
Arc
hive

 of
 S

ID

 

 پژوهشي مطالعات اقتصاديِ كاربردي در ايران  -فصلنامه علمي

 2931تابستان، 6ي، شمارهدوّمسال 

 26-1 :نفحات

 

 

وری در کشورهای در حال توسعه با لحاظ سطح  اثر نوسانات نرخ ارز بر رشذ بهره

♣مالی یتوسعه
 

 

 
 

 *1اکجر کویجبًی

 2سجبد اثراّیوی

 

 39/4/9312 پذیزش:تاریخ   3/2/9312 :دریافت تاریخ

 

 چکیده
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 مقذمه .1
ؾیؿتن ًطخ اضظ تاقس. تا فطٍپاقی  ّای اضظی هرتلف هتفاٍت هیی ًَؾاًات ًطخ اضظ اؾوی تحت ًظامًحَُ

ّای اؾوی ٍ حمیمی اضظ زض ٍخَز آهسًس ٍ  ًطخِ تطی ت ّای اضظی هرتلف ٍ هٌؼغف ، ًظام1ثاتت تطتَى ٍٍزظ
 اظ َاضُ يىیـهیاى وكَضّا ًَؾاًات ٍؾیؼی پیسا وطزًس. اًتراب ًظام اضظی تطای وكَضّای هرتلف ّو

تطيي هَاضزی وِ زض يىی اظ هْن وكَضّا تَزُ اؾت. التهاز زض هغطح ّایچالف ٍ ّاتحث تطييهْن
اًتراب ًظام اضظی اّویت زاضز تطضؾی اثطات ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ترف حمیمی اؾت. الثتِ ًَؾاًات ًطخ اضظ 

ّای اضظی هتفاٍت، اثطات هتفاٍتی تط ضٍی ؾیؿتن التهازی وكَض زاضز ٍ ايٌىِ وسام ًظام اضظی ٍ ًظام
 ٍ تؿتگی تِ قطايظ وكَض زاضز. هٌاؾة اؾت هَضز تَافك التهاززاًاى ًیؿت 

ايٌىِ  زلیلاًتراب ًظام اضظی هرهَناً تطای وكَضّای زض حال تَؾؼِ اّویت تیكتطی زاضز. تِ      
ّای وكَضّای الوللی زض ايي وكَضّا تايس تا پَلای اظ هؼاهلات تداضی ٍ تأهیي هالی تیيترف گؿتطزُ

اًات ــتٌاتطايي ايي وكَضّا زض اًتراب ًظام اضظی تايس ًَؾقاى، ّای زاذلینٌؼتی اًدام پصيطز تا پَل
 .2ّای ػوسُ خْاى ضا زازُ قسُ فطو وطزُ ٍ تا لحاػ قطايظ هَخَز تْتطيي تهوین ضا تگیطًسپَل
تَاًٌس اظ عطيك هیعاى ًَؾاًات زض ًطخ اضظ تط ػولىطز  ّای اضظی هرتلف هیعَض وِ اقاضُ قس، ًظامّواى   

ّای . تط اؾاؼ هساضن لَی ٍ هغالؼات اًدام قسُ، ّطچِ ًظام ًطخ اضظ تِ ؾوت ًظامالتهاز اثط تگصاضز
اضظی قٌاٍض تطٍز تِ تثغ آى ًَؾاًات ًطخ اضظ ًیع تیكتط ذَاّس قس. اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ػولىطز التهاز تا 

ی ًَؾاًات ًطخ غِتطيي قطايغی وِ تط ضاتّا زض تطؾین هْنتَخِ تِ قطايظ هتفاٍت ذَاّس تَز. التهاززاى
ی التهاز تا خطياى گصاضز اتفاق ًظط ًساضًس. گطٍّی اظ التهاززاًاى هیعاى ضاتغِ اضظ ٍ ػولىطز التهاز اثط هی

زاًٌس. هغالؼاتی هاًٌس هَؾی ٍ  ی هْن هیی تاظ تَزى التهاز ضا زض ايي ضاتغِؾطهايِ خْاًی ٍ زضخِ
ی التهازی ؾغح تَؾؼِقطايغی هاًٌس ( ًكاى زازًس وِ 2003) 3يَاتی ٍ اؾتطظًگط( ٍ 2000ّوىاضاى )

ی تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ی هْاضت هالی ٍ گؿتطـ اضتثاط تا التهاز خْاًی ضا زض ضاتغِوكَضّا، زضخِ
 4ّؿتٌس ٍ ؾاظهاًسّی ًَؾاًات ًطخ اضظ تا ايي قطايظ ّوثؿتِ اؾت. آلیَى ٍ ّوىاضاى هؤثطترف حمیمی 

تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ  یوٌٌس وِ تط ضاتغِ هالی ضا تِ ػٌَاى ػاهل هْوی هغطح هی( ًیع تَؾؼِ 2009)
 گصاضز. ضقس التهازی اثط  هی

                                                           
1. Bretton Woods 

2. Mussa , et . al(2000) 

3 .Yeyati & Sturzenegger(2003) 
4. Aghion, et .al (2009) 
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تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس  ی(، ًمف تَؾؼِ هالی زض ضاتغ2009ِپیطٍ واض آلیَى ٍ ّوىاضاى ) ،زض ايي همالِ
تطضؾی  2010-1980ی تطای زٍضُتَؾؼِ وكَض زض حال  36ٍضی ًیطٍی واض)ٍ ضقس التهازی( تطای  تْطُ
ٍضی ًیطٍی واض )ٍ ضقس  ايي همالِ ايي اؾت وِ اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس تْطُ ی. فطضی1ِقَز هی

ی هالی ايي آثاض هٌفی تط، تیكتط اؾت ٍ تا افعايف تَؾؼِالتهازی( زض التهازّای تا تَؾؼِ هالی ضؼیف
 قَز. ًَؾاًات ًطخ اضظ ووتط هی

قَز ٍ  هثاًی ًظطی ضاتغِ تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ترف حمیمی تكطيح هی 2زض ازاهِ، اتتسا زض ترف       
هسل تدطتی، ضٍـ  یگطزز. زض ترف تؼسی ضوي اضائِ ؾپؽ هغالؼات تدطتی هَضَع هطٍض هی

 گیطز. نَضت هیگیطی اًس ٍ ًْايتاً ًتیدِّا اضائِ قسُواض ضفتِ ضا تَضیح زازُ ٍ ترویيِ التهازؾٌدی ت
 

 مبانی نظری .2

 اثر نوسانات نرخ ارز بر بخش حقیقی -1-2

ّای هرتلف زض غالة هغالؼات اثطگصاضی ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ترف حمیمی التهاز ٍ ضقس التهازی اظ خٌثِ
تا تَخِ تِ ًظطی هَضز تَخِ تَزُ اؾت وِ الثتِ ًتايح هتفاٍت ٍ گاُ هتٌالم ًیع حانل قسُ اؾت. 

ّای اضظی ًظام( (2003)اؾتطظًگط،( ٍ يَاتی ٍ 1989)2،نَضت گطفتِ )اظ خولِ تاوؿتط ٍ اؾتَوويهغالؼات 
تط ٍ قٌاٍضتط تاقس ًَؾاًات ًطخ اضظ حمیمی ًیع تیكتط ذَاّس قس. تٌاتطايي تطای تطضؾی اثط ّط چِ هٌؼغف

 .ّای اضظی هرتلف ضا تطضؾی وطزتَاى اثط ًظام ًَؾاًات ًطخ اضظ  تط ترف حمیمی هی
ی ايي هغلة اؾت وِ زض عَل ّای اضظی زض وكَضّای هرتلف ًكاى زٌّسُتطضؾی تاضيری ًظام     

ّای اضظی ّای اضظی قٌاٍض هغلك تا ًظامتاضيد زض وكَضّای هرتلف ًظام ّای اضظی هتفاٍتی اظ ًظام
ّای ض ًظامهیرىَب ٍ ثاتت حاون تَزُ اؾت. اظ ايي ضٍ تا تَخِ تِ ػولىطز هتفاٍت وكَضّای هرتلف ز

ی ًَؾاى هتفاٍت اضظی تط التهاز ّای اضظی تا زضخِای تط ضٍی اثط ًظاماضظی هتفاٍت، هغالؼات گؿتطزُ
ای ًظطيِ ،ی ؾٌتی ًَضوؽ( زض ٍاوٌف تِ ًظطي1953ِهیلتَى فطيسهي )ترف حمیمی نَضت گطفتِ اؾت. 

فطيسهي هؼتمس تَز وِ قٌاٍض تَزى ًطخ اضظ، هسضى زض هَضز قٌاٍض تَزى ٍ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا اضائِ زاز. 
وِ زض ًظام ًطخ “ 3ًاپصيطی اؾویاًؼغاف”ّای حمیمی ضا زاضز ٍ تا  اظ قَن  هعيت اؾتملال پَلی ٍ ههًَیت

 اضظ تثثیت قسُ هغطح اؾت، اظ ّن گؿیرتگی ووتطی هَاخِ اؾت. 

                                                           
 آهسُ اؾت. 1اؾاهی وكَضّا زض پیَؾت  .1

2.Baxter & Stockman(1989) 

3. Nominal Rigidifies 
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تط اؾاؼ تحلیل هاًسل تحطن ؾطهايِ گؿتطـ زاز.  ٍخَز ا( تحلیل فطيسهي ضا ت1963هاًسل)     
ّای ًطخ اضظ ثاتت ٍ قٌاٍض تِ هٌاتغ قَن، ذَاُ حمیمی ٍ ذَاُ اؾوی ٍ ( اًتراب تیي ًظام1962)فلویٌگ

ّای  ًطخ اضظ قٌاٍض زض هماتل قَن ،تحطن ؾطهايِ تؿتگی زاضز. زض يه التهاز تاظ تا تحطن ؾطهايِ
آٍضز زضحالیىِ ًطخ اضظ  ٍخَز هیِ لِ ههًَیت تی هثازحمیمی هثل تغییط زض تماضا تطای نازضات يا زض ضاتغِ

 ّای اؾوی هثل تغییط زض تماضای پَل هغلَب اؾت. ثاتت زض هَضز قَن
 “1گاًِ ؾِػسم اهىاى ”فلویٌگ تِ زٍ پیكطفت هْن زض ًظطيِ اًتراب ضغين ًطخ اضظ هٌدط قس:  -هسل هاًسل

اظ ؾِ  ّسف تَاًٌس تٌْا زٍ وكَضّا هی خاًثِ، ؾِ ًگطـتط اؾاؼ “. 2پَلی حسٍزُ تْیٌِه” خاًثِ ٍ ؾِ يا
 (.2003ّسف هوىي ضا اًتراب وٌٌس: تاظاض ؾطهايِ آظاز، اؾتملال پَلی ٍ ًطخ اضظ تثثیت قسُ)تَضزٍ،

اًس. هغالؼات گؿتطزُ زض اضتثاط تیي ًظام اضظی هرتلف ٍ ترف حمیمی التهاز ًتايح هتفاٍتی ضا زاقتِ     
تِ ايي ًتیدِ ضؾیسًس وِ  ( تَز1989الؼِ تاوؿتط ٍ اؾتَووي)تطيي آًْا هغتطذی اظ ايي هغالؼات وِ هْن

زاض ٍ ؾیؿتواتیىی تط ترف حمیمی التهاز ٍ ايداز ؾیىل تداضی زاقتِ تَاًس اثط هؼٌیًظام اضظی ًوی
ّای اضظی هتفاٍت تط ضقس عَض تدطتی ون اثط تَزى ًظامِ تاقس. زض ّویي ضاؾتا تطذی هغالؼات ًیع ت

قايس "وٌٌس وِ ( زض ايي ذهَل تیاى هی2003)3ضا هغطح وطزًس. تِ عَض هثال لَـ ٍ ّوىاضاى التهازی
ّای اضظی ّای اضظی ثاتت تستط اظ ًظامتْتطيي تیاًی وِ تتَاى گفت ايي اؾت وِ ػولىطز ضقس زض ًظام

 . "قٌاٍض ًیؿت
لف هرتلف ضا زض قطايظ هرت ّای اضظیتطذی زيگط اظ هغالؼات اثطگصاضی ًَؾاًات ًطخ اضظ يا ًظام      

تِ اظ هغالؼات ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ يا ـــاضت زيگط تا تَخِ تِ ايي زؾــتِ ػث وكَضّا، هتفاٍت اضظياتی وطزًس؛
تاقس تلىِ تؿتِ تِ ؾايط قطايظ اثطگصاضی تط زض توام قطايظ هغلَب يا ًاهغلَب ًویّای اضظی هٌؼغفًظام

( اقاضُ وطز وِ تِ ايي 2003اؾتطظًگط )يَاتی ٍ تَاى تِ  هغالؼات هی ايي یوٌس. اظ خولِ آى ًیع تغییط هی
ّای اضظی ووتط قٌاٍض ٍ تا اًؼغاف ووتط زض وكَضّای زض حال تَؾؼِ تاػث ًتیدِ ضؾیسُ اؾت وِ ًظام

زض حـــالی وِ زض وــكَضّای نٌؼتی ًظام اضظی  ؛قَز واّف ضقس التهازی ٍ افعايف ًَؾاًات تَلیس هی
( ًیع تِ ايي ًتیدِ ضؾیسًس وِ اثط ًظام اضظی هرتلف 2006)4ضی تط ضقس ًساضز. ضاظيي ٍ ضٍتیٌؿَىزااثط هؼٌی

 تَاًس تط ضقس التهازی اثط هؿتمین زاقتِ تاقس.   تٌْا زض وَتاُ هست هی

                                                           
1. Trinity 

2. Optimal Currency Area 

3. Ghosh et al.(2003) 

4. Razin & Rubinstein(2006) 
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قًَس،  اظ ػَاهلی وِ زض اثطگصاضی ًَؾاًات ًطخ اضظ، ػولىطز ٍ اًتراب ًظام اضظی هْن قوطزُ هی      
ّای پَلی زاذلی ّؿتٌس اظ ًظام ًطخ ّای ٍاضزُ تط التهاز اؾت. وكَضّايی وِ تحت قَنهاّیت قَن

ياتس تسٍى ايٌىِ تط  ك هیعَض ذَزواض تا تغییط زض تماضای پَلی ٍفِ پَل ت یتطًس. ػطضِ اضظ ثاتت هٌفؼت هی
ّای حمیمی ّای ذاضخی يا قَنترف حمیمی اثط تگصاضز. اظ عطف زيگط وكَضّايی وِ زض هؼطو قَن

ّای ًؿثی زّس وِ  لیوت ايٌىِ اخاظُ هی تِ زلیلوٌٌس  زاذلی ّؿتٌس تا ًظام ًطخ اضظ قٌاٍض تْتط ػول هی
 1قَن حطوت وٌٌس.زض هَاضز ًیاظ تطای ترهیم هدسز هٌاتغ زض پاؾد تِ ايي 

گیطز، هیعاى  يىی زيگط اظ ػَاهلی وِ زض هَضز ػولىطز ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظام اضظی هَضز تَخِ لطاض هی    
 2حؿیي ٍ ّوىاضاى ،تاظ تَزى التهاز اؾت. زض ايي ضاتغِ یاضتثاط وكَضّا تا تاظاض ؾطهايِ خْاًی ٍ زضخِ

الوللی ؾطهايِ لطاض زاضًس ( تِ ايي ًتیدِ ضؾیسًس وِ زض وكَضّايی وِ ووتط زض هؼطو خطياى تیي2005)
-ّای پَلی اػتثاضی تاقس وِ هٌدط تِ ؾطهايِتَاًس يه اتعاض هْن زض تثثیت ؾیاؾت ًظام ًطخ اضظ ثاتت هی

وكَضّای زض  - 3ضّای ًَظَْضقَز. اها زض هیاى تاظا ّای ضقس تلٌسهست هیگصاضی تا ثثات ٍ تْثَز خٌثِ
ای تیي ػولىطز التهاز ٍ ًظام ٍ التهازّای پیكطفتِ ضاتغِ -اًس حال تَؾؼِ وِ تِ تاظاض هالی خْاًی پیَؾتِ

زض  ؛ًطخ اضظ ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍخَز ًساضز. تطای تاظاضّای ًَظَْض ًظام ًطخ اضظ ثاتت يه تیغ زٍ لثِ اؾت
ِ ّای تحطاى هالی ضا ًیع تّای اػتثاضی ضا زاضز، تطذی ضيؿهحالی وِ اًتراب ًظام اضظی ثاتت تطذی هعيت

 آٍضز. ٍخَز هی
ّای اضظی تط ترف حمیمی اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ّای اثطگصاضی ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظاميىی اظ خٌثِ     

ّای ًات ًطخ اضظ ٍ تِ تثغ آى افعايف ًَؾاًات لیوتًااعویٌاًی فضای تداضت ذاضخی اؾت. افعايف ًَؾا
گصاضی زاضز وِ زض ثثات وطزى قطايظ التهازی ٍ افعايف تَضم اثط هٌفی تط تداضت ٍ ؾطهايًِؿثی تا تی

( زٍ ػاهل حصف ضيؿه 2008) 4قَز. زض ايي ضاؾتا زی گطيَ ٍ اؾٌاتل ًْايت هٌدط تِ واّف ضقس هی
ػٌَاى زلیلی تطای ايٌىِ ثثات ًطخ اضظ تاػث ِ ّعيٌِ ضيؿه ًطخ اضظ ضا تًاقی اظ ًَؾاى ًطخ اضظ ٍ واّف 

 قَز، اضائِ وطزًس. ضقس التهازی تالاتط هی
هثثت تیي تثثیت ًظام اضظی ٍ ضقس التهازی اضائِ قسُ،  یویس تط ضاتغِأالثتِ زض هماتل ايي زلايل وِ ت     

هٌفی تیي ًظام ًطخ اضظ تثثیت قسُ ٍ ضقس  یِوٌٌس وِ ضاتغ زی گطيَ ٍ اؾٌاتل زلايل زيگطی اضائِ هی
پصيط، التهاز ّای اضظ اًؼغافوٌٌس وِ تحت ًطخ زّس. زی گطيَ ٍ اؾٌاتل تیاى هی التهازی ضا ًكاى هی

                                                           
1 . Hausmann, et . al, (1999) 

2 . Husain,  et al (2005) 

3. Emerging market 

4 . De grave & Schnable (2008) 
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(. 1387ًیه، ًوايٌس)ذتايی ٍ هَؾَی تط فطآيٌس تؼسيل ضا عی هیّای حمیمی آؾاىوكَضّا زض هماتل قَن
ّای هالی ضٍتطٍ قسُ ٍ ضيؿه آى الؼول تاظاضتَاًس تا ػىؽ هست هیاضظ زض تلٌسًَؾاًات ًطخ ، اظ  عطف زيگط

 قَز. ضا پَقف زّس وِ ايي اهط هٌدط تِ واّف اثط هٌفی آى هی
ّا ٍ ّوچٌیي ًطخ تْطُ ٍخَز آهسى ًااعویٌاًی زض لیوتِ ّوچٌیي افعايف زض ًَؾاًات ًطخ اضظ تاػث ت    
از زاقتِ تَاًس اثط هٌفی تط ترف حمیمی الته ّا، هیؾغح لیوت قَز وِ ًااعویٌاًی تَخَز آهسُ زض هی

ّا اعویٌاًی تَخَز آهسُ اظ ًَؾاًات ًطخ اضظ ايي اؾت وِ ايي ًااعویٌاًی زض لیوتتاقس. زلیل اثط هٌفی ًا
ّای گصاضیذَتی نَضت ًگطفتِ ٍ ؾطهايِِ قَز وِ هىاًیؿن ترهیم هٌاتغ زض التهاز ت تاػث هی

( 1989)1قَز. ايي اهط اثط هٌفی تط ػولىطز التهاز ذَاّس گصاقت. زض ّویي اضتثاط تالسٍييغیطواضآهس اًدام 
وٌس وِ ًظام اضظی اتحازيِ پَلی تطای وكَضّای اضٍپايی اظ آًدا وِ تاػث واّف ؾَز ًاقی اظ  اقاضُ هی

 تَاًس ضقس التهازی ضا تِ ّوطاُ زاقتِ تاقس.   قَز، هی گصاضی هیثت تِ ؾطهايِـه ًطخ اضظ ًؿــضيؿ
 
 بین نوسانات نرخ ارز و بخش حقیقی   یاثر توسعه مالی بر رابطه -2-2

ٍ ترف  (َؾاًات ًطخ اضظ )يا ًظام ًطخ اضظتیي ً یثیطگصاض تط ضاتغِوِ تِ ػٌَاى يه ػاهل تأ ػاهل هْوی
هؼىَؼ  ی( تِ ضاتغ2000ِ) وكَضّاؾت. هَؾی ٍ ّوىاضاى حمیمی هغطح قسُ اؾت، تحث تَؾؼِ هالی

ًثَز »وٌس وِ  وٌس ٍ تیاى هی ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًطخ ضقس وكَضّای تا ؾغح تَؾؼِ هالی پايیي اقاضُ هی
ّای هالی لاظم  ؾیؿتن هالی تَؾؼِ يافتِ زض تؿیاضی اظ وكَضّای زض حال تَؾؼِ ٍ زض ًتیدِ ًثَز ظيطؾاذت

قَز وِ ايي  طزگی ٍ ػوك ًؿثی تاظاضّای اضظی ذاضخی ٍ ًَؾاًات آى تاػث هیتطای حوايت اظ گؿت
تٌاتطايي «. وكَضّا ًتَاًٌس ثثات لاتل لثَلی ضا زض ًثَز ّسايت ضؾوی هطتَط تِ ًطخ اضظ ضا فطاّن وٌٌس

ضاّىاضی وِ زض ايي هغالؼِ تِ وكَضّای تا ؾغح تَؾؼِ هالی ضؼیف زاضًس، گطايف تِ ؾوت ًظام اضظی 
 ت وٌٌسُ اؾت.تثثی
تَاًس اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا واّف زّس.  زٍ هىاًیؿن ٍخَز زاضز وِ ترف هالی تَؾؼِ يافتِ هی    
ٍخَز آهسُ اظ ِ ّای تثطتط اًتمال ضيؿهؤتَاًس ضاُ ه يافتگی ترف هالی هیتالاتط تَؾؼِ یزضخِ اٍلاً

ویس وطزًس وِ يىی اظ ٍظايف انلی ؾیؿتن هالی، ( تأ1995)2ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا پیسا وٌس. هطتَى ٍ تَزی
وطزى ؾاظی تداضت زض هماتل ضيؿه، تَظيغ ٍ خوغاضائِ قطايظ هٌاؾة خْت ضًٍك تركی تداضت، ايوي

                                                           
1.  Baldwin(1989) 

2. Merton & bodie(1995) 
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يىی اظ ٍظايف تاظاضّای تَؾؼِ يافتِ هالی ايي اؾت وِ  اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط  ،ضيؿه اؾت. زض ًتیدِ
 التهازی ضا واّف زٌّس. تداضت، ترف حمیمی ٍ زض ًتیدِ ضقس 

ّای تَؾؼِ يافتِ هالی تَاًس اثط ًااعویٌاًی ًاقی اظ ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا زض ترف وِ هی یهىاًیؿن زٍه    
ّا هیي هالی تطای تٌگاُتَاًس زؾتطؾی تْتطی تِ تأ هالی هیواّف زّس، ايي ّؿت وِ ؾغَح تالاتط تَؾؼِ 

( ٍ 2005چاًی ) اتل اثطات ًَؾاًات ًطخ اضظ ايؿتازگی وٌٌس. اذیطاًتَاًٌس زض هم فطاّن وٌس. تٌاتطايي آًْا هی
هالی وكَض  یؾغح تَؾؼِ یٍؾیلِِ ( ًكاى زازًس وِ هحسٍزيت ًمسيٌگی وِ ت2007زول ٍ ضيَ )

. تٌاتطايي زض وكَضّای تا تَؾؼِ هالی 1قَز، ًمف حیاتی زض تؼییي ؾغح نازضات زاضز نازضوٌٌسُ ايداز هی
ّای اضظی هٌؼغف تط تا زٍ هىاًیؿن اقاضُ قسُ واّف اثطات هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظام تیكتط هؼوَلاً

تَاًس خلَی اثطات  ّای اضظی قٌاٍضتط هیياتس. ّوچٌیي اظ عطف زيگط چَى ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظام هی
تَؾؼِ  تَاى گطفت وِ زض وكَضّای تا ؾغَح هالی ، ايي ًتیدِ ضا هی2ّای حمیمی ضا تگیطزهٌفی قَن

 تَاًس اثط هثثت زاقتِ تاقٌس.   ّای اضظی قٌاٍضتط هیيافتِ ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظام
-ٍضی زض يه وكَض زض ؾغح تٌگاُ تیي ًَؾاًات اضظ ٍ ضقس تْطُ یهالی تط ضاتغِ یاگط اثط ؾغح تَؾؼِ     

تطای تما زض  ّای ًمسيٌگی ّؿتٌس ٍّا زض هؼطو قَنّای يه وكَض ظاّط قَز ٍ فطو قَز وِ تٌگاُ
تاقس وِ ايي  ّا ضطيثی اظ زضآهس خاضی آًْا هیقًَس. ظطفیت اؾتمطاو تٌگاُ تاظاض هدثَض تِ اؾتمطاو هی

گطزز. چَى  قَز. ّطچِ تَؾؼِ هالی تیكتط تاقس، ضطية تیكتط هی هالی هكرم هی یضطية تَؾظ تَؾؼِ
ثط أّا اظ ًطخ اضظ هتغ آى زضآهس تٌگاُوٌٌس لیوت زاذلی ٍ تِ تث الوللی فؼالیت هی ّا زض ؾغح تیيتٌگاُ

هٌظَض ِ ياتس ٍ تَاًايی آًْا تطای اؾتمطاو ت ّا واّف هیزضآهس خاضی تٌگاُ 3قًَس. تا افعايف ًطخ اضظ هی
ّا، ياتس. زض ًتیدِ تا ٍخَز هكىلات هالی ٍ ًمسيٌگی زض تٌگاُ ّای ًمسيٌگی واّف هیتما زض هماتل قَن

ياتس. واّف ًطخ اضظ اثط ػىؽ  ّا اؾت واّف هیی اظ خطياى ًمسيٌگی زض تٌگاُّا وِ تاتؼًَآٍضی زض تٌگاُ
 یتط تاقس ٍ ؾغح تَؾؼِزاضز. تٌاتطايي ّطچِ ضطية تَؾؼِ هالی)ًؿثت ظطفیت اؾتمطاو تِ زضآهس( پايیي

ٍضی  ّا تیكتط زض هؼطو ًَؾاًات ًَآٍضی ٍ زض ًتیدِ ًَؾاًات ضقس تْطُهالی وكَض پايیي تاقس، تٌگاُ
ّای قَز وِ ًَؾاًات ًطخ اضظ قَن تٌاتطايي تَؾؼِ هالی پايیي زض وكَضّا تاػث هی 4؛یطٍی واض ّؿتٌسً

ٍضی ًیطٍی  وٌٌس ٍ زض ًتیدِ هٌدط تِ ًَؾاًات ٍ اثط هٌفی تط  تْطُ قسيستط ًمسيٌگی ضا تط تٌگاُ ّا تحویل 
 قَز. واض هی

                                                           
1 . Chit & Judge(2009) 
2 . Alogokoufis(1994)  
3. Appreciation 

4 . Aghion, et .al (2009) 
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 مطالعات تجربی .3

ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ًظام اضظی تا  یهرتلفی زض اضتثاط تا ضاتغِّای هغالؼات تدطتی هتفاٍتی تا ضٍيىطز
تاوؿتط ٍ  یترف حمیمی التهاز نَضت گطفتِ اؾت. يىی اظ همالات انلی زض ايي اضتثاط، همالِ

لَی تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ  یضاتغِ اؾت وِ اٍلاً (2003لَـ ٍ ّوىاضاى)( ٍ پیطٍ آى 1989اؾتَووي)
وٌٌس وِ زض ًظام ّای اضظی ثاتت تا ًَؾاى ووتط ًطخ اضظ ضقس  ترف حمیمی پیسا ًىطزًس ٍلی تیاى هی

الثتِ هغالؼات هرتلف زض ايي  التهازی تستط اظ ًظام ّای اضظی قٌاٍض ٍ ًَؾاًات اضظی تالا ًرَاّس تَز.
ّای ٍاضزُ تط التهاز زض ًْايت وطزى اثط قَنضت ٍ ذٌثیحَظُ تا زض ًظط گطفتي اثط ًَؾاًات اضظی تط تدا

 2حؿیي ٍ ّوىاضاى ،تِ ػٌَاى ًوًَِ 1زؾت آٍضزًس. ِ ضٍاتظ هتفاٍتی ضا تیي ًَؾاًات اضظی ٍ ترف حمیمی ت
ّای اضظی ثاتت تا ّای نَضت گطفتِ زض ًظام هالی ًتیدِ گطفتٌس وِ ضغينتٌسی( تا اؾتفازُ اظ عثم2005ِ)

تط ٍ الوللی هفیستیي یپايیي تطای وكَضّای زض حال تَؾؼِ تا هكاضوت ووتط زض تاظاض ؾطهايِ ًَؾاًات اضظی
ام ــاًی ازغــكتط تِ تاظاضّای هالی خْــال تَؾؼِ وِ تیــزاضای هعايا اؾت. ٍلی تطای وكَضّای زض ح

زؾت آهس وِ ِ تتاوؿتط ٍ اؾتَووي )وكَضّای ًَظَْض( ٍ وكَضّای پیكطفتِ ّواى ًتیدِ همالِ  اًسقسُ
 لَی تیي ػولىطز التهازی ٍ ضغين ًطخ اضظ ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ پیسا ًكسُ اؾت. یضاتغِ
تیي ًَؾاًات اضظی ٍ ضغين اضظی تا ترف حمیمی التهاز تا زض ًظط گطفتي اثط  یايي هغالؼات ٍ ضاتغِ     

( اًدام گطفت، ًتايح هتفاٍت ٍ 2006تَؾؼِ هالی تط ايي اضتثاط وِ اٍلیي تاض زض هغالؼِ آلیَى ٍ ّوىاضاى )
ّای زؾت زاز. زض ايي همالِ تِ تماتل تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ؾغح تَؾؼِ هالی ٍ قَنِ واضتطزی ضا ت

انلی زض هغالؼِ  یٍضی ًیطٍی واض ًگاُ قسُ اؾت. فطضیِ عثیؼی التهاز ولاى ٍ اثط آى تط ضقس تْطُ
ٍضی ًیطٍی واض ضا ون وٌس وِ ايي اثط زض وكَضّای  تَاًس ضقس تْطُ هصوَض ايي اؾت وِ ًَؾاًات ًطخ اضظ هی
قَز. زض ايي  تط هیٌس اثط لَیّای هالی هٌثغ انلی ًَؾاًات ّؿت تا تاظاض ؾطهايِ ضؼیف ٍ خايی وِ قَن

 GMMهمالِ تا ضٍـ پاًل پَيای
فطضیِ ضا  1960-2000 یوكَض تطای زٍضُ 83ٍ تا اؾتفازُ اظ آهاض  3

يیس وطزًس وِ ًَؾاًات ًطخ اضظ زض وكَضّای تا تَؾؼِ هالی پايیي اثط هٌفی تیكتطی تط ًطخ ضقس أآظهَى ٍ ت
ّا يگط اظ ايي تحمیك ضوي اضائِ هسلی ًظطی زض ؾغح تٌگاٍُضی ًیطٍی واض زاضز. ّوچٌیي زض تركی ز تْطُ

ٍضی ًیطٍی واض اؾت تا  تا ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس تْطُ یهالی زض ضاتغِ یًمف تَؾؼِ یزٌّسُوِ ًكاى

                                                           
 لاتل تَخِ ّؿتٌس:. تطذی اظ هغالؼات زيگط زض ايي ظهیٌِ 1

 Levy.Yeyati & Sturzenegger(2003), Belke & Setzer(2003) Razin & Rubinstein(2006), De Grauwe & 

Schnabl(2008)   ٍ Dubas et al.(2005) 
2 . Husain et. al(2005) 
3 . Generalized Method of Moments 
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ايي هسل ضا آظهَى وطز   1970-2000ّای وكَض تطای ؾال 47ترف تَلیسی زض  28اعلاػات هطتَط تِ  
 تیٌی هسل لطاض زاقت.وِ ًتايح زض خْت پیف 

ترف هالی ضا زض اثطگصاضی ًَؾاًات ًطخ  یعَض تدطتی ًمف تَؾؼِِ ( ت2009) 1چیت ٍ خاج یهمالِ     
زض ايي همالِ اثط غیطذغی  وٌس. تطضؾی هی GMMاضظ تط نازضات پٌح وكَض آؾیای قطلی تا اؾتفازُ اظ 

زّس وِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ هكطٍط تِ ؾغح  ًَؾاًات ًطخ اضظ تط نازضات آظهَى قسُ اؾت. ًتايح ًكاى هی
ثیط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط، تیكتط تحت تأّای تا تَؾؼِ هالی پايیييؼٌی نازضات التهاز ؛ی هالی اؾتتَؾؼِ

تا  یّای اضظی ثاتت زض وكَضّايايي نَضت اؾت وِ ًظامگیطز. زلالت ؾیاؾتی ايي تحمیك تِ  لطاض هی
ّای حمیمی وٌٌسُ قَنّای اضظی قٌاٍض اگطچِ خصباثط هثثتی تط ضقس زاضز ٍ ًظام ،هالی پايیي یتَؾؼِ

 تَاًس اثط هؼىَؾی تط نازضات ٍ ضقس زاقتِ تاقس. اؾت هی
( اثطات ًاهتماضى ًَؾاًات ًطخ اضظ تط تَلیس حمیمی ضا زض 1386واظضًٍی ٍ ضؾتوی) ،زض هغالؼات زاذلی     

-تیٌی ًكسُ ًطخ اضظ ٍ ًیع قَنتیٌی قسُ ٍ پیفّای پیفايطاى تطضؾی وطزًس. ًتايح تطضؾی اثطات قَن

ِ عَضيىِ ّای ًطخ اضظ ٍخَز زاضز. تزّس وِ اثطات ًاهتماضى قَن ّای هثثت ٍ هٌفی ًطخ اضظ ًكاى هی
 زّس.   ثیط لطاض هیّای هثثت آى تحت تأّای هٌفی ًطخ اضظ، تَلیس حمیمی ضا تیكتط اظ قَنقَن

ًَؾاًات ًطخ اضظ تا ضقس التهازی ضا تا لحاػ وطزى ًمف  ی( ضاتغ1387ِّوچٌیي ذتايی ٍ هَؾَی ًیه)
ای وِ اظ ايي زًس. ًتیدِوكَض ٍ تا ضٍـ پاًل زيتا هَضز تطضؾی لطاض زا 69هالی تا اؾتفازُ اظ آهاض  یتَؾؼِ
زؾت آهس ايي تَز وِ تسٍى زض ًظط گطفتي ؾغح تَؾؼِ هالی، اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس ِ همالِ ت

ت، اها تا زض ًظط گطفتي ؾغح تَؾؼِ هالی ايي اثط زض ؾغَح پايیي تَؾؼِ هالی هٌفی ؾالتهازی هٌفی ا
اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس التهازی هثثت ای، هالی اظ ؾغح آؾتاًِ یتَزُ ٍ تا افعايف ؾغح تَؾؼِ

 قَز. هی
 
 معرفی متغیرها و ارائه مذل .4

 معرفی متغیرها -1-4

هثثت هیاى تَؾؼِ هالی ٍ افعايف ضقس  ی( قَاّس تدطتی تطای ضاتغ2000ِ) 2هسل لَيي ٍ ّوىاضاى
(  2009) 3حاضط اظ هسل هصوَض ٍ هغالؼِ آلیَى ٍ ّوىاضاى یالتهازی زض وكَضّا ضا اضائِ ًوَز. زض هغالؼِ

                                                           
1 . Chit & Judge(2009) 
2. Levine et al.(2000) 

3 . Aghion , et al (2009)  

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 ٍری...اثر ًَسبًبت ًرخ رضد ارز ثر رضد ثْرُ
 

10 

 

وِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا تط ترف حمیمی تطضؾی وطزُ اؾت اؾتفازُ قسُ اؾت. زض ايي تحمیك ػلاٍُ تط 
تا اثط تَؾؼِ  یآى تا ترف حمیمی زض هثاًی ًظطی هطٍض قس ٍ زض ضاتغِ یاثط ًَؾاًات ًطخ اضظ وِ ضاتغِ

تطزاضی گطزيس ٍ ّوچٌیي ؾايط هتغیطّای وٌتطلی وِ اظ  ( تْط2000ُهالی تط ضقس اظ هغالؼِ لَيي ٍ ّوىاضاى)
هالی ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس هَضز تَخِ لطاض گطفت. تطای زض  یايي همالِ اذص قس، اثط هتماتل تیي تَؾؼِ

اًات ًطخ اظ زض هسل لحاػ قسُ اؾت. ػلت ٍاضز وطزى ًظط گطفتي ايي اثط ضطب هتغیط تَؾؼِ هالی زض ًَؾ
عَض وِ زض ترف هثاًی ًظطی تَضیح زازُ قس تِ اثط هتماتل تَؾؼِ هالی ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ زض هسل ّواى

ايي زلیل اؾت وِ ًَؾاًات ًطخ اضظ اثط زٍگاًِ زاضز. اظ عطفی اثط هثثت ًَؾاًات اضظ ايي اؾت وِ تاػث 
قَز ٍ اثط هثثت تط ترف حمیمی زاضز. اظ عطف زيگط  ی ٍاضزُ تط التهاز هیواّف اثط قَن ّای حمیم

ّا اثط هٌفی ّای ًمسيٌگی ّؿتٌس، تا تكسيس ايي قَنًَؾاًات ًطخ اضظ زض وكَضّايی وِ زض هؼطو قَن
ّای ًمسيٌگی ّؿتٌس ٍ زاضز. زض ايي هیاى وكَضّايی وِ زاضای تَؾؼِ هالی تالا ّؿتٌس، لازض تِ هْاض قَن

ايي تطتیة اظ اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ تط حصض ّؿتٌس ٍ اًتظاض تط ايي اؾت وِ تطآيٌس اثط ًَؾاًات ًطخ  تِ
هالی پايیي اثط هٌفی ًاقی اظ ًَؾاًات  یاضظ زض ايي وكَضّا هثثت تاقس. زض هماتل زض وكَضّای تا تَؾؼِ

ٍضی هٌفی تاقس.  خ اضظ تط ضقس تْطًُطخ اضظ تكسيس قسُ ٍ اًتظاض تط ايي اؾت وِ تطآيٌس اثط ًَؾاًات ًط
تٌاتطايي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضاتغِ هتماتل ًطخ اضظ ٍ تَؾؼِ هالی تِ ػٌَاى ػاهل اثط گصاض تط ضقس تَلیس ٍ ضقس 

ايي  تَاى تاتغ ٍضی ًیطٍی واض ضا هی ٍضی ًیطٍی واض زض ًظط گطفتِ قس. زض ًتیدِ ضقس تَلیس يا ضقستْطُ تْطُ
                                                                      : 1زض ًظط گطفتػَاهل 

(1)        (                  )                                                                      
 اًس:وِ زض ايي هؼازلِ هتغیطّا تِ ايي نَضت تؼطيف ٍ هحاؾثِ قسُ

GYtٍضی ًیطٍی واض اؾت وِ هاًٌس هغالؼات هتؼاضف زيگط اظ آهاض هطتَط تِ  ضقس تْطُ یزٌّسُ: ًكاى
GDP ٍُضی ًیطٍی واض اؾتفازُ قسُ اؾت. ّوچٌیي  گیطی تْطُحمیمی ؾطاًِ تطای افطاز قاغل تطای اًساظ

ٍاتؿتِ زض زؾت آهسُ لگاضيتن تَلیس ًاذالم زاذلی حمیمی ًیع تِ ػٌَاى هتغیط ِ تطای تطضؾی ثثات ًتايح ت
 ًظط گطفتِ قسُ اؾت.

                                                           
هتَؾظ ًیطٍی واض . تا ثاتت زض ًظط گطفتي قطايظ تطای ًیطٍی واض، ّط ػاهلی وِ تاػث افعايف زض تَلیس قَز تاػث افعايف زض تْطُ ٍضی 1

تَاى تِ خای ضقس تَلیس حمیمی، ضقس  قَز. تٌاتطايي تا تَخِ تِ ايٌىِ هتغیط ًیطٍی واض ٍاضز هسل ًكسُ اؾت، هتغیط ٍاتؿتِ ضا هی هی ًیع
 ٍضی ًیطٍی واض زض ًظط گطفت.  تْطُ
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ERاؾت زض ايي تحمیك اظ زٍ قاذم اظ زٍ ضٍـ  1هؤثطقاذم ًَؾاًات ًطخ اضظ حمیمی  یزٌّسُ: ًكاى
 قًَس: هرتلف تؼٌَاى قاذم ًَؾاًات ًطخ اضظ حمیمی زض ًظط گطفتِ قس وِ تِ نَضت ظيط هحاؾثِ هی

ضا تا حسالل   (pool)( ضگطؾیَى پاًل تلفیمی 1992)2زلاض یزض اٍلیي ضٍـ تا تَخِ تِ هغالؼِ -
 ظًین: هطتؼات هؼوَلی ترویي هی

(2)                    (   )                                                                  
    هتغیط هطتَط تِ ظهاى،    ،   tزض ظهاى  iحمیمی وكَض  هؤثطلگاضيتن ًطخ اضظ         وِ زض آى      

ثط تا تَخِ تِ تحث ؤٍ ًطخ اضظ حمیمی ه    تیي  یاؾت. تثییي ضاتغِ tزض ظهاى  iتَلیس ؾطاًِ وكَض 
تالا( زض     ٍضی ًیطٍی واض زض وكَضّای تَؾؼِ يافتِ ) وٌس ضقس تْطُ ( اؾت وِ هغطح هی1964)3تالاؾا

ٍضی  ضقس تْط4ُؾاهَئلؿَى -لاتل تداضت اؾت ٍ تٌاتط اثط تالاؾاغیطترف لاتل تداضت تیكتط اظ ترف 
. اًداهس تالاتط زض والاّای لاتل تداضت ًؿثت تِ والاّای غیطلاتل تداضت تِ افعايف ًطخ اضظ حمیمی هی

(( تا تَخِ تِ ؾاذتاض هتفاٍت وكَضّای آفطيمايی ٍ آهطيىای 2) یّوچٌیي زلاض زض هسل ذَز )زض هؼازلِ
هطتَط تِ  afrهطتَط تِ وكَضّای آهطيىای لاتیي ٍ  lacلاتیي ٍ وكَضّای آؾیايی اظ زٍ هتغیط هداظی 

 وكَضّای آفطيمايی اؾتفازُ وطزُ اؾت.
اـ اؾت وِ ها آى ضا تؼٌَاى یثط اظ همساض تؼازلؤّای ايي ترویي زض ٍالغ ًَؾاى ًطخ اضظ حمیمی هتالیواًسُ 

 گیطين زض ًظط هی هؤثطاٍلیي قاذم تطای ًَؾاًات ًطخ اضظ حمیمی 
       (               

̂ )   (3 )                                                                         
 اؾت وِ اظ هؼازلِ حانل هی گطزز.  هؤثطهیعاى ترویي لگاضيتن ًطخ اضظ حمیمی  ̂       وِ زض آى 

( 1999) 5تط عثك هغالؼِ گلسفايي ٍ ٍالسظ هؤثطزض زٍهیي ضٍـ اؾترطاج ًَؾاًات ًطخ اضظ حمیمی  -
يه اتعاض ضياضی تطای خسا وطزى خعء  HPاؾتفازُ وطزين. فیلتط  HPتپطؾىايه زضَّاظ فیلتط 

)هیعاى حؿاؾیت فطآيٌس اؾترطاج ضًٍس ٍ ؾطی ظهاًی ٍ ضًٍس ؾطی ظهاًی اؾت ًَؾاًی)ٍ ؾیىلی(

زؾت آٍضزى هیعاى ِ گیطز(. تطای ت نَضت هی λخساؾاظی ًَؾاًات وَتاُ هست، تَؾظ ضطية 
وؿط  HP زؾت آهسُ اظ ضٍـِ ًَؾاًات يه ؾطی ظهاًی، همساض حمیمی ؾطی ظهاًی اظ ضًٍس ت

                                                           
. ًطخ اضظ حمیمی هؤثط: هتَؾظ ٍظًی لیوت اضظ يه وكَض ًؿثت تِ گطٍّی اظ اضظّای ػوسُ ذاضخی وِ اثط تَضم ضا تؼسيل وطزُ تاقس. گطٍُ 1

 اضظی اًتراب قسُ ٍ ٍظى تؼییي قسُ تطای اضظ ّط وكَض تا تَخِ تِ هیعاى ضاتغِ ٍ هثازلِ تداضی تا وكَض هَضز ًظط هی تاقس.    
2 .Dollar, D., (1992)  

3.Balassa, B(1964) 

4.Balassa – Samuelson effect  

5. Goldfajn, I., Valdes, R., (1999) 
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( يا ضٍـ فَق ٍ تا زض ER2)هؤثطؾاًات ًطخ اضظ حمیمی قَز. تسيي تطتیة، زٍهیي قاذم ًَ هی

λًظط گطفتي پاضاهتط فیلتط    تسؾت آهس.       

FD ِیهالی اؾت وِ تطای تَؾؼِ ی( آهسُ، قاذم تَؾؼ1ِ)ی: يىی زيگط اظ هتغیطّايی وِ زض هؼازل 
 هالی اظ ؾِ قاذم ظيط اؾتفازُ قسُ اؾت:

- FD1 : نَضت زضنسی اظ  ِ ت 1لگاضيتن اػتثاضات زاذلی تطای ترف ذهَنیGDP ايي :
ّا، ذطيس اٍضاق تْازاض ٍ قاذم اقاضُ تِ هٌاتغ هالی تْیِ قسُ تطای ترف ذهَنی اظ عطيك ٍام

زض اذتیاض ترف  GDPوٌس. ّط چِ هٌاتغ هالی تیكتطی ًؿثت تِ  اًتمال اػتثاض ٍ غیطُ هی
 ترف هالی تیكتط اؾت.    یذهَنی لطاض تگیطز تَؾؼِ

- FD2 نَضت زضنسی اظ ِ : لگاضيتن هاًسُ تؿْیلات اػتثاضی تَؾظ ترف تاًىی تGDP ِت :
گیطز، اقاضُ  هٌاتغ هالی وِ اظ عطيك ترف پَلی ٍ تاًىی زض اذتیاض ترف ذهَنی لطاض هی

 زاضز)ًتايح زض پیَؾت آهسُ اؾت(.

- FD3  ِلگاضيتن ًؿثت حدن ًمسيٌگی ت :GDP ٌَاى قاذم ػوك هالی هؼطٍف وِ تِ ػ
 اؾت)ًتايح زض پیَؾت آهسُ اؾت(

عَض وِ تَضیح وٌٌسُ اثط هتماتل ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ تَؾؼِ هالی اؾت.ّواى: ايي هتغیط تیاى        
ضٍز وِ تَؾؼِ هالی تالاتط آثاض هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا ووتط وٌس ٍ اثط هتماتل اثط هثثت زازُ قس اًتظاض هی

 تاقس.زاقتِ 

Z ِ( آهسُ ٍ تا وٌَى هؼطفی قسًس يه ؾطی اظ هتغیط ّای زيگط ضا تا 1)ی: تدع هتغیطّايی وِ زض هؼازلZ 
ِ ٍضی ًیطٍی واض اؾت وِ ت ّای وٌتطل تطای ضقس تْطُی هدوَػِ هتغیطزٌّسًُكاى زازين وِ ًكاى
 قًَس:  نَضت ظيط تؼطيف هی

 (4  )                                                                                 Z=[LT,LG,LINF,LCAP]  

- LT  ِزضخِ تاظ تَزى التهاز(: لگاضيتن ًؿثت هدوَع نازضات ٍ ٍاضزات ت(GDP 

ضٍز وِ تؼاهل تیكتط تا التهاز زًیا ٍ اؾتفازُ اظ هعيت تداضت خْاًی اثط هثثتی تط ضقس تَلیس اًتظاض هی
 زاقتِ تاقس.

- LG ٌِتِ ّای ههطفی زٍلت )قاذم حدن زٍلت(: لگاضيتن ّعيGDP 

                                                           
1. Domestic credit to private sector 
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تْساقت  تَاًس اثط زٍگاًِ زاقتِ تاقس، اظ عطفی  ههاضف زٍلت زض ترف آهَظـ ٍهراضج ههطفی زٍلت هی
هس هٌاتغ تَؾظ آتَاًس اثط هثثت زاقتِ تاقس ٍ اظ عطف زيگط افعايف ههاضف زٍلتی تاػث ترهیم ًاواضهی

 .قَززٍلت هی

- LINF ( 100ثثاتی لیوت(: لگاضيتن )ًطخ تَضم +)قاذم تی 

ثثاتی تَضم ٍ زًثال تطضؾی اثط تیِ تاقس. ايي قاذم زض ٍالغ تثثاتی تَضم زاضای آثاض هٌفی تط ضقس هیتی
 ّا تط ضقس تَلیس اؾت. تغییط زض ضقس قاذم لیوت

- LCAP  ِلگاضيتن تكىیل ؾطهايِ ًاذالم ت:GDP 

تَاًس اثط هْوی تط ّای تَلیس اؾت ٍ عثیؼی اؾت وِ تغییطات ؾطهايِ ًیع هیًْازُؾطهايِ تِ ػٌَاى يىی اظ 
 ٍضی ًیطٍی واض زاقتِ تاقس.تغییطات تَلیس ٍ زض ًتیدِ تْطُ

 
 GMMتخمین مذل پانل پویا  -2-4

( هؼطفی قسُ، 1991) 1وِ تَؾظ آضلاًَ ٍ تاًس GMMتطای ترویي هسل زض ايي تحمیك اظ ضٍـ پاًل پَيا 
گیطز، تطتطی هحؿَؾی تِ ضٍـ  ذاعط تحلیل پَيايی وِ زض ايي تطآٍضز نَضت هیِ قَز وِ ت اؾتفازُ هی

، ٍلفِ هتغیط ٍاتؿتِ تا خولِ اذلال  GMMترویي پاًل هؼوَلی زاضز. اظ آًدايی وِ زض الگَی پاًل پَيا
ّای ؾايط هتغیطّا )زض لالة يه زٍم هتغیط ٍاتؿتِ ٍ ٍلفِ یّوثؿتگی زاضز، ّواًٌس آضلاًسٍ ٍ تاًس اظ ٍلفِ

 گطزز. اؾتفازُ هی GMMفطم تاظگكتی( تِ ػٌَاى اتعاض تطای ٍلفِ هتغیط ٍاتؿتِ هثتٌی تط ضٍـ 
ٍضی ًیطٍی واض ٍ هتغیطّای آى وِ تَضیح زازُ قس، ّوچٌیي تا التثاؼ اظ  حال تا تَخِ تِ تاتغ ضقس تْطُ 

 قَز: تِ نَضت ظيط تیاى هی GMM( هسل زض لالة ضٍـ  پاًل پَيا 2009اى )هغالؼِ آلیَى ٍ ّوىاض
(5) 

            (   )                                                        
 

قاذم ًَؾاًات        ،  tیٍ زٍضُ  iحمیمی افطاز قاغل زض وكَض  یلگاضيتن تَلیس ؾطاًِ  yi,tوِ زض آى 
   هتغیطّای وٌتطل،   Zهالی،  یقاذم تَؾؼِ FDوِ تِ زٍ ضٍـ اؾترطاج قسُ،  هؤثطًطخ اضظ حمیمی 

 ػثاضت ذغا اؾت.     اثط ٍيػُ وكَضّا ٍ    اثط تهطيح ظهاًی،  
      . ّوچٌیي اثط ول ًَؾاًات ًطخ اضظ       ٍ      ها ايي اؾت وِ   یفطضیِ     

 ،ػلاٍُِ هالی هٌفی ذَاّس تَز. ت یاؾت. تٌاتطايي اثط ول ًَؾاًات ًطخ اضظ زض ؾغَح پايیي تَؾؼِ       

                                                           
1. Arellano , Bond (1991) 
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( ٍ ػثاضت زٍم اثط   تاقس، ػثاضت اٍل اثط ول ًَؾاًات ًطخ اضظ هٌفی )     ٍ      ظهاًی وِ  
اثط  ̃  هالی یای تَؾؼِ( اؾت. تٌاتطايي زض يه ؾغح آؾتاًِ         )  ول ًَؾاًات ًطخ اضظ هثثت

هالی تاقس  یای تَؾؼِهالی تالاتط اظ ؾغح آؾتاًِ یاگط ؾغح تَؾؼِ 1ول ًَؾاًات ًطخ اضظ نفط اؾت.
هالی  ی( اثط ول ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس هثثت ذَاّس تَز. ّوچٌیي اگط ؾغح تَؾؼِ ̃     )

( اثط ول ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس هٌفی ذَاّس ̃     هالی تاقس ) یای تَؾؼِتط اظ ؾغح آؾتاًِپايیي
 تَز.

وكَض زض حال تَؾؼِ )اؾاهی وكَض ّا زض پیَؾت آهسُ اؾت(  36ّای هطتَط تِ تطای ترویي هسل اظ زازُ
 اؾتفازُ قسُ اؾت.   1980-2010ی تطای زٍضُ

 A1زّس. ترویي  اضائِ هیA1 ،A2 ،B1 ، B2ًتايح ترویي چْاض ضگطؾیَى ضا زض قف ؾتَى  1خساٍل      
ٍ هتغیطّای وٌتطل ضا تسٍى   FD1هالی   ی، قاذم اٍل تَؾؼER1ِاثط قاذم اٍل ًَؾاًات ًطخ اضظ 

 زّس. لحاػ اثط هتماتل تَؾؼِ هالی ٍ ًَؾاًاى ًطخ اضظ ًكاى هی
ذغی  یی ايي اؾت وِ ضاتغِزٌّسُزاض ًیؿت وِ ًكاىهؼٌی A1زض ضگطؾیَى ضطية ًَؾاًات ًطخ اضظ      

هالی  یتَؾؼِ 2ػثاضت تماتل A2ٍضی ًیطٍی واض ٍخَز ًساضز. زض ضگطؾیَى  تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس تْطُ
 یانلی ها هثٌی تط ٍخَز ضاتغِ یقَز تا ايٌىِ فطضیِ ( ٍاضز هی           ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ )

ًكاى  A2هالی آظهَى قَز. ًتايح ترویي  یغیطذغی تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس تا لحاػ ؾغح تَؾؼِ
زاض ٍ زّس( هؼٌی )وِ اثط هتماتل تَؾؼِ هالی ٍ ًَؾاى ًطخ اضظ ضا ًكاى هی 2γزّس وِ ضطية ترویٌی  هی

ّن   1γوٌس. ّوچٌیي ضطية ترویٌی  يیس هیضا تأی انلی ها اؾت وِ فطضیِ 0007/0هثثت ٍ تطاتط 
زؾت آٍضز ِ ت A1  ٍA2تَاى اظ ترویي ّای  ای وِ هیزاض اؾت. ًتیدِتیٌی هٌفی تَزُ ٍ هؼٌیهغاتك پیف

ٍضی ًیطٍی واض ضا تا تغییط ؾغح تَؾؼِ هالی هتغیط وٌین  ايي اؾت وِ اگط اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس تْطُ
 یؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس ذَاّین تَز. تٌاتطايي التهازّای زض حال تَؾؼِ وِ تَؾؼِزاض ًَقاّس اثط هؼٌی

تیٌٌس ٍ ًظام اضظی ثاتت تِ آًْا تَنیِ  تطی زاضًس اظ ًَؾاًات ظياز ًطخ اضظ آؾیة تیكتطی هیهالی پايیي
 قَز. هی

ّای هتفاٍتی اظ ًَؾاى ، هسل ضا تا قاذم A1  ٍ A2ّای تطای ًكاى زازى نحت ٍ لسضت ًتايح ترویي

وِ اظ ( ER2)ها اظ قاذم زٍم ًَؾاى ًطخ اضظ  B1  ٍB2ظًین. زض ؾتَى  ًطخ اضظ ٍ تَؾؼِ هالی ترویي هی

                                                           
-چَى تَؾؼِ ؛آيسهی زؾتِ ؾغح آؾتاًِ ای  لگاضيتن تَؾؼِ هالی ت             يؼٌی  ،. اگط اثط ول ضا تطاتط نفط لطاض زّین1

 نَضت هغلك تطاتط  ِ هالی  ت یای تَؾؼِنَضت لگاضيتن ٍاضز قسُ ٍ ؾغح آؾتاًِِ زض هسل ت FDهالی  ی
 
  
 اؾت.   

2 .Interaction term 
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ذغی ضقس ٍ  یضاتغِ A1 هاًٌس ترویي B1وٌین. زض ترویي  آيس اؾتفازُ هی زؾت هیِ ت HPضٍـ فیلتط 
 5هالی زض ايي ضاتغِ آظهَى قس وِ ايي ضاتغِ ذغی زض ؾغح  یًَؾاًات ًطخ اضظ تسٍى لحاػ ًمف تَؾؼِ

ٍضی ًیطٍی  تا لحاػ وطزى تَؾؼِ هالی، ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس تْطُ B2يیس ًكس. ٍلی زض ترویي أزضنس ت
-زاض ٍ غیطذغی اؾت. زض ٍالغ تا تغییط زض قاذم ًَؾاًات ًطخ اضظ تِ ّواى ًتیدِای هؼٌیواض زاضای ضاتغِ

 ؾت آهس.  زِ ی لثلی ت
اؾت. ػلت اذتلاف   12/2ٍ  17/4تطتیة تA2  ٍB2ِّای زض ترویي 1هالی یای تَؾؼِؾغح آؾتاًِ     

ّای ًَؾاى ًطخ اضظ  اؾت. تا تَخِ تِ ؾغح ؼِ هالی هتفاٍت تَزى قاذمــای تَؾزض ؾغَح آؾتاًِ
 17/4، اگط هاًسُ تؿْیلات اػتثاضی تطای ترف ذهَنی تیكتط اظ  A2هالی ترویي  یای تَؾؼِآؾتاًِ
ٍضی ًیطٍی واض هثثت ذَاّس تَز.  تاقس اثط ًَؾاى ًطخ اضظ )تا لحاػ قاذم اٍل( تط ضقس تْطُ GDPزضنس 

تسيي گًَِ اؾت وِ اگط هاًسُ تؿْیلات اػتثاضی  تطای ترف ذهَنی  B2ای ترویي تفؿیط ؾغح آؾتاًِ
ٍضی ًیطٍی واض  ( تط ضقس تْطًَُؾاى ًطخ اضظ )تا لحاػ قاذم زٍمتاقس اثط  GDPنس زض  12/2تیكتط اظ 

پصيطی هثثت ذَاّس تَز. تا تَخِ تِ پايیي تَزى ؾغح آؾتاًِ هالی هی تَاى گفت وِ اثط ًَؾاًات ٍ اًؼغاف
 ٍضی ًیطٍی واض تدع چٌس وكَض آفطيمايی زض تیكتط وكَضّا هثثت تَزُ اؾت. ًطخ اضظ تط تْطُ

هی تَاى گفت وِ تاظ تَزى التهاز اثط هثثت ٍ قاذم تی ثثاتی  1تیي هتغیطّای وٌتطل زض خسٍل  زض
 ٍضی ًیطٍی واض زاقتِ تاقس.  لیوت ًفت اثط هٌفی هؼٌی زاضی تط تْطُ

 

 ( ER1,ER2با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز )  GMMهای تخمین  .1جذول 

 وری(وابسته رشذ بهره()متغیر FD1و شاخص اول توسعه مالی)
 هتغیطّای تَضیحی ضطاية ٍضیهتغیط ٍاتؿتِ تْطُ

B2 B1 A2 A1   
*76/0 
(04/0) 

*94/0 
(14/0) 

*82/0 
(05/0) 

*74/0 
(03/0) 

Α Yt-1 ٍِلفِ اٍل هتغیط ٍاتؿت 

006/0- 
(018 /0) 

*015/0- 
(006 /0) 

*05/0- 
(025/0) 

*004/0 
(0017/0) 

δ FD1 قاذم اٍل تَؾؼِ هالی 

--- --- 
*001/0- 
(0004/0) 

0005/0 
(001/0) 1γ

 ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- --- 
*0007/0 
(0001/0) 

--- 2γ
 ER1*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

 

                                                           

̃  ی  وِ ّواى عَض وِ اقاضُ قس اظ ضاتغِ. 1   
 
  
 ( ّؿتٌس.5ی)ضطاية تطآٍضزی هؼازلِ γ1 ٍγ2آيس وِ تِ زؾت هی   
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*00012/0- 
(000 /0) 

***00003/- 
(000 /0) 

--- --- 1γ
 ER2

 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

*00016/0 
(000/0) 

--- --- --- 2γ
 ER2*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 
*18/0 
(02/0) 

*72/0 
(008/0) 

*14/0 
(026/0) 

*19/0 
(02 /0) 

   LT زضخِ تاظ تَزى تداضت 

طل
وٌت

ی 
ّا

غیط
هت

 

006/0 
(028/0) 

***02/0- 
(01/0) 

023/0- 
(03/0) 

019/0 
(03/0)   

 LG ّعيٌِ ههطفی زٍلت 

***023/0- 
(013/0) 

*036/0- 
(006/0) 

007/0- 
(015/0) 

019/0- 
(013/0)   

 LINF قاذم تی ثثاتی لیوت 

**05/0- 
(012/0) 

004/0 
(007/0) 

049/0- 
(027/0) 

*046/0- 
(019/0)   

 LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

12/2 --- 17/4 ---  
 
  
 ای تَؾؼِ هالیؾغح آؾتاًِ ̃     

 
 اًحطاف هؼیاض ضطية ترویٌی اؾت. یهمازيط زاذل پطاًتع هكرم وٌٌسُ -

زضنس تا ػلاهت ** هكرم  10زاض ّؿتٌس تا ػلاهت * ٍ زض ؾغح زضنس هؼٌی 5ضطاية ترویٌی وِ زض ؾغح  -
 قسُ اؾت. 

ٍضی ًیطٍی خای تْطُِ لگاضيتن تَلیس ًاذالم زاذلی)ت ی( ضا تا هتغیط ٍاتؿت5ِ) یهسل هؼازلِ 2زض خسٍل 
 واض( ترویي ظزُ قسُ اؾت.

 
 ( ER1,ER2مذل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز ) GMMهای تخمین  .2جذول 

 لگاریتم تولیذ ناخالص حقیقی( ی()متغیر وابستهFD1و شاخص اول توسعه مالی)

 لگاضيتن تَلیس ًاذالم زاذلی حمیمی یهتغیط ٍاتؿتِ
 هتغیط ّای تَضیحی ضطاية

D2 D1 C2 C1 
*95/0 
(008/0) 

*96/0 
(007/0) 

*80/0 
(022/0) 

*81/0 
(021/0) 

Α Yt-1 ِاٍل هتغیط ٍاتؿتِ یٍلف 

007/0 
(009/0) 

*007/0 
(000/0) 

*10/0 
(035/0) 

*15/0 
(032/0) 

δ FD1 ِهالی یقاذم اٍل تَؾؼ 

--- --- 
*004/0- 
(0007/0) 

*0006/0- 
(0002/0) 1γ

 ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- --- 
*0015/0 
(0003/0) 

--- 2γ
 ER1*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

     
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*0003/0- 
(000/0) 

*0001/0- 
(000 /0) --- --- 1γ

 ER2
 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

*0001/0 
(000/0) 

--- --- --- 2γ
 ER2*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 
*12/0 
(015/0) 

*11/0 
(01/0) 

*045/0 
(000/0) 

*37/0 
(042/0) 

   LT زضخِ تاظ تَزى تداضت 

طل
وٌت

ی 
ّا

غیط
هت

 

**033/0- 
(017/0) 

**04/0- 
(015/0) 

06/0- 
(053/0) 

021/0- 
(05/0)   

 LG ٌِی ههطفی زٍلتّعي 

*025/0- 
(01/0) 

**023/0- 
(009/0) 

017/0- 
(022/0) 

023/0- 
(02/0)   

 LINF ثثاتی لیوتقاذم تی 

*033/0 
(016/0) 

*036/0 
(01/0) 

*17/0- 
(03/0) 

*14/0- 
(035/0)   

 LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

1/20 ---- 4/14 -----  
 
  
 ی هالیای تَؾؼِؾغح آؾتاًِ ̃     

 ی اًحطاف هؼیاض ضطية ترویٌی اؾت.همازيط زاذل پطاًتع هكرم وٌٌسُ -      

 اؾت.زاض ّؿتٌس تا ػلاهت * هكرم قسُ زضنس هؼٌی 5ضطاية ترویٌی وِ زض ؾغح  -      

 
ّط واضگط( تِ ػٌَاى  ی)لگاضيتن تَلیس ؾطاًِ ٍضی ًیطٍی واض ها تط ضٍی هتغیط تْطُ یفطضیِ 1زض خسٍل     

هتغیط ٍاتؿتِ تطضؾی قس. حال تطای تطضؾی ثثات ًتايح هتغیط ٍاتؿتِ تِ لگاضيتن تَلیس ًاذالم حمیمی تغییط 
پصيطی ًطخ اضظ زض ها هثٌی تط ايٌىِ ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ اًؼغاف یفطضیِ 2اين. تط اؾاؼ ًتايح خسٍل زازُ

قَز. ايي يیس هیأهالی اثط هٌفی ٍ زض ؾغَح تالای اثط هثثت تط ضقس التهازی زاضز ت یؾغَح پايیي تَؾؼِ
 يیس قسُ اؾت. أفطضیِ تا اؾتفازُ اظ ّط زٍ قاذم ًَؾاى ًطخ اضظ ت

هالی تطای قاذم اٍل ٍ زٍم  یؾغح آؾتاًِ تَؾؼِ C2  ٍD2زض ؾتَى  2تا تَخِ تِ ًتايح خسٍل     
هیي قسُ تطای تِ ايي هؼٌی وِ اگط اػتثاضات تأ ؛زؾت آهسُ اؾتِت 1/20ٍ  4/14ًَؾاًات ًطخ اضظ تِ تطتیة 

تاقس افعايف اًؼغاف پصيطی ًطخ اضظ تاػث اثط هٌفی تط ضقس  1/20ٍ  4/14ترف ذهَنی ووتط اظ همازيط 
ٍضی ًیطٍی واض ًؿثت تِ ضقس لاتل تَخِ ايٌىِ ؾغح آؾتاًِ تَؾؼِ هالی تطای تْطُ یالتهازی قَز. ًىتِ

تط تَزُ اؾت. تِ ػثاضت زيگط تطای ايٌىِ ًَؾاًات ٍ اًؼغاف ًطخ اضظ تط ضقس التهازی اثط  التهازی پايیي
-ثت تط تْطُتاقس زض حالی وِ اثط هث 4/14هثثتی زاقتِ تاقس لاظم اؾت وِ ؾغح تَؾؼِ هالی حسالل تالاتط 

 وفايت هی وٌس.  17/4ٍضی ًیطٍی واض تٌْا تا ؾغح تَؾؼِ هالی تالاتط اظ 
زؾت آهسُ اؾت وكَضّای وٌگَ، اٍگاًسا، ظاهثیا، هالی ٍ غٌا تا ِ ای وِ ت، آؾتاًِتا تَخِ تِ ايي ؾغَح    

ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ هالی ًیاظ اؾت پايیي تط اظ ؾغح آؾتاًِ لطاض زاقتِ  یتَخِ تِ پايیي تَزى ؾغح تَؾؼِ
اثط هٌفی تط تْطُ ٍضی ًیطٍی واض آًْا ٍ تَلیس ًاذالم زاذلی آًْا زاضز. الثتِ تطذی وكَضّای زيگط ًظیط 
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ّای ظهاًی پايیي تط اظ ؾغح لا، ػطتؿتاى، ؾاحل ػاج ٍ واؾتاضيىا زض تطذی اظ تاظَُالدعايط، واهطٍى، ًٍعٍئ
 ای تیكتط قسُ اؾت. تَؾؼِ هالی آًْا اظ ؾغح آؾتاًِآؾتاًِ هالی لطاض زاقتِ ٍلی تِ هطٍض اظ ؾغح 

زاضی ًساضز زض ٍضی ًیطٍی واض اثط هثثت هؼٌیهالی تط تْطُ یلاتل شوط زيگط ايٌىِ ؾغح تَؾؼِ یًىتِ
 حالی وِ تَؾؼِ هالی تط ضقس التهازی آًْا اثط هثثت هؼٌی زاضی زاضز.

ت آهسُ اًدام قسُ اؾت تغییط زض قاذم تَؾؼِ زؾِ زٍهیي الساهی وِ زض خْت تطضؾی ثثات ًتايح ت    
( ٍ لگاضيتن ًؿثت FD2لگاضيتن هاًسُ تؿْیلات اػتثاضی تَؾظ ترف تاًىی)هالی اؾت. تسيي هٌظَض 

اًس )وِ ًتايح ترویي هسل تا ايي هالی ٍاضز هسل قسُ یػٌَاى قاذم تَؾؼِ( تFD3ِ) GDPًمسيٌگی تِ 
ّا تغییط زض قاذم آهسُ اؾت(. تط اؾاؼ ًتايح هسل 2پیَؾت  7ٍ خسٍل  6ّا تِ تطتیة زض خسٍل قاذم
 یانلی گطفتِ قسُ هثٌی تط اثطگصاضی ؾغح تَؾؼِ هالی تط ضاتغِ یهالی تاػث تغییط زض ًتیدِ یتَؾؼِ

 آٍضز.ٍخَز ًویِ تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس التهازی ٍ تْطُ ٍضی ًیطٍی واض ت
 
 تخمین مذل برای کشورهای نفتی -3-4

قَز ٍ زضآهسّای اضظی ظيازی ٍاضز وكَض هیؾالیاًِ ًفت  یتَخِ تِ ايٌىِ زض وكَضّای نازضوٌٌسُ تا
ثیط ايي زضآهسّای اضظی هی تاقس، هوىي اؾت وِ ًَؾاًات آى تا حسٍز ظيازی تحت تأ تؼییي ًطخ اضظ ٍ

ضقس التهازی ٍ ضقس ال پیف تیايس وِ آيا زض وكَضّای ًفتی ًیع ًَؾاًات اضظی هی تَاًس اثط هٌفی تط ؤؾ
 هالی هی تَاًس ايي اثط هٌفی ضا اظ تیي تثطز؟  یٍضی زاقتِ تاقس ٍ آيا تَؾؼِتْطُ

ّای قف وكَض ًفتی)الدعايط، تحطيي، ( ضا تا اؾتفازُ اظ زاز5ُ)یال هؼازلِؤتطای پاؾد زازى تِ ايي ؾ
اين وِ ًتايح آى تا زٍ هتغیط زُتطآٍضز وط 2010-1980ّای ايطاى، ًٍعٍئلا، اوَازض ٍ ػطتؿتاى( تطای ؾال

 اضائِ قسُ اؾت.  4ٍ  3ٍضی ًیطٍی واض ٍ لگاضيتن تَلیس ًاذالم زاذلی زض خساٍل  ٍاتؿتِ تْطُ
ٍضی ٍ ًطخ تَاى گفت زض وكَضّای ًفتی ًیع افعايف ًَؾاًات ًطخ اضظ اثط هٌفی تط تْطُتط اؾاؼ ًتايح هی

ی هغالؼِ تطای قَز. تٌاتطايي فطضیِتِ اثط هثثت تثسيل هی ضقس زاضز وِ ايي اثط هٌفی تا تَؾؼِ هالی تالا
 قَز. يیس هیوكَضّای ًفتی ًیع تأ

ّای هتٌاظط تا ًتايح هسل تطای ول اها زض ترویي هسل تطای وكَضّای ًفتی ٍ همايؿِ ًتايح هسل    
تیكتط اظ ؾايط وكَضّای زض حال تَؾؼِ  هكرم اؾت وِ اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ زض وكَضّای ًفتی 

تاقس. ّوچٌیي اثط هتماتل تَؾؼِ هالی ٍ ًَؾاًات ًطخ اضظ ًیع زض وكَضّای وكَضّای زض حال تَؾؼِ هی
هالی زض وكَضّای  یًفتی تیكتط اظ ؾايط وكَضّای زض حال تَؾؼِ اؾت. تِ ايي هؼٌی وِ ًمف تَؾؼِ

ٍ تْطُ ٍضی ًیطٍی واض تیكتط اظ ؾايط ًفتی تطای اظ تیي تطزى اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس التهازی 
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ؼِ هالی تطای وكَضّای ًفتی تالاتط اظ ؾايط ــوكَضّاؾت. تٌاتطايي عثیؼی اؾت وِ ؾغح آؾتاًِ تَؾ
پصيطی ًطخ اضظ ٍ افعايف ًَؾاًات ًطخ اضظ زض وكَضّای حال تَؾؼِ اؾت. اظ ايي ضٍ اًؼغافوكَضّای زض 

وكَضّا اثط هثثتی ذَاّس زاقت ٍ تطای ايٌىِ وكَضّای ًفتی اظ والی تالاتط اظ ؾايط يًفتی زض ؾغح تَؾؼِ
هالی تیكتطی ًؿثت تِ ؾايط  یپصيط تطذَضزاض قًَس لاظم اؾت تَؾؼِّای اضظی اًؼغافاثطات هثثت ًظام

 وكَضّا زاقتِ تاقٌس.   
 

 کشورهای نفتی( برای ER1,ER2مذل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز ) GMMهای تخمین . 3جذول 

 هتغیط ّای تَضیحی ضطاية ٍضیتْطُ یهتغیط ٍاتؿتِ
F2 F1 E2 E1 

*21/0- 
(021/0) 

*21/0- 
(02/0) 

*15/0- 
(018/0) 

*22/0- 
(022/0) 

Α Yt-1 ِاٍل هتغیط ٍاتؿتِ یٍلف 

01/0- 
(015/0) 

01/0 
(017/0) 

004/0- 
(016/0) 

022/0- 
(019/0) 

δ FD1 ِهالی یقاذم اٍل تَؾؼ 

--- --- 
**0026/0- 
(0012/0) 

*001/0 
(0002/0) 1γ

 
ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- --- 
*0012/0 
(0004/0) 

--- 2γ
 

ER1*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

*001/0- 
(0008/0) 

*0003/0 
(0001/0) --- --- 1γ

 
ER2

 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

***

00047/0 
(0002/0) 

--- --- --- 2γ
 

ER2*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

 
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*18/0 
(03/0) 

*12/0 
(03/0) 

*17/0 
(026/0) 

*14/0 
(037/0) 

   LT ِی تاظ تَزى تداضتزضخ 

طل
وٌت

ی 
ّا

یط
هتغ

 

*13/0 
(032/0) 

05/0- 
(046/0) 

014/0 
(036/0) 

*14/0- 
(06/0) 

  
 

LG ٌِی ههطفی زٍلتّعي 

031/0 
(019/0) 

*061/0 
(021/0) 

*05/0 
(016/0) 

027/0 
(023/0) 

  
 

LINF ثثاتی لیوتقاذم تی 

053/0 
(033/0) 

*37/0 
(035/0) 

*24/0 
(026/0) 

*37/0 
(045/0) 

  
 

LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

4/8 ---- 7/8 -----  
 
  
     ̃ 

ی ای تَؾؼِؾغح آؾتاًِ
 هالی

 

 

 ( برای کشورهای نفتیER1,ER2مذل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز ) GMMهای تخمین  . 4جذول 

 هتغیط ٍاتؿتِ لگاضيتن تَلیس ًاذالم زاذلی
 هتغیط ّای تَضیحی ضطاية

H2 H1 G2 G1 

*99/0 
(021/0) 

*99/0 
(02/0) 

*99/0 
(022/0) 

*98/0 
(022/0) 

Α Yt-1 ِاٍل هتغیط ٍاتؿتِ یٍلف 

***037/0 
(021/0) 

0002/0- 
(01/0) 

011/0- 
(019/0) 

002/0 
(016/0) 

δ FD1 قاذم اٍل تَؾؼِ هالی 

--- --- 
003/0 

(002/0) 
0004/0- 

(00017/0) 1γ
 ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- --- 
*00077/0 
(0006/0) 

--- 2γ
 ER1*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

002/0- 
(001/0) 

***0001/0 
(000/0) 

--- --- 1γ
 ER2

 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

0005/0 
(0003/0) 

--- --- --- 2γ
 

ER2*FD1 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

 
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*14/0 
(04/0) 

*08/0 
(03/0) 

*09/0 
(032/0) 

*08/0 
(03/0) 

   LT ِی تاظ تَزى تداضتزضخ 

طل
وٌت

ی 
ّا

یط
هتغ

 

041/0 
(053/0) 

032/0- 
(05/0) 

006/0- 
(05/0) 

027/0- 
(05/0) 

  
 

LG ٌِی ههطفی زٍلتّعي 

017/0- 
(025/0) 

008/0- 
(018/0) 

014/0- 
(019/0) 

0067/0- 
(02/0) 

  
 

LINF ثثاتی لیوتقاذم تی 

*09/0- 
(045/0) 

02/0 
(031/0) 

04/0 
(034/0) 

033/0 
(032/0) 

  
 

LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

6/54 ---- ---- -----  
 
  
 هالیی ای تَؾؼِؾغح آؾتاًِ ̃     

 

 گیرینتیجه .5
عَض هؿتمل تط ِ ّای اضظی هرتلف ضا تتؿیاضی اظ هغالؼات تدطتی وِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ػولىطز ًظام

خای ايٌىِ ِ زاضی زؾت ًیافتٌس. زض ايي هغالؼِ تهؼٌی یضٍی ضقس ٍ ترف حمیمی تطضؾی وطزًس تِ ضاتغِ
هالی تط  یتثیٌین، اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ زض تماتل تا تَؾؼِعَض هؿتمل ٍ خساگاًِ ِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ ضا ت

ضاتغِ تیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس  ط،وٌین. تِ ػثاضت زيگ ٍضی ًیطٍی واض ضا آظهَى هی ضٍی ضقس تْطُ
 ٍضی ًیطٍی واض ضا زض ؾغَح هرتلف تَؾؼِ هالی هَضز تطضؾی لطاض گطفت.  تْطُ
هالی زض  یزّس وِ تا لحاػ وطزى ؾغح تَؾؼِ ًكاى هی GMMًتايح حانل اظ ترویي پاًل پَيا     

ٍضی ًیطٍی واض تِ ايي ًتیدِ ضؾیسين وِ ؾغح تَؾؼِ هالی ًمف  ضاتغِ، ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس تْطُ
زاض قسى ضاتغِ قس. لصا اثط هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ ضقس زاضز ٍ ٍضٍز آى تاػث هؼٌی یهْوی زض ضاتغِ

قَز. ايي ًتیدِ تا  هالی تیكتط هی یٍضی ًیطٍی واض زض ؾغَح پايیي تَؾؼِ تْطًَُؾاًات ًطخ اضظ تط ضقس 
خای ضقس تْطُ ٍضی ًیطٍی واض ًیع تسؾت آهس. تِ ايي هؼٌی وِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تط ِ ضقس التهازی ت

زی ضقس التهازی زض ؾغَح پايیي هالی اثط هٌفی ٍ زض ؾغَ ح تالای تَؾؼِ هالی اثط هثثت تط ضقس التها
 زاضز.
زؾت آهس وِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ اظ ِ هالی ت یای تطای تَؾؼِّا ؾغَح آؾتاًِتا تَخِ تِ ًتايح هسل     

ٍضی هالی تطای اثطگصاضی تط تْطُ یآى ؾغح تَؾؼِ هالی تِ تالاتط هثثت هی قَز. ؾغح آؾتاًِ تَؾؼِ
-تطای ايٌىِ اثط ًَؾاًات ًطخ اضظ تطض ٍی تْطُتط اظ ضقس التهازی اؾت. تِ ايي هؼٌی وِ ًیطٍی واض پايیي

ٍضی اثط هثثت زاقتِ تاقس ًیاظ تِ تَؾؼِ هالی ووتطی اؾت اها تطای اثط هثثت تط ضقس التهازی تايس تَؾؼِ 
 هالی تالاتط ضٍز.
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انلی هثٌی تط اثطگصاضی تَؾؼِ  یّوچٌیي تا تَخِ تِ ًتايح ترویي هسل تطای وكَضّای ًفتی فطضیِ     
يیس قس. تِ ػلاٍُ اثط أٍضی ًیطٍی واض ٍ ضقس التهازی تتیي ًَؾاًات ًطخ اضظ ٍ تْطُ یط ضاتغِهالی ت

ًَؾاًات ًطخ اضظ زض ؾغَح پايیي تَؾؼِ هالی تط وكَضّای ًفتی هٌفی تط تَزُ ٍ ًمف تَؾؼِ هالی ًیع زض 
يس تطای اظ تیي تطزى ايي وِ وكَضّای ًفتی تاعَضیِوٌتطل اثاض هٌفی ًَؾاًات ًطخ اضظ تیكتط تَزُ اؾت. ت

اثطات هٌفی تِ تَؾؼِ هالی تالاتط ًؿثت تِ ؾايط وكَضّا تطؾٌس.تٌاتطايي وكَضّای ًفتی تايس تَخِ تیكتطی 
 تِ تَؾؼِ هالی زاقتِ تاقٌس. 

ّای پَلی ٍ هالی زض وكَضّای ّای حمیمی ًؿثت تِ قَنزض ازتیات ًظطی، احتوال ٍلَع قَن     
ّای پَلی ٍ هالی زض تطای وكَضّای زض حال تَؾؼِ تیكتط اؾت. ٍلی قَنتَؾؼِ يافتِ ٍ ّوچٌیي 

قًَس ٍ اٍلَيت ايي وكَضّا تايس زض خْت تؼسيل  وكَضّايی وِ ؾغح تَؾؼِ هالی پايیٌی زاضًس تمَيت هی
-هالی پايیي، اظ ًظام یّا تاقس. تٌاتطايي تا تَخِ تِ ًتايح حانلِ وكَضّای زاضای ؾغح تَؾؼِايي قَن

ّای غالة تطًس. تراعط ايٌىِ قَن ّای هالی زض ايي وكَضّا قَن ضظی ثاتت هٌفؼت تیكتطی هیّای ا
ّؿتٌس ٍ تط عثك ًتايح حانلِ ًَؾاًات تیكتط ًطخ اضظ زض ايي قطايظ اثط هٌفی تط ضقس زاضز. تٌاتطايي پیف 

لی ٍ تاظاض ؾطهايِ تاقس. ًیاظ قٌاٍضؾاظی اضظ زض ايي وكَضّا تايس هؼغَف تِ تَؾؼِ هالی، تَؾؼِ ًْاز ّای ها
تط هٌفؼت تیكتطی تطای آًْا زاضز. ّوچٌیي تطای وكَضّای زاضای تَؾؼِ هالی تالا ًظام ّای اضظی هٌؼغف

تط لازض تِ  ّای اضظی هٌؼغفّای حمیمی ّؿتٌس ٍ ًظامّای انلی قَنچطا وِ زض ايي وكَضّا قَن
 تاقٌس.  ّا هیتؼسيل تْتط ايي قَن
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 ضمائم

 
 های آنها مورد استفاده قرار گرفته است.اسامی کشورهای در حال توسعه که داده : 1پیوست 

 

 فهرست کشورهای در حال توسعه و نفتی : 5جذول 

 وكَضّای زض حال تَؾؼِ وكَضّای ًفتی

 الدعايط هالاٍی الدعايط

 تحطيي هالعی تحطيي

 تَلیَی هالت اوَازٍض

 واهطٍى هىعيه ايطاى

 قیلی هطاوف ػطتؿتاى

 چیي ًیَظلٌس ًٍعٍئلا

 
 ولوثیا پاوؿتاى

 
 وًَگَ فیلیپیي

 
 واؾتاضيىا ػطتؿتاى

 
 ؾاحل ػاج ؾٌگاپَض

 
 لثطؼ آفطيمای خٌَتی

 
 خوَْضی زٍهیٌیىي ؾٌت لَؾیا

 
 اوَازٍض تطيٌیساز ٍ تَتاگَ

 
 فٌلاًس تًَؽ

 
 غٌا اٍگاًسا

 
 هداضؾتاى اضٍگَئِ

 
 ايطاى ًٍعٍئلا

 
 اؾطائیل ظاهثیا
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 ( وارد مذل شونذ. FD3و FD2نتایج مذل در زمانی که دو شاخص دیگر توسعه مالی) :2پیوست 

 
 ( و ER1,ER2مذل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز ) GMMهای تخمین : 6جذول 

 (FD2شاخص دوم توسعه مالی)

 ّای تَضیحیهتغیط ضطاية ٍضیٍاتؿتِ تْطُ هتغیط ضقس التهازی یهتغیط ٍاتؿتِ
B2 B1 A2 A1 

*85/0 
(017/0) 

*87/0 
(017/0) 

*85/0 
(03/0) 

*92/0 
(0004/0) 

Α Yt-1 ٍِلفِ اٍل هتغیط ٍاتؿت 

**049/0 
(021/0) 

*062/0 
(019/0) 

*038/0- 
(012/0) 

008/0- 
(0036/0) 

δ FD2 قاذم زٍم تَؾؼِ هالی 

--- 
**0022/0- 
(001/0) 

--- 
*00037/0- 

(0001/0) 1γ
 ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- 
**0006/0 
(0003/0) 

--- 
00012/0 

(000/0) 2γ
 ER1*FD2 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

001/0 
(003/0) 

--- 
0002/0 

(0002/0) 
--- 1γ

 ER2
 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

0004/0- 
(001/0) 

--- 
016/0- 

(014/0) 
--- 2γ

 ER2*FD2 

 هتماتلاثط 

(interaction term) 
**38/0 

(042/0) 

*35/0 
(043/0) 

*14/0 
(021/0) 

*075/0 
(009/0) 

   LT ِتاظ تَزى تداضت یزضخ 

طل
وٌت

ی 
ّا

یط
هتغ

 

049/0- 
(05/0) 

08/0- 
(05/0) 

046/0 
(03/0) 

*016/0- 
(011/0) 

  
 

LG ٌِههطفی زٍلت یّعي 

*05/0- 
(02/0) 

025/0- 
(022/0) 

016/0- 
(014/0) 

*025/0- 
(006/0) 

  
 

LINF قاذم تی ثثاتی لیوت 

*099/0- 
(016/0) 

*118/0- 
(034/0) 

01/0- 
(019/0) 

005/0- 
(007/0) 

  
 

LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

- 1/39 - 8/21  
 
  
 ای تَؾؼِ هالیؾغح آؾتاًِ ̃     

 
 
 
 

www.SID.ir



Arc
hive

 of
 S

ID

 ٍری...اثر ًَسبًبت ًرخ رضد ارز ثر رضد ثْرُ
 

26 

 

( و شاخص سوم توسعه ER1,ER2مذل با استفاده از دو شاخص نوسانات نرخ ارز ) GMMهای تخمین :7جذول 

 (FD3مالی)

هتغیط ٍاتؿتِ ضقس 
 التهازی

 ٍضیهتغیط ٍاتؿتِ تْطُ
 هتغیط ّای تَضیحی ضطاية

B2 B1 A2 A1 

*72/0 
(02/0) 

*73/0 
(029/0) 

*73/0 
(04/0) 

*92/0 
(013/0) 

Α Yt-1 ِاٍل هتغیط ٍاتؿتِ یٍلف 

*31/0 
(04/0) 

*26/0 
(052/0) 

032/0 
(021/0) 

**018/0- 
(009/0) 

δ FD3 قاذم ؾَم تَؾؼِ هالی 

--- 
0029/0- 

(001) 
--- 

*0011/0- 
(0003/0) 1γ

 
ER1 قاذم اٍل ًَؾاًات اضظ 

--- 
00078/0 

(0006/0) 
--- 

*00035/0 
(0000/0) 2γ

 
ER1*FD3 

 اثط هتماتل

(interaction term) 

0002/0 
(0005/0) 

--- 
*0007/0- 
(0002/0) 

--- 1γ
 

ER2
 قاذم زٍم ًَؾاًات اضظ 

00013/0- 
(0001/0) 

--- 
*00027/0 
(0000/0) 

--- 2γ
 

ER2*FD3 

 اثط هتماتل

(interaction term) 
*39/0 
(047/0) 

*4/0 
(048/0) 

*18/0 
(023/0) 

*084/0 
(009/0) 

   LT ِتاظ تَزى تداضت یزضخ 

طل
وٌت

ی 
ّا

یط
هتغ

 

*15/0- 
(06/0) 

*119/0- 
(06/0) 

016/0 
(029/0) 

013/0- 
(011/0) 

  
 

LG ّعيٌِ ههطفی زٍلت 

***043/0- 
(025/0) 

03/0- 
(025/0) 

011/0- 
(013/0) 

*025/0- 
(006/0) 

  
 

LINF ثثاتی لیوتقاذم تی 

*1/0- 
(039/0) 

*12/0- 
(04/0) 

038/0- 
(023/0) 

006/0- 
(007/0) 

  
 

LCAP ِگصاضیقاذم ؾطهاي 

---- ---- 3/13 2/23  
 
  
 ای تَؾؼِ هالیؾغح آؾتاًِ ̃     
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