده است مطالعات مرتبط داخلي و خارجي به صـورت  

 در حـوزه داخلـي هـر چنـد     ،گيـرد  جامع مورد بررسـي قـرار  
مطالعـــاتي در مـــورد نوســـانات نـــرخ ارز و رابطـــه آن بـــا  

تجارت خارجي براي كل اقتصاد و يا بر  رشد و ،گذاري سرمايه
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اما در ادبيات مورد بررسـي   ،هاي آن صورت گرفته است بخش
ثير نااطمينـاني نـرخ ارز   أي كه به شكل خاص و دقيق تا مطالعه

يافـت   ،هاي اقتصادي را مورد توجـه قـرار دهـد   بر رشد بخش
  .نشد

، در مقاله خود با عنوان بررسي نرخ ارز واقعي و رشد 1چن
همگرايي  اقتصادي، به بررسي تأثير نرخ ارز بر رشد اقتصادي و

تـا   1992استان چـين بـراي دوره زمـاني     28نرخ رشد در بين 
پرداخته است كه با اسـتفاده از روش پانـل تخمـين زده     2008
 بـر  ارز نـرخ  مثبـت  اثر دهنده ننشا مطالعه اين نتايج. استشده 

 هـا اسـتان  اين بين اقتصادي رشد نرخ همگرايي و اقتصادي رشد

  .)54-61: 2012، چن( باشد مي
 مـدت  بلند اثرات بررسي به اي مطالعه در ،2همكاران و هولاند

 اقتصـاد   82 از اي مجموعـه  اقتصـادي  رشد بر ارز نرخ نوسانات

 تـا  1970 سال از تركيبي هاي داده از استفاده با نوظهور و پيشرفته

 .انـد  پرداختـه  اي مرحلـه  دو GMM روش از استفاده با و 2009
 رشـد  بر ارز نرخ نوسانات معنادار و منفي تأثير دهنده نشان نتايج

 ثبات رسد مي نظر به اين بر علاوه .باشد مي كشورها اين اقتصادي

 دارد زيـادي  بسيار اهميت اقتصادي رشد بر مدت بلند در ارز نرخ

 .)102-110: 2011 ،همكاران و هولاند

طه بـين نوسـانات نـرخ ارز و رشـد     برا ،3آقيون و همكاران
مـورد مطالعـه قـرار    وري را با توجه به نقش توسعه مـالي   بهره
 83هـايي از   تجزيه و تحليل اين مقاله بـر اسـاس داده   .دهند مي

كه نتايج به دست  ،باشد مي 1960-2000كشور طي دوره زماني 
دهد كه نوسانات نرخ ارز  آمده اين مقاله شواهد تجربي ارائه مي

 ـ  واقعي مـي  وري در  هثير قابـل تـوجهي بـر رشـد بهـر     أتوانـد ت
سـطح  اثر در سطح يك كشـور بـه    ند و ايمدت داشته باش بلند

پـايين   براي كشورهايي با سطح نسبتاً .توسعه مالي بستگي دارد
نوسانات نرخ ارز به طـور كلـي رشـد را كـاهش      ،توسعه مالي

 ،در حالي كه براي كشورهاي با توسعه مـالي پيشـرفته   ،دهد مي
 نوسانات نرخ ارز اثر قابل تـوجهي بـر رشـد اقتصـادي نـدارد     

 . )494-513: 2009 ،و همكارانآقيون (

                                                   
1. Chen (2012)  
2. Holland et al. (2011) 
3. Aghion et al. (2009) 

 رشـد  و ارز نـرخ  نوسـانات  رابطه بررسيبه ، 4لوكيندا و گالا

 حـال  در كشـور  58 بـراي  پانـل  هـاي  داده از استفاده با اقتصادي

 نشان نتايج و اند پرداخته 1999 تا 1960 زماني دوره براي توسعه

نرخ ارز واقعي و رشد توليد ناخـالص   سطوح بين ارتباط دهنده
  .)125-135: 2006 لوكيندا، و گالا( باشدداخلي سرانه مي

در مقاله خود به بررسي رفتار نـرخ ارز   ،5شابسيژ و دوماك
مـراكش و   ،اردن ،كشـورهاي مصـر   واقعي و رشد اقتصادي در

 ـ   .اند تونس پرداخته ثير منفـي  أنتايج اين مطالعه نشـان دهنـده ت
همچنين نتـايج بـه    .باشد خ ارز بر رشد اقتصادي ميانحراف نر

ثر ديگر از جمله رشد سرمايه و رشد جمعيت ؤاهميت عوامل م
 .)1-12: 1999 ،شابسيژ و دوماك( اشاره دارد

اي به بررسي اثر نوسانات قميت نفت  ابراهيمي، در مطالعه 
و نرخ ارز بر رشد اقتصادي كشورهاي منتخب نفتي طـي دوره  

نتايج ايـن مطالعـه حـاكي از آن    . پرداخت 1980-2007زماني 
است كه بين قيمت نفـت، نـرخ ارز و توليـد در ايـن كشـورها      

همچنين نتايج نشان داد كه رابطـه  . رابطه بلند مدت وجود دارد
بلندمدت بين نوسانات نرخ ارز و رشد توليد در ايـن كشـورها   

  . )83-105: 1390 ابراهيمي،( باشد منفي مي
بررسي اثر به  ،خود ي در مقاله ،شرآبادي و جاودانمهرابي ب

طميناني نرخ ارز واقعي بر رشد بخـش كشـاورزي ايـران در    انا
هـاي ايـن    بـر اسـاس يافتـه   . پرداختند 1348-1386طي دوره 

داري بـين   مدت قوي و معنـي  مدت و بلند پژوهش روابط كوتاه
متغيرها در مدل رشـد بخـش كشـاورزي ايـران وجـود دارد و      

ميناني نرخ ارز واقعي اثر منفي و معناداري بر رشـد بخـش   نااط
مهرابي بشـرآبادي و  ( مدت و بلندمدت دارد كوتاه كشاورزي در

  .)27-46: 1390 ،جاودان
هـاي نـرخ ارز بـر رشـد      نيك، اثر نوسان ختايي و موسوي 

اقتصادي با توجه به سطح توسـعه بازارهـاي مـالي را بررسـي     
كنند كه توصيه به تثبيـت نـرخ    ان مينتايج اين مطالعه بي. كردند

ارز به منظور رشد اقتصادي بيشتر بـه سـطح توسـعه بازارهـاي     
نيـك،   ختايي و موسوي( مالي اقتصاد مورد بررسي بستگي دارد

1387 :19-1( .  

                                                   
4. Gala & Lucinda (2006) 
5. Domac & Shabsigh (1999) 
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حلافي، در مقاله خود بـا عنـوان نـرخ واقعـي ارز و رشـد      
 ثبـاتي نظـام   اقتصادي به بررسي تأثير نامطلوب انحـراف و بـي  

 1383تـا   1338ارزي بر رشـد اقتصـادي ايـران در طـي دوره     
ــت ــه  . پرداخ ــران ب ــادي اي ــد اقتص ــدل رش ــرازش م ــيله   ب وس

ثباتي و انحراف نـرخ   دهد كه بي  هاي مختلف نشان مي شاخص
ها، و بدون وقفه تأثير منفي بـر رشـد    واقعي ارز در تمامي مدل

  . )59-75: 1386، حلافي( اقتصاد ايران دارد
 بـر  ارز نـرخ  نوسـانات  نامتقارن اثرات ،و رستميني روكاز

 1340 -1381ايران براي دوره زمـاني   در قيمت و واقعي توليد
ــرات نامتقــارن . را بررســي كردنــد نتــايج بــرآورد حــاكي از اث

ــد واقعــي و قيمــت مــي  ــر تولي باشــد، و  نوســانات نــرخ ارز ب
 ،بيني نشده نرخ ارز به صورت متفـاوت از هـم   هاي پيش شوك
بـه  . گذارنـد  هـا تـأثير مـي    ي توليد واقعي و سطح قيمـت بر رو

هاي  بيني شده نرخ ارز بيشتر از شوك هاي پيش كه شوك طوري
 كنـد  بيني نشده نرخ ارز توليد واقعي را دچـار نوسـان مـي    پيش

دولتي، در  كازروني و. )176-196: 1386كازروني و رستمي، (
گـذاري   بر سرمايهمقاله خود به بررسي تأثير نااطميناني نرخ ارز 

دهنـده اثـر    نتايج اين مطالعـه نشـان  . بخش خصوصي پرداختند
گـذاري بخـش    منفي نااطمينـاني نـرخ ارز واقعـي بـر سـرمايه     

 كـازروني و ( باشـد  مـدت مـي   مدت و بلند خصوصي در كوتاه

  .)283-306: 1386دولتي، 
 

  مباني نظري  -3
 تأثير نااطميناني نرخ ارز بر رشد اقتصادي -3-1

اد را از طريـق واردات،  نوسانات نرخ ارز، تقاضـاي كـل اقتص ـ  
صادرات و تقاضاي پول و نيز عرضه اقتصاد را از كانال هزينـه  

بنابراين برآيند  .دهد تأثير قرار مي اي واردات تحت كالاي واسطه
اين دو اثر بر توليد و قيمت، بستگي بـه شـرايط اوليـه اقتصـاد     

رز، از طرف تقاضـاي كـل بـا    اثر نوسانات نرخ ا. كشورها دارد
در . هاي صادرات و واردات قابل بررسي است استفاده از كشش

تر بودن  اين روش طبق شرط مارشال و لرنر، در صورت بزرگ
هاي صادرات و واردات، با كـاهش ارزش پـول    مجموع كشش

 ناخـالص  ، تراز تجاري و بـه تبـع آن توليـد   )افزايش نرخ ارز(

مجموع  بودن يك از تر كوچك صورتدر . يابد مي بهبود داخلي

 تـراز  )ارز نـرخ  كـاهش (پـول   ارزش افـزايش  با ها، كشش اين

 روي بر ارز نرخ تغييرات ترتيب اثر اين به .شود بهتر مي تجاري

   .دارد واردات و صادرات هاي كشش به بستگي تقاضا بخش
 است تقاضا طرف عوامل ديگر از گذاريسرمايه در كاهش

 درحال كشورهاي اغلب در. ارز است نرخ تغييرات از متأثر كه

واردات  بـه  وابسـته  بـه شـدت   داخلـي  گـذاري سـرمايه  توسعه
 منـابع  و سـرمايه  بـا  تلفيـق  از پس تا است اي سرمايه كالاهاي

 بـا  شـرايطي،  چنـين  در .گيـرد  قـرار  بـرداري  بهره مورد داخلي

 واردات هزينـه  داخلـي  پـول  ارزش كـاهش  و ارز نرخ افزايش

 كالاهـاي  واردات كـاهش  صـورت  در و يابـد  مـي  افـزايش 

 كل تقاضاي آن، درپي و كاهش داخلي گذاري سرمايه اي، سرمايه

 توسـعه  درحـال  كشورهاي اغلب ضمن، در. يابد مي كاهش نيز

 هـاي  وام دريافـت  دليـل  بـه  گسترده خارجي هاي داراي بدهي

 افـزايش  كشـورها،  در ايـن  پول ارزش كاهش .هستند خارجي

 گسترش. است داشته پي در را داخلي پول برحسب ها آن بدهي

 كـاهش  و توليـد  در لازم منـابع  رفتن بين از ها، بدهي فشار اين

اسـكويي و   بهمنـي (داشته است  پي در را داخلي ناخالص توليد
 ارز نـرخ  مثبـت  هـاي  شوك كالاها، بازار در). 55: 1385ميتزا، 

 كالاهـاي  تـر شـدن   ارزان و وارداتـي  كـالاي  شـدن  گران سبب

 كالاهـاي  براي تقاضا افزايش نتيجه، در و شد خواهد صادراتي

: 1386كـازروني و رسـتمي،   (داشـت   در بر خواهـد  را داخلي
 كشـورهاي  در كه كرد استدلال توان مي عرضه طرف در .)180

 پـول  ارزش كـاهش (ارز  نرخ مثبت هاي شوك ،توسعه درحال

 نتيجه، در و واسطهكالاهاي  وارداتي هزينه افزايش سبب ،)ملي

 كه شود مي )توليد نهاده(اي  واسطه كالاي واردات شدن تر گران

 ارز نـرخ  در نوسـانات  .باشـد  داشته توليد بر منفي اثر دتوان مي

آتـي   هاي قيمت در اطمينان عدمِ  ايجاد طريق از همچنين واقعي
 كـارگزاران  .گـذارد  مـي  اثـر  حقيقي بخش بر خدمات و كالاها

 توليــد، زمينــه در را هــاي خــود گيــري تصــميم اقتصــادي

 هـا  قيمـت  سيستم كه اطلاعاتي پايه بر مصرف و گذاري سرمايه

 غيرقابـل  هاي قيمت .كنند مي ريزي پي سازد، مي فراهم براي آن

 اثر ارز، نرخ در نااطميناني ناشي از بيني پيش غيرقابل و اطمينان

. گـذارد  مـي  گـذاري  سـرمايه  و توليد براي گيري تصميم بر منفي
 محيط در ريسك افزايش باعث ارز نرخ در نااطميناني همچنين
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 كـاهش  و بهـره  نـرخ  باعـث افـزايش   كـه  شـده  اقتصـادي 

 عـلاوه  بـه  .دارد توليـد  بـر  منفي اثر نتيجه در و گذاري سرمايه

 افـزايش  باعـث  آن در نااطمينـاني  و ارز نرخ افزايش نوسانات

 را تجـارت  هزينـه  شـود و  مـي  المللـي  بـين  تجارت در ريسك

 در كاهش نهايت در و تجارت كاهش باعث كه دهد مي افزايش

  ).88: 1390ابراهيمي،(شود  توليد و رشد اقتصادي مي
  

  معرفي الگوي رشد اقتصادي -3-2

در اين قسمت بـه طـور خلاصـه بـه معرفـي رشـد اقتصـادي        
شود و سپس با توجه به مدل رشد اقتصادي معرفي پرداخته مي

مـدل مناسـب رشـد     ،ن ادبيات موضـوع تحقيـق  همچني شده و
اقتصادي ايران به منظور بررسي اثر نااطميناني نرخ ارز بر رشد 

  .شودي اقتصادي ايران تصريح ميها بخش
 .بر دو محور اساسي استوار اسـت  رشد مورد توجهالگوي 

كنـد كـه   تابع توليـد بيـان مـي    ؛محور اول يك تابع توليد است
كـالا در يـك اقتصـاد چگونـه بـا هـم        عوامل اوليه براي توليد

شوند و با تركيب اين عوامل چه مقـدار كـالا توليـد    تركيب مي
و نيـروي   )K( ي سرمايهاين عوامل در دو گروه عمده .شودمي
بـه ايـن ترتيـب تـابع توليـد بـه        .شـوند  ميبندي  جمع )L( كار

  :شود صورت زير بيان مي
1(                                                  ( ),Y F L K=  

مقدار توليـد سـرانه در مقايسـه     در بحث رشد اقتصادي معمولاً
چرا كـه توليـد    .با كل توليد از اهميت بيشتري برخوردار است

توان به عنوان يك شاخص مهم سطح رفاه افراد به سرانه را مي
بـر ايـن اسـاس توليـد هـر كـارگر تـابعي اسـت از         . كـار بـرد  

ايـن  . هايي كه به ازاء هر كارگر در اقتصاد موجود است مايهسر
ع توليد داراي اين ويژگي است كه با افزايش سرمايه سـرانه،  بتا

   .يابد توليد نيز افزايش مي
در  .تبيـين تغييـرات زمـاني سـرمايه اسـت      ،دومين محور رشد

 شود ، در اين الگوي رشد، فرض ميگذاريتعيين مقدار سرمايه
بخشي مصرف شده و بخش ديگر  ،از كل توليد در يك اقتصاد

به اين ترتيب ، شود گذاري مي انداز شده و در نهايت سرمايه پس
توان ضريبي از كل توليد فرض  گذاري را ميا سرمايهيانداز پس
  :كرد

2(                                                            S sY=   
 هاي موجود با نرخ استهلاك شود كه سرمايههمچنين فرض مي

d بنابراين تغيير در موجـودي سـرمايه   .يابد كاهش مي( )K&

  :با برابر خواهد بود

3(                                                  K sY dK= −&  
هاي رشد توضيح چرايـي افـزايش مسـتمر    هدف اصلي تئوري

بـه   الگـوي رشـد،  . درآمد سرانه در كشورهاي مختلـف اسـت  
شكلي كه در قسمت قبل معرفي شد يك درآمد سرانه ثابـت را  

و اين نتيجه با واقعيت  ،دهدمدت نتيجه مي در حالت تعادل بلند
 ازگاريعني افزايش مستمر درآمد سـرانه ناس ـ  ،آشكار شده رشد

براي اين منظور تحولات تكنولوژيـك بـه عنـوان عامـل      .است
  :لذا داريم شود، مدل ميوري نيروي كار وارد  بهره

4(                                              ( ),Y F AL K=  
نشان دهنده سطح تكنولوژي است كه فرض مي شود  Aرمتپارا

  .كندرشد مي δبا نرخ ثابت 
مقـداري ثابـت    ،ثرؤدر حالت تعادل بلند مدت سرمايه سرانه م

  :خواهد بود
5(                                  ( ) ( )* *

sf k n d kδ= + +  
ثر ؤثر سرانه ثابت است مقـدار توليـد م ـ  ؤي مقدار سرمايه متوق

  :سرانه نيز ثابت خواهد بود و لذا
6(                                                   ( )* *

Y f k=  
ثر سرانه به معني آن است كه توليـد سـرانه   ؤثابت بودن توليد م

هر كـارگر در وضـعيت يكنواخـت بـا نـرخ رشـد تكنولـوژي        
  .رشد مي كند) وري نيروي كار هبهر(

و  ،دل رشـد م ـاين حال با توجه به مبحث مطرح شده در مورد 
عـلاوه بـر نيـروي كـار و      ،با استناد به مطالعات صورت گرفته

اسـت و  موجودي سرمايه متغيرهاي ديگري به مدل اضافه شده
معادلـه بـه    ،خطي بودن تابع توليد كاب داگلاس با توجه به غير

شكل خطي لگاريتمي بر اساس رابطه زير مـورد بـرآورد قـرار    
  .گرفت

7(            0 1 2

3 4 5

LRGDP LGINV LPR

LURXR TOTG LNLE

α α α

α α α

= + + +

+ +
  

رشـد  (رشد توليد ناخالص داخلـي واقعـي    RGDPكه در آن، 
نيروي PR تشكيل سرمايه ناخالص داخلي،  GINV، )اقتصادي
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نااطميناني نرخ ارز  URXRهاي اقتصادي، كار شاغل در بخش
نسـبت شـاخص قيمـت    ( خالص رابطه مبادله TOTGواقعي، 

درآمدهاي حاصـل   LEو ) صادرات به شاخص قيمت واردات
هاي مـورد اسـتفاده در ايـن    داده. باشدگاز مي صدور نفت و زا

از بانك اطلاعات سري زماني  1370-1390پژوهش براي دوره 
بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران و مركز آمار ايران و بانك 

  .جهاني استخراج شده است
) پانـل (هاي تركيبي جهت بررسي مدل مورد نظر از روش داده

هـا  هاي تركيبي بـه يـك مجموعـه از داده   داده. شودستفاده ميا
شود كه بر اساس آن تعداد زيادي از متغيرهاي مقطعي گفته مي

)n (شود در طول يك كه اغلب به صورت تصادفي انتخاب مي
 nTايـن  . گيرنـد مورد بررسي قرار مـي  Tدوره زماني مشخص 

قطعي سري زمـاني  هاي م ا دادهبهاي تركيبي داده آماري را داده
با كمك اين روش تعداد مشاهدات تا حـد مطلـوب   . گويندمي

يابد بدين ترتيب مشكل كمبـود اطلاعـات برطـرف     افزايش مي
 panel data  هـاي تركيبـي از روش  براي برآورد داده .شود مي

  .شوداستفاده مي
هاي سري زمـاني كـه در    نااطميناني نرخ ارز بر اساس مدل

شرطي نرخ ارز از يك دوره به دوره قبل تغيير هاي آن واريانس
براي به  GARCHهاي انواع مدل .شودگيري مياندازه ،كندمي

آوردن نااطمينـاني در بسـياري از مطالعـات اخيـر مـورد       دست
شـرطي بـر    در ايـن مـدل، واريـانس   . است گرفته استفاده قرار

 بينـي تغييـر كـرده و   اساس اطلاعات دوره قبل و خطاي پـيش 
ترين مـدل بـراي    ساده .باشددهنده نااطميناني نرخ ارز مي نشان

پيشنهاد شـده توسـط انگـل     ARCH(q)واريانس شرطي مدل 
هـاي  بوده كه در آن واريانس شرطي، ميانگين وزني مربع خطـا 

  ).293: 1386، دولتي كازروني و(باشد بيني گذشته ميپيش

8(                                 2

0

1

q

t t i t i

i

Vε α α ε −

=

= +∑ 

  .باشدفرآيند نوفه سفيد مي vtكه در آن 
به صورت زير بسط  1986معادله انگل توسط برلرسلو در سال 

  .شد داده

9(                        2

0

1 1

q p

t i t i i t i

i i

h hα α ε β− −
= =

= + +∑ ∑   

}واريانس شرطي  htكه در آن  }tεاست.  
بـه   GARCH(1.1) پـذيري شـرطي  شكل نوسان ترينعمومي

  .باشد شكل زير مي

10 (                                  
1 1

1 0
q p

i i

i i

α β
= =

− − >∑ ∑  

دهد واريـانس شـرطي فرآينـد خطـا ثابـت      اين نتيجه نشان مي
 تـرين مـدل   آوردن مناسـب  همچنـين بـراي بـه دسـت    . نيست

ARCH  ياGARCH  كائيكآاز معيارهاي )AIC(  و شـوارتز 
بـه منظـور بـرآورد الگـوي      .شـود اسـتفاده مـي  ) SBC(يزين ب

ــانس ناهمســاني شــرطي   ــرخ ارز از الگــوي واري نااطمينــاني ن
اسـتفاده مـي   GARCHيافته معروف به مدل اتورگرسيو تعميم

  .شود
  

  يج نتا -4
براي محاسبه نااطميناني نرخ ارز با توجه بـه الگـوي واريـانس    

، نخسـت  GARCHيافتـه  ناهمساني شرطي اتورگرسيو تعمـيم 
ي رفتاري مناسب براي متغير نرخ ارز لازم است كه يك معادله

ارز از نظـر مانـايي    اما قبل از آن بايد متغيـر نـرخ   ،معرفي شود
كه اين كار با توجه بـه آزمـون ديكـي    ،مورد بررسي قرار گيرد

نتايج اين آزمون نشـان  . شودانجام مي(ADF) يافته فولر تعميم
باشد اما با يك بـار تفاضـل  متغير در سطح مانا نميدهد كه مي

همچنـين لازم بـه ذكـر     .شوددرصد مانا مي 95گيري در سطح 
وجـود شكسـت    ،است كه در اين مطالعه با انجام آزمون پرون

گرفت كـه در هـيچ كـدام از دوره    ساختاري مورد بررسي قرار
در ادامـه  . يد نگرديدأيهاي احتمالي وجود شكست ساختاري ت

هـاي  ارز از مـدل  معرفي معادله رفتاري مناسب براي بيان نـرخ 
هـاي مختلـف   با مرتبه ARIMAخود توضيح ميانگين متحرك 

جنكيز بهترين -اساس روش باكس بر. گرفت مورد بررسي قرار
آيد به ارز واقعي به دست مي مدلي كه براي توصيف رفتار نرخ

  :باشدصورت زير مي

1 11.041 0.544
t t t t

RER RER U U− −= + +  

2 0.98R =  
) 1،1،1(دهد كه معادله رفتاري نـرخ ارز از نـوع   نتايج نشان مي

ARIMA در مرحله بعـد بايسـتي وجـود ناهمسـاني      .باشدمي
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براي اين  .گيرد يد قرارأيواريانس در بين جملات اخلال مورد ت
نتـايج ايـن   . اسـت  استفاده شدهARCH LM منظور از آزمون 

دهد كـه فـرض صـفر مبنـي بـر عـدم وجـود        ن ميآزمون نشا
داري واريانس در بين جملات اخلال در سطح معنـي  ناهمساني

 شود، لـذا ناهمسـاني  رد مي ARCHLMدرصد طبق آزمون  5
رسـد كـه ايـن لازمـه     اخلال به اثبات مي واريانس در بين اجزا

اساس روش  بر .استGARCH و ARCH استفاده از الگوي 
بهترين الگو براي نرخ ارز  ،معيار تعيين شوارتز و جنكيز-باكس
به عنوان الگـوي بهينـه مـورد بـرآورد      GARCH(1,1) الگوي

  :باشدنتايج تخمين الگو به صورت زير مي. گرفت قرار

1 183 0.36 0.57
t t t

h hε − −= + −  
بندي شده و بـه  ارز مدلپس از طي مراحل فوق نااطميناني نرخ

  .شوداقتصادي معرفي ميثر بر رشد ؤعنوان يك متغير م
  
  هاانباشتگي متغيرهم هاي ايستايي وآزمون -4-1

هـا بـراي بـرآورد    رين آزمونتهاي ايستايي از جمله مهمآزمون
براي جلـوگيري از  . يك رگرسيون با ضرايب قابل اعتماد است

هـاي ايسـتايي   آمدن رگرسـيون سـاختگي، از آزمـون    وجود به
  .شوداستفاده مي

هاي متفاوتي ماننـد  هاي پانلي، آزمونايستايي دادهدر تعيين 
در . ايم، پسـران و شـين وجـود دارد   لين، فيشرهاي لوينآزمون

، مطالعه حاضر براي بررسي آزمون ايستايي از آزمون لوين لـين 
طـور كـه نتـايج     همـان . استفاده شـده اسـت   فيشرو ايم پسران 

نيستند اما بـا  دهد كليه متغيرها در سطح مانا نشان مي 1جدول 
  .اندگيري مانا شده يك بار تفاضل

ييـد  أت ،كه بر اساس نتايج آزمون ريشه واحد توجه به اين با
در گام بعدي بـه   ؛هستند 1شد كه متغيرها هم انباشته از درجه 
مـدت در بـين متغيرهـا مـي    آزمون وجود روابـط تعـادلي بلنـد   

فرض صفر دلالت بر عدم وجـود هـم   ،در اين آزمون. پردازيم
در ايـن مطالعـه   . انباشتگي ميان متغيرهاي موجود در مدل دارد

مـدت بـين   جهت بررسي وجود و يا عـدم وجـود رابطـه بلنـد    
 در tمقـدارآماره  . متغيرها از آزمون كـائو اسـتفاده شـده اسـت    

 بـا  برابـر  P_value مقـدار  و )-5.274406(آزمون كائو، برابر 

. كندمي تأييد را جمعي هم وجود كه است آمدهتدس به )0.00(

 بنابراين يك رابطه تعـادلي بلندمـدت ميـان رشـد اقتصـادي و     
  .متغيرهاي مستقل وجود دارد

  بررسي مانايي متغيرها ):1( جدول

  آزمون       
  متغير

Levin 

Lin & 

chu 

Prob Im.Pesaran 

& shin 
Prob PP-

Fisher Prob 

Ln(RGCP)  1.33 -  0.009  0.42 -  0.33  0.77  0.99  

DL(RGDP)  1.33 -  0.004  2.56 -  0.005  6.76  0.01  

LN(GINV)  2.56  0.99  3.88  0.99  0.069  0.99  

DLN(GINV  4.42 -  0.00  3.82 -  0.00  2.24  0.00  

Ln(PR)  7.59  0.98  1.36  0.91  0.66  0.99  

DLn(PR)  53.9 -  0.00  4.35 -  0.00  6.9-  0.00  

LN(URXR)  0.14 -  0.44  1.24 -  0.11  3.19  0.21  
DLN 

(URXR)  
4.24 -  0.22  2.3-  0.01  1.9  0.02  

TOTG  0.56  0.71  0.88  0.81  0.42  0.81  

D(TOTG)  3.23 -  0.00  2.60 -  0.04  9.61  0.00  

LN(LE)  0.39  0.65  0.62  0.73  0.65  0.9  

DLN(LE)  1.78 -  0.03  1.76 -  0.03  6.49  0.03  

  قهاي تحقي يافته :خذأم

  

  رشدبرآورد الگوي  -4-2

جمعـي بـين    بعد از بررسي مانايي متغيرها و اثبات وجـود هـم  
به برآورد الگوي رشد  ،متغير رشد اقتصادي و متغيرهاي مستقل

در  ،چنانچه در بخش قبل اشاره شـد . شوداقتصادي پرداخته مي
از مدل اثرات ثابت، اثر تصادفي و  ،هاي پانلبرآورد الگو با داده

در ابتـدا  به اين منظـور  . شوداستفاده ميهاي تركيب شده يا داد
هاي تركيب شده بهتـر  بايد بررسي شود كه استفاده از مدل داده

 Fآزمـون  (كه اين امر با آزمون چـاو   ،است يا مدل اثرات ثابت
برابر اين آزمون مقدار آماره  ،طبق نتايج. گيردصورت مي )مقيد

. بـه دسـت آمـد    )0.04(و مقدار احتمـال برابـر بـا     )-3.49(با 
فرضيه صفر اين آزمون مبني بـر اسـتفاده از مـدل داده   بنابراين 

هاي تركيب شده رد شده و فرضيه مقابل مبنـي بـر اسـتفاده از    
با توجه به پذيرش مـدل اثـر   . شودمدل اثرات ثابت پذيرفته مي

ثابت در آزمون چاو حال بايد آزمون لازم بـراي انتخـاب مـدل    
بـراي  . و مدل اثر تصادفي انجام گيرد مناسب بين مدل اثر ثابت

مقـدار   طبـق نتـايج  . شـود اين امر از آزمون هاسمن استفاده مي
) 0.95(و مقـدار احتمـال برابـر بـا     ) 0.001( زمـون آاين آماره 

فرضيه صفر مبني بر استفاده از مدل اثـر  بر اين اساس ، باشد مي
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 نتايج برآورد الگـوي رشـد اقتصـادي   . شودتصادفي پذيرفته مي
 .ارائه شده است 2هاي اقتصادي در جدول بخش

 

  برآورد الگوي رشد اقتصادي ):2( جدول

  بخش خدمات
بخش صنعت و 

  معدن
بخش 

  كشاورزي
  

1.36  
)2.9(  

3.19  
)8.2(  

2.36  
)6.7(  

Ln 

(GINV) 

0.08  
)15.6(  

0.019  
)1.7(  

0.04  
)11.9(  Ln (PR)  

0.013 -  
)3.3 -(  

0.27 -  
)3.7 -(  

0.08 -  
)2.4 -(  

Ln 

(URXR)  

0.02  
)0.51 -(  

0.015 -  
)7.8 -(  

0.26 -  
)2.1 -(  (TOT)  

0.02  
)2.5(  

0.43  
)7.4(  

0.016  
)1.7(  Ln (LE)  

  هاي تحقيق يافته :خذأم

دهـد نااطمينـاني نـرخ ارز     طور كه نتايج برآورد نشان مـي  همان
هاي عمده اقتصادي ايران  داري بر رشد بخش تأثير منفي و معني

بر اين اساس، ايـن تـأثير در بخـش صـنعت و معـدن بـا       . دارد
همچنـين  . باشـد  هـا مـي   بـيش از سـاير بخـش    -0.27ضريب 

و  -0.08هاي كشاورزي و خدمات به ترتيب با ضـرايب   بخش
بر اساس . گيرند تأثير نااطميناني نرخ ارز قرار مي تحت -0.013

ثيرگذاري نااطميناني نرخ ارز واقعـي بـر   أتشرايط اقتصاد ايران، 
رشـد بخــش كشـاورزي بيشــتر از طريـق صــادرات و واردات    

افتد و نااطميناني آن تصـميمات  ها اتفاق مينهاده محصولات و
بـر ايـن   . دهـد ير قرار مـي ثأاندكاران اين بخش را تحت تدست
كه قصد تبديل ارز كشاورزي  محصولاتصادركنندگان  ،اساس

نمـي ، خارجي حاصل از صادراتشان را به پـول داخلـي دارنـد   
مطمئن باشند كه نرخ ارز با نرخ زمان صـدور كـالا چـه     توانند

كند كه ه زماني اهميت بيشتري پيدا ميئلاين مس .كنديمتفاوتي 
در مـورد  . فتـد االا و دريافـت ارز فاصـله بي  بين زمان معامله ك ـ

 كـالا را در بـازارِ   ،واردكننـدگان با توجه به اين كه  ،واردات هم
بـه پـول    خرند و در بـازار داخلـي  خارجي با پول خارجي مي

اگر نوساناتي در نرخ ارز در فاصله  ،رسانندداخلي به فروش مي
باعـث ايجـاد    ،فروش كـالا بـه وجـود آيـد     زماني بين خريد و

. ثير منفي بر رشد بخش كشاورزي داردأشود كه ت نااطميناني مي
رشـد بخـش صـنعت و     ورابطه منفي بين نااطميناني نـرخ ارز  

گـذاري  از طريق كانـال سـرمايه  در اقتصاد ايران بيشتر خدمات 
ثباتي بيانگر بيكه در واقع نوسانات نرخ ارز  .قابل توجيه است

سـبب   باشـد،  مـي هـاي نسـبي    مـت و عدم قطعيت در رونـد قي 
. شـود گـذاري مـي  ااطميناني در بازده سرمايهن افزايش ريسك و

ادر به پـيش قاران اقتصادي زارگشود كه ك اين شرايط باعث مي
نباشـند؛ بـه ايـن    درآمـدي خـود    هاي اقتصادي وبيني سياست

د و در نتيجه يافزايش نوسانات نرخ ارز سبب كاهش تول ترتيب
 . شودميها  ي اين بخشكاهش رشد اقتصاد

هاي  تخمين ضرايب الگوي رشد اقتصادي در زير بخش ):3( جدول

  مختلف

  Ln(GINV) Ln(PR)  Ln(URXR)  (TOT)  Ln(LE)  كد

1  
0.05  

)10.2(  
0.27  

)6.4(  
0.35 -  

)4.3 -(  
0.14 -  

)2.2 -(  
0.60  

)3.3(  

2  
0.02  

)2.9(  
0.25  

)2.7(  
0.04  

)5.4(  
0.60  

)6.1 -(  
0.22  

)1.7(  

3  
0.011  

)2.5(  
0.23  

)1.3(  
0.40 -  

)4.7 -(  
0.005 -  

)2.1 -(  
0.67  

)6.2(  

4  
0.012  

)7.2(  
0.03  

)1.8(  
0.51 -  

)3.2 -(  
0.29 -  

)4.1 -( 

0.39  
)2.2(  

5  
0.010  

)4.09(  
00.19  

)8.8(  
0.081  

)1.9(  
0.78 -  

)2.7 -(  
0.39  

)2.2(  

6  
0.07  

)6.8(  
0.4  

)4.1(  
0.23 -  

)5.7 -(  
0.3  

)1.5(  
0.81  

)7.02(  

7  
0.08  

)1.3(  
0.004  

)1.8(  
0.081 -  

)7.4 -(  
0.43 -  

)1.3 -(  
4.7  

)4.7(  

8  
0.019  

)5.00(  
1.28  

)7.1(  
0.24 -  

)9.3 -(  
0.02 -  

)1.4 -(  
1.08  

)7.9(  

9  
0.08  

)4.1(  
0.18  

)1.2(  
0.27 -  

)1.5 -(  
0.47 -  

)1.9 -(  
0.45  

)2.2(  

10  
0.07  

)1.3(  
0.25  

)1.2(  
0.07 -  

)1.5 -(  
0.73 -  

)2.9 -(  
0.32  

)1.6(  

11  
0.010  

)1.7(  
0.18  

)1.7(  
0.02 -  

)2.5 -(  
0.27 -  

)11.7 -(  
0.49  

)3.1(  

12  
0.41  

)7.2(  
0.082  

)3.1(  
0.21 -  

)8.06 -(  
0.21 -  

)10.0 -(  
0.38  

)2.8(  

13  
0.29  

)108(  
0.17  

)2.8(  
0.01 -  

)1.3 -(  
0.10 -  

)2.6 -(  
0.48  

)3.7(  

14  
0.31  

)1.4(  
0.05 -  

)3.6 -(  
0.008 -  

)902 -(  
0.08 -  

)606 -(  
0.52  

)3.7(  

15  
1.04  

)5.5(  
0.048  

)4.7(  
0.21  

)6.5 -(  
0.21  

)8.3(  
0.04  

)1.2(  

  هاي تحقيق يافته :خذأم
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ثير منفـي  أدهد كه نااطميناني نرخ ارز تنشان مي 3نتايج جدول 
 هـاي صـنعت، معـدن، كشـاورزي،    داري بر رشد بخشو معني

حمل ونقل وارتباطات، هتل و رستوران و بخش سـاختمان بـه   
 .دارد -0.23، -0.24، -0.35، -0.40، -0.51ترتيب با ضرايب 

ثير منفي بـر  أهاي اقتصادي كه نااطميناني نرخ ارز تديگر بخش
 ـ    رشد آن مين أها دارد عبارتند از بخـش اداره عمـومي رفـاه و ت

رخ ارز با ضـريب  اجتماعي و خدمات عمومي، كه نااطميناني ن
همچنـين سـاير    .اسـت  ها داشته ثير منفي بر آنأدرصد ت -0.21

داد كه نااطميناني نرخ ارز كمترين اثـر را بـر بخـش   نتايج نشان
مسـتغلات، آمـوزش و    گري مـالي، واسطهعمده فروشي، هاي 

 -0.01، -0.02، -0.07، -0.081 بهداشت به ترتيب با ضرايب
و  خوردن ثبات نرخ واقعي ارز  هم  به با بنابراين .دارد -0.008و

منطقـي  گـذاري غيـر  انداز و سرمايهروند پسنااطميناني،  ايجاد 
پذير نخواهـد بـود و از ايـن     شده و تخصيص بهينه منابع امكان

بـر  . شـود هـا مـي   طريق سبب كندي رشد اقتصادي اين بخـش 
، بخش ماهيگيري به دليـل كوچـك بـودن،    اساس نتايج برآورد

. قـرار نگرفتـه اسـت   نااطميناني نرخ ارز  اثرات منفي تأثير تحت
منـد   ، به دليل بهـره برق و گاز طبيعي ،مين آبأتهمچنين بخش 

هاي دولتي، نااطميناني نـرخ ارز نتوانسـته اثـرات     بودن از يارانه
  .منفي بر اين بخش داشته باشد

  

 گيري نتيجهبحث و  -5

د و در حقيقت كننرخ ارز نقش اساسي در اقتصاد ايران ايفا مي

دي در تعيين سطح عمومي قيمت كالاها يتوان آن را متغير كلمي
رو نوسانات ايـن نـرخ مـي    از همين ،و خدمات داخلي دانست

رو هـدف   از اين. تواند آثار نامطلوبي بر اقتصاد بر جاي بگذارد
هـاي   ثير نااطميناني نرخ ارز بر رشد بخشأاين مطالعه بررسي ت

بـه ايـن   . باشدمي 1370-1390ره زماني اقتصادي ايران طي دو
ارز از الگـوي  منظور براي محاسـبه شـاخص نااطمينـاني نـرخ    

) GARCH(يافته  واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو تعميم
 زنتايج نشـان داد كـه نااطمينـاني نـرخ ار     و ،است استفاده شده

هاي اقتصـادي ايـران بـه    داري بر رشد بخشمعني ثير منفي وأت
با توجه به اينكه يكـي از   .دو رقمي دارد ISICكدهاي  تفكيك

اهداف اين مقاله تحليل نااطميناني نرخ ارز بر رشـد اقتصـادي   
 خـدمات بـوده اسـت،   گانه كشاورزي صـنعت و  هاي سه بخش

 ـ ثير نااطمينـاني نـرخ ارز بـر رشـد بخـش      أنتايج نشان داد كه ت
نشان مياين موضوع . استها بوده صنعت بيشتر از ساير بخش

دهد كه اين بخش با اقتصاد جهاني در تعامل بيشتري نسبت به 
هـاي  براي دقت بيشتر سعي شد بخـش  .باشد ميها  ساير بخش

شـود و نتـايج    رقمي نيز بررسي اقتصادي با تفكيك كدهاي دو
 ــ، نشــان داد ــرخ ارز بيشــترين ت ــاني ن ــر رشــد أنااطمين ثير را ب
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