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   تأثیر تغییرات نرخ ارز بر تولید در يمقایسه  
  هاي ارزي  منتخب با نظاميکشورهاي در حال توسعه

  )1981-2004 (پانلهاي  جمعی با دادهیک رهیافت هم: مختلف
  * دکتر محمد علی قطمیري و رضا شرافتیان جهرمی

  
 31/1/86:     تاریخ پذیرش    30/8/85:  تاریخ وصول

  
  :چکیده

صلی از این مقاله بررسی اثر تغییرات نرخ ارز مؤثر اسمی بر تولیـد             هدف ا 
ناخالص داخلی حقیقی در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و کـشورهاي            

 دو گـروه از  بـه ایـن منظـور     .است داراي نظام نرخ ارز شناور در بلندمدت     
کشورها، شامل شش کشور داراي نظام نرخ ارز ثابت و شـش کـشور داراي               

هاي   از داده با استفادهبررسی  .م نرخ ارز شناور در نظر گرفته شده است        نظا
  آزمون ایستاییبا توجه به نتایج .  شده است  انجام 1981 -2004 ي دوره پانل

ایم، پسران و شین و عدم ایستایی متغیرها در سـطح، در هـر دو گـروه از                  
 متغیرهـا،    بررسی وجود یا عدم وجود ارتباط بلندمدت بـین         برايکشورها،  

نتایج این آزمـون وجـود    . آزمون همجمعی پدرونی به کار گرفته شده است     
 بـر    .کـرد ارتباط بلندمدت بین متغیرها در هر دو گروه از کشورها را تأیید             

 در پانـل هـاي      روش اثرات تصادفی بـراي داده      ،هاسمناساس نتایج آزمون    
 اثر مثبت   ،مدلآورد  بر . هر دو گروه از کشورها استفاده شد       در   مدلبرآورد  

کاهش ارزش پول بر تولید را در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابـت تأییـد    
 بـین نـرخ ارز و       ياما در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور رابطـه          . کرد

نتـایج تحقیـق نـشان داد کـه         .  نبوددار    سطح تولید، از لحاظ آماري معنی     
از هاي کلان،  در کنار سایر سیاست  باید ، نظام نرخ ارز ثابت    دارايي  کشورها
هاي ارزي نیز براي دستیابی به اهـداف کـلان اقتـصادي از جملـه               سیاست

  .استفاده کندافزایش تولید و اشتغال 
 JEL : C13, C01, F41, F31 طبقه بندي

  
  جمعی پدرونی ، آزمون همپانلهاي  نرخ ارز مؤثر اسمی، داده :هاي کلیديواژه

  
                                                        

 دانشگاه شيراز - دانشيار و كارشناس ارشد علوم اقتصادي،ترتيبه ب ∗
(maghetmiri@gmail.com) 

Archive of SID

www.SID.ir

mailto:maghetmiri@gmail.com


  ٨٦، بهار ١، شماره٤                                  فصلنامه بررسيهاي اقتصادي، دوره                                    
  

 

٢٦

   مقدمه-1
 ویـژه ح تولید ملی از جمله اهداف مهم کـشورهاي مختلـف و بـه       افزایش سط 

 دستیابی به اهداف توسعه     ساز  زمینهافزایش تولید    . استکشورهاي در حال توسعه     
 عوامـل مـؤثر بـر        مشخص کـردن   ،بنابراین  .استو شکوفایی اقتصادي در هر کشور       

 . اسـت  لازمصادي  تغییرات تولید ناخالص داخلی و ارتباط آن با دیگر متغیرهاي اقت ـ          
از عوامـل   نرخ ارز   .  در این زمینه است    متغیرهاي مهم اقتصادي     ازنرخ ارز هر کشور     

پذیرد و بر عوامل متعدد اقتـصادي، همچـون    متعدد اقتصادي و غیر اقتصادي اثر می   
 تاکنون مطالعـاتی در      .گذارد  گذاري، رشد و اشتغال اثر می       صادرات، واردات، سرمایه  

گـذاري و   ذاري تغییرات نرخ ارز بر میزان صادرات، واردات و یا سـرمایه   ارتباط با اثرگ  
 اما تاکنون به طور تجربی اثر کـاهش   .استشده تولید در کشور و خارج از آن انجام  

ارزش پول بـر تولیـد ناخـالص داخلـی در کـشورهاي داراي نظـام نـرخ ارز ثابـت و                     
در ایـن   بـه ایـن منظـور     .کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور بررسی نـشده اسـت        

 تأثیر تغییرات نرخ ارز بـر تولیـد در نظـر            ي مقایسه برايدو گروه از کشورها     تحقیق  
 مـالزي،  ماننـد ي داراي نظام ارز ثابت برخی از کشورها گروه اول،    . است  ه  گرفته شد 

داراي نظام نـرخ  ي  کشورها ازبرخی و گروه دوم     ونزوئلا، مالت، لسوتو، مغرب و چین     
جنـوبی و ترینیـداد و    شیلی، پاکستان، پاراگوئـه، فیلیپـین، آفریقـاي     مانند اورارز شن 
 مـشترك ایـن     ينقطـه  . )هـاي مختلـف   صندوق بین المللی پول، سال    (است  توباگو  

 مـورد  ي کاهش و یا افزایش ارزش پول آنها طی دوره   ،کشورها، در حال توسعه بودن    
  .است بررسی

  
   مبانی نظري-2

ییرات نرخ ارز بر تراز تجاري و تولید ناخالص داخلی بـا          چگونگی اثرگذاري تغ  
 طبـق  روش در ایـن   . بررسـی اسـت   قابـل هاي صـادرات و واردات استفاده از کشش  

هـاي صـادرات و    مجموع کششدر صورت بزرگتر از یک بودن   1،شرط مارشال و لرنر   
 یرتبـه عبـا    . ، کاهش ارزش پول داراي اثر مثبت بر تراز تجاري کشور اسـت            واردات
 تراز تجاري و به تبـع آن تولیـد ناخـالص    ، با اعمال سیاست کاهش ارزش پول      ،دیگر

 ،هـا  مجمـوع ایـن کـشش   در صـورت کـوچکتر از یـک بـودن    .  یابدمیداخلی بهبود   
 بـه ایـن    .کـرد توان با اعمال سیاست افـزایش ارزش پـول تـراز تجـاري را بهتـر          می

                                                        
1 Marshall-Lerner Condition 
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هـاي  ز تجـاري بـه میـزان کـشش     در این شیوه اثر کاهش ارزش پول بـر تـرا   ،ترتیب
  .وابسته استصادرات و واردات 

 ر کـه د اثر کاهش ارزش پول بر تراز تجاري با استفاده از روش جـذب    بررسی  
در ایـن تحقیـق از ایـن روش    .  نیـز قابـل بررسـی اسـت     شود،ادامه توضیح داده می   
  . استفاده شده است

قابل محاسبه  زیر يابطه از ر در یک اقتصاد باز تولید ناخالص داخلیدانیممی
  .است

)1             (                                                   MXGICY −+++=  
 I مخـارج مـصرفی،   C تولید ناخـالص داخلـی،     نشانگر Y ي فوق در رابطه 

 واردات  M صـادرات و     X مخـارج دولتـی،      Gگـذاري خـصوصی،       یهمخارج سرما 
MX . است    نـشان داده  B  و بـا علامـت   اسـت تـراز تجـاري     ي فـوق    در رابطه  −
  . شودمی

 ي رابطهرا به صورت توان آن  می)1(ي ی در رابطهوجود آوردن تغییراته با ب
  .زیر نوشت

)2       (                                                     )( GICYMX ++−=−  
 )3                 (                                                                 AYB −=  

GICغیرهاي مت هاي هزینه  مؤلفهدهیم  نشان میAبا متغیر  که ++
  .  شودنامیده می 2 جذببوده و

 تولید ناخالص داخلی بیش از جذب ي فوق، در صورتی کهبر اساس رابطه
از  در شرایطی که جذب داخلی بیش .  تراز تجاري داراي مازاد است،داخلی باشد

 در )3(ي  رابطه بامطابق . است، تراز تجاري در کسري باشدتولید ناخالص داخلی 
.  صورت برابر بودن میزان جذب و تولید ناخالص داخلی، تراز تجاري در تعادل است

 به صورت )3( گیري طرفین معادله تغییرات در تراز تجاري با استفاده از دیفرانسیل
  .استزیر 

)4          (                                                                     dAdYdB −=  
  

                                                        
2 Absorption 
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برتر از  4 و کاهش هزینه3جایی مخارجهدو سیاست جابي فوق، بر اساس رابطه
جانشینی ي هاجایی مخارج سیاستههاي جاب سیاست. استتجارت اثر گذار 

 یاي کاهش ها سیاست .عکس استو یا بررجی به جاي کالاهاي داخلی کالاهاي خا
یا  محدودیت در واردات و يایجاد کنندهي هاافزایش ارزش پول و یا سیاست

ي هاهاي کاهش هزینه، سیاست سیاست .استها  این دسته از سیاستجزء، صادرات
ها  این گروه سیاستجزئی ازهاي پولی و مالی سیاست . ها استاثر گذار بر هزینه

 چگونگی اثرگذاري کاهش ارزش پول بر  ).620 ، ص1994 5درستن و رید،سو (است
در حالت عدم .  وابسته استتولید به توانایی در ایجاد تغییر در ترکیب مخارج 

 مخارج از کالاهاي خارجی به ، چنانچه کاهش ارزش پولاشتغال کامل منابع، و
گردد  ایش تولید می تغییر در ترکیب مخارج سبب افزکند،کالاهاي داخلی تغییر 

 اثرگذاري کاهش براي در این بخش نیز فوق،با توجه به مطالب  ). 1373 6ادواردز،(
  .به طور کامل، مشخص نیستارزش پول بر تولید 

 در این  .روش دیگر اثر کاهش ارزش پول بر تراز تجاري روش پولی است
مدت و چه در   کاهش ارزش پول هیچ اثري بر تولید و اشتغال چه در کوتاهروش،

 اثر انقباضی کاهش ارزش پول بر طرف دیگر،در روش  . بلندمدت نخواهد داشت
ي تقاضاي برخی از عوامل کاهش دهنده . شودی می اقتصاد بررسيتقاضا و عرضه

  .کل در اثر کاهش ارزش پول، به شرح زیر است
 انداز با میل نهایی به پسهایی از اقتصاد  توزیع مجدد درآمد به بخش - 1
 کاهش ارزش پول افزایش سود حاصل از صادرات و صنایع تولید . است بالاتر
 با کاهش ، دیگری از طرف .را در پی دارد کالاهاي رقیب کالاهاي وارداتی يکننده

با فرض  . یابد  دستمزد حقیقی کاهش میوها افزایش  سطح قیمت،ارزش پول
که  سود از افرادي ينندهانداز افراد دریافت ک  میل نهایی به پسبیشتر بودن

همچنین، در این حالت   .یابد ، مصرف جامعه کاهش میدستمزد آنها کاهش یافته
 که تشخیص آمده،وجود ه هاي تولیدي مختلف نیز بتوزیع مجدد درآمد بین بخش

                                                        
3 Expendinture switching policies 
4 Expenditure reducing policies  
5 Sodersten and Reed 
6 Edwards 
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 7ر،کروگمن و تیلو(ل است چگونگی اثرگذاري آن بر متغیرهاي اقتصادي مشک
  ). 622 ، ص1994،  سودرستن و رید و446 ، ص1978

گذاري از دیگر عوامل موثر بر تقاضـا متـأثر از تغییـرات           کاهش در سرمایه   -2
 کـشورهاي در حـال توسـعه      اغلـب  در    .اسـت نرخ ارز و کاهش ارزش پـول داخلـی          

 تـا پـس از   استاي  گذاري داخلی به شدت وابسته به واردات کالاهاي سرمایه   سرمایه
 بـا  ، در چنین شـرایطی  .برداري قرار گیرد  ورد بهره تلفیق با سرمایه و منابع داخلی م      

در یابـد و    واردات افـزایش مـی  يکاهش نرخ ارز و کاهش ارزش پول داخلـی هزینـه   
 و در پی آن، گذاري داخلی کاهش       سرمایه ،اي   کاهش واردات کالاهاي سرمایه    صورت

  .یابدنیز کاهش میتقاضاي کل 
 بـه   هـاي خـارجی گـسترده      اغلب کشورهاي در حال توسعه داراي بـدهی        -3

 افـزایش   این کـشورها،   کاهش ارزش پول در       .هستندهاي خارجی   دلیل دریافت وام  
هـا  گسترش فشار این بـدهی  . را در پی داشته استبدهی آنها بر حسب پول داخلی     

 را در پـی داشـته    تولید ناخـالص داخلـی      منابع لازم در تولید و کاهش       از بین رفتن    
  ).50 ، ص2006 8میتزا،بهمنی اسکویی و  (است

را در پی داشته    ها  سطح قیمت افزایش   اعمال سیاست کاهش ارزش پول،       -4
میزان نگهداري پول بـه  به ثابت نگه داشتن تمایل م حال چنانچه افراد جامعه     .است

 و در نتیجه تقاضاي کـل      دهند می انداز خود را افزایش     د، میزان پس  نطور واقعی باش  
ي پـول بـه   ثبات عرضـه  و در شرایط    مدت    رد مربوط به کوتاه   این مو  . یابدکاهش می 
ي پول و افزایش آن توسط بانک مرکزي، نـرخ        زیرا با عدم ثبات عرضه     آید؛وجود می 

 در چنین شـرایطی تغییـرات مطـرح شـده روي نخواهـد داد       .  ثابت خواهد بود   بهره
  ).622-623 ، صص1994سودرستن و رید، (

، افزایش ارزش واردات بر     جم واردات  ح ثبات کاهش ارزش پول در شرایط     -5
 ایـن افـزایش ارزش واردات در وضـعیت         .را در پی خواهد داشت    حسب پول داخلی    

 افزایش درآمد حاصل از مالیات بر       موجب،  توسط دولت  مالیات بر ارزش کالاها      وضع
 در چنـین شـرایطی، درآمـد از بخـش      .دشو ارزش کالاها و افزایش درآمد دولت می      

تأثیر این انتقال بستگی به تمایـل   . گردد به سمت بخش دولتی منتقل می   خصوصی  
نهایی دولت براي مصرف درآمـدهاي مالیـاتی ناشـی از کـاهش ارزش پـول خواهـد               

                                                        
7 Krugman and Taylor 
8 Bahmani-Oskooee and Miteza 
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انداز بیشتر باشد اقتصاد تأثیر کمتـري را در   هر چه میل نهایی دولت به پس       . داشت
  ).446 ، ص1978لور، کروگمن و تی(نتیجه افزایش مالیات تجربه خواهد نمود 

 کـل   يکاهش ارزش پول داخلی از طریق تأثیر بـر عوامـل تولیـد بـر عرضـه                
 مواد اولیه، سرمایه و نیروي کار   تغییرات نرخ ارز بر عوامل تولید مانند       . استاثرگذار  
 افزایش در ، همچنین .است افزایش قیمت از نتایج کاهش ارزش پول          .استاثرگذار  

ایش تقاضاي دستمزد نیروي کار به عنوان دیگر عامل تولید          ها باعث افز  سطح قیمت 
  .یابـد کـاهش مـی   کل ي عرضهوهاي تولید افزایش   هزینه ، در چنین شرایطی    .است

افزایش نرخ بهـره     در نتیجه    و افزایش تقاضاي پول     ،از سوي دیگر کاهش ارزش پول     
 در  .یابـد  یه افزایش می استفاده از سرماي هزینه ، با افزایش نرخ بهره     .را در پی دارد   

 یابـد کـاهش مـی   کل   ي عرضه و تولید   براي تولیدکنندگان   ي انگیزه ،چنین شرایطی 
  ).136 ، ص1986 9 و سلیمانو،51 ، ص2006بهمنی اسکویی و میتزا، (

  
  بررسی مطالعات انجام شده -3

ي تاثیر تغییرات نرخ ارز بر تولید، در زمینهکشور از مطالعات داخل و خارج 
 چگونگی تأثیر تغییرات نرخ ارز بر  .دهد  واحد و مشخصی را به دست نمیيجهنتی

 با توجه به روش ،به طور کلی.  بوده استن  توجه بسیاري از محققاموردتولید 
اي قبل و بعد از اعمال سیاست   مقایسهروش چهار این مطالعات به ،انجام مطالعه

 جه با کاهش ارزش پول همراهمواي کشورها مقایسه بین روش 10،کاهش ارزش پول
 .  قابل تقسیم است13 اقتصادسنجیو روش 12سازي  شبیهروش 11با گروه کنترل
ي قبل و بعد از اعمال سیاست روش مقایسهبا استفاده از ) 1965 (14دیاز الجاندرو

  .ارزش پول بر تولید را نتیجه گرفت وجود اثرات انقباضی کاهش کاهش ارزش پول،
این  به . است 15ت سایر شرایطاب در عدم وجود فرض ثروشایراد این مهمترین 

 مواجهي کشورهاي  روش مقایسهاز ) 1989 (17و ادواردز) 1981 (16 دونوواندلیل
                                                        

9 Solimano 
10 ‘Before-after’ approach 
11 ‘With-without’ or ‘control-group’ approach 
12 ‘Macro-simulation’ approach 
13 ‘Econometric’ approach 
14 Diaz-Alejandro 
15 Ceteris paribus 
16 Donovan 
17 Edwards 
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  .کردند بررسی اثر تغییرات نرخ ارز بر تولید استفاده براي با کاهش ارزش پول
 20گنویجنبر ، ون)1984 (19، اسلام)1983 (18، هانسون)1978(کروگمن و تیلور 

و گیلفسن و ) 1987 (22باتیز -، باربون و ریورا)1986 (21، سلیمانو)1986(
هاي پس از آن روش . از روش شبیه سازي استفاده کردند) 1991 (23رادتزکی

 . ها شداقتصادسنجی به دلیل تنوع و اعتبار بیشتر نتایج، جایگزین دیگر روش
هاي از روشبا استفاده  )1998 (25و کمین و کلا) 1992 (24، مرلی)1986(ادواردز 

هاي جدید روشدر   .نده دست آوردسنتی اقتصادسنجی نتایج متفاوتی ب
 ياقتصادسنجی، ابتدا چگونگی ایستایی متغیرها و وجود یا عدم وجود رابطه

، بهمنی )1997 (26بهمنی اسکویی و ري.  شودبررسی میبلندمدت بین متغیرها 
 ، بهمنی اسکویی و)2001 (28 و چاو، چو)1999 (27، آپادیایا)1998(اسکویی 
و ) 2006(، بهمنی اسکویی و میتزا )2004 (29، کریستوپولس)2002 (همکاران

هاي جدید اقتصاد سنجی براي بررسی اثر از روش) 1383(ختایی و غربالی مقدم 
 این ي بررسی مطالعات انجام شده .اندتغییرات نرخ ارز بر تولید استفاده کرده

وجود نتایج متفاوت اثر تغییرات نرخ ارز بر تولید ناخالص ي دهنشان دهنن محققا
اثر منفی   و)انبساطی(به طوري که در این مطالعات اثر مثبت  ،استداخلی 

  . شده است کاهش ارزش پول بر تولید ناخالص داخلی نتیجه گرفته) انقباضی(
استفاده شده هاي برآورد، متغیرهاي وجود تفاوت بین نتایج این مطالعات در روش

 زمانی بررسی و کشور یا کشورهاي در نظر گرفته شده در هر ي، دورهمدلدر 
نشان داده ) 1(انجام شده در این زمینه در جدول  مطالعات يخلاصه . استتحقیق 

  . شده است
  

                                                        
18 Hanson 
19 Islam 
20 Van Wijnbergen 
21 Solimano 
22 Barbone and Rivera-Batiz 
23 Gylfason and Radetzki 
24 Morley 
25 Kamin and Klau 
26 Bahmani-Oskooee and Rhee 
27 Upadhyaya 
28 Chou and Chao 
29 Christopoulos 
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  ي مطالعات انجام شده در داخل و خارج خلاصه:1جدول 
  نتیجه  دورة زمانی  رآوردروش ب  نام کشور یا کشورها  نام محقق یا محققین

  اثر انقباضی  1955- 1961  اي  مقایسهيشیوه  آرژانتین  دیاز الجاندرو
  متفاوت  1970- 1976  گروه کنترل   کشور در حال توسعه12  دونووان
  متفاوت  1962- 1982  گروه کنترل   کشور در حال توسعه12  ادواردز

  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  کروگمن و تیلور
  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  هانسون
  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  اسلام
  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  سلیمانو

  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  ویجنبرگن ون
  اضیاثر انقب  1980  سازي  شبیهيشیوه  جامائیکا  باتیز -باربون و ریورا

  اثر انقباضی  --- -  سازي  شبیهيشیوه  --- -  گیلفسن و ردتزکی
  متفاوت  1965- 1980   اقتصادسنجیيشیوه   کشور در حال توسعه12  ادواردز
  اثر انقباضی  1974- 1984   اقتصادسنجیيشیوه   کشور در حال توسعه26  مرلی

  متفاوت  1970- 1996   اقتصادسنجیيشیوه  کشور در حال توسعه  کمین و کلا
  اثر انقباضی  1338- 1379   اقتصادسنجیيشیوه  ایران  ختایی و غربالی مقدم
  متفاوت  1971- 1994   اقتصادسنجیيشیوه  کره  بهمنی اسکویی و ري
  متفاوت  1973- 1988   اقتصادسنجیيشیوه   کمتر توسعه یافته کشور 23  بهمنی اسکویی
  فاوتمت  1963- 1993   اقتصادسنجیيشیوه  شش کشور آسیایی  آپادیایا
  متفاوت  1966- 1998   اقتصادسنجیيشیوه  پنج کشور آسیایی  چو و چاو

بهمنی اسکویی، 
  متفاوت  1976- 1999   اقتصادسنجیيشیوه  پنج کشور آسیایی  فت و کندیل چامسیسنگ

  متفاوت  1968- 1999   اقتصادسنجیيشیوه   کشور آسیایی11  کریستوپولس

 OECDعضو  ر کشو18 کشور، شامل 42  بهمنی اسکویی و میتزا
  متفاوت  1988- 1997   اقتصادسنجیيشیوه  OECD غیر عضو کشور 24 عضو و 

  جمع بندي محققان: ماخذ
  

  ها  و دادهمدلمعرفی  -4
   معرفی مدل-4-1

 دارايهـاي ارزي    هاي پولی و مالی در کنـار سیاسـت        در علم اقتصاد سیاست   
بـر اسـاس    . زیادي اسـت ات  اثر  داراي ها بر تولید   این سیاست   .استاي          جایگاه ویژه 
 هـاي مختلـف ارزي  هاي پولی و مـالی در نظـام       اثر سیاست  30،فلمینگ -مدل ماندل 

ي زیـر   رابطـه  بـا در بازار پول مطابقتعادل عرضه و تقاضاي پول   . است بررسی   قابل
  .برقرار است

)5                (                                                                ),( yiL
p

M S =  

                                                        
30 Mundell-Fleming 
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نرخ  iها،  سطح عمومی قیمتp  پوليعرضهنشانگر  SM فوق يدر رابطه
فلمینگ و در یک کشور داراي نظام نرخ ارز  -  در مدل ماندل .است  درآمدyبهره و 

رز  به دلیل ثابت بودن نرخ ارز، نسبت به یک نظام نرخ اهاي پولیثابت سیاست
در بازار  ). 329 ، ص2000 31منکیو،(شناور از اثرگذاري کمتري برخوردار است 

  .است بر تولید اثرگذار ي زیر مطابق رابطههاي ارزيکالا نیز سیاست
   

)6                      (                                            MXyiAY −+= ),(  
 ایـن   بـا مطـابق .   واردات استm  میزان صادرات و  نشانگر xي فوق،   در رابطه 

هـاي مـالی بـر میـزان جـذب      تغییرات نرخ ارز بر خالص صـادرات و سیاسـت    ،رابطه
هـاي مـالی در نظـام نـرخ ارز       سیاست ، بر اساس مدل ماندل فلمینگ      .استاثرگذار  

  .ثابت اثرگذاري بیشتري نسبت به نظام نرخ ارز شناور دارد
در ایـن تحقیـق از   ین نرخ ارز و تولید ناخـالص داخلـی        بررسی ارتباط ب  براي  

گیري از مـدل   با بهره  این روش . تلفیق روش جذب و روش پولی استفاده شده است        
 بررسـی تجربـی تـأثیر    بـراي ) 7(ي  رابطه بامطابق) 2006( بهمنی اسکویی و میتزا   

  . شده استتغییرات نرخ ارز بر تولید استفاده 
)7          (ititititit ULMaLGOVEXPaLNEERaaLGDP ++++= 20 321   

 
 .  است)i= ,1 ,2 ,...6(  نشانگر کشورهاي مختلفi اندیس ، فوقيدر رابطه

هاي ارزي شش کشور وجود دارد، مقدار براي با توجه به این که در هر گروه از نظام
 زمان براي هر متغیر ي مشخص کنندهt اندیس  .استهر متغیر از یک تا شش 

)2004..., 1982, 1981, =t (برآورد الگو برايفرم لگاریتمی متغیرها  از.  است 
   . استفاده شده است

  
   معرفی متغیرها-4-2

در این تحقیق از سه شاخص تولید ناخالص داخلی، مخارج دولتی و حجم 
ها ابتدا با استفاده ي این شاخصبراي محاسبه.  ي پول استفاده شده استگسترده

ي کشورهاي مورد مطالعه به قیمت  متغیر براي کلیهاز آمار در دسترس، مقدار هر
سپس با در .   بر حسب پول داخلی آن کشور محاسبه شده است2000ثابت سال 

                                                        
31 Mankiw 
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 به آن، هر 100 به عنوان سال پایه و نسبت دادن عدد 2000نظر گرفتن آمار سال 
 LGDP در این تحقیق ،بر این اساس.  سه متغیر به شاخص تبدیل شده است

 شاخص  طبیعی لگاریتمLGOVEXPلگاریتم شاخص تولید ناخالص داخلی، نشانگر 
نقدینگی (ي پول لگاریتم طبیعی شاخص حجم گسترده LM، حقیقی مخارج دولت

  . لگاریتم طبیعی نرخ ارز موثر اسمی استLNEERو ) حقیقی
 ارزش پول سایر کشورها متغیر به این دلیل که ارزش پول یک کشور در برابر

ان کاهش آن در برابر ارزش پول یک کشور خارجی و افزایش آن در برابر  امکو است
.  ارزش پول کشور دیگر وجود دارد، از متغیر نرخ ارز موثر اسمی استفاده شده است

با استفاده از این متغیر، خالص تغییرات ارزشی پول داخلی نسبت به سایر کشورها 
فرم اسمی متغیر نرخ ارز موثر،  دلیل استفاده از ،همچنین . شودنشان داده می

  .ها استاستفاده از متغیرهاي اسمی به عنوان ابزار سیاستگذاري دولت
به عنوان مهمترین متغیر تخمین زده شده در این تحقیق نشانگر  1aضریب

  .است کشش تولید ناخالص داخلی واقعی نسبت به نرخ ارز مؤثر اسمی ضریب
 به عنوان ضریب شاخص سیاست پولی با پیش بینی علامت مثبت براي 2a ضریب
 .  کشش تولید ناخالص داخلی واقعی نسبت به حجم نقدینگی حقیقی استآن،

با هاي مالی بر تولید ناخالص داخلی  میزان تأثیر سیاستينشان دهنده 3a ضریب
 غیرمستقیم نرخ ارز به استفاده از تعریفبا توجه  . تاس علامت مثبت پیش بینی

 کاهش ارزش اثر منفی يدهنده  نشان1a، علامت مثبت در این تحقیقمؤثر اسمی 
    .استپول بر تولید ناخالص داخلی 

  
   روش برآورد الگو-5

 در انلیپهاي  هاي سري زمانی به عنوان بخشی از داده با توجه به وجود داده
اي موجود در  بلندمدت بین متغیرهي، ابتدا وجود یا عدم وجود رابطهاین تحقیق
شده جمعی استفاده هاي ایستایی و هم آزمون،به این منظور . ه استدالگو آزمون ش

ه  ببراي، پانلهاي  هاي مختلف برآورد داده با توجه به وجود روش، همچنین .است
در  . د، آزمون هاسمن به کار گرفته شده است مناسب برآوريدست آوردن شیوه

  . بررسی شده استها ها و روش این آزمون،ادامه
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   آزمون ایستایی-5-1
 برآورد یک رگرسیون با برايها هاي ایستایی از جمله مهمترین آزمونآزمون

وجود آمدن رگرسیون ساختگی، از ه  جلوگیري از ببراي . استضرایب قابل اعتماد 
   ،پانلیهاي   تعیین ایستایی دادهدر  .شودمیي ایستایی استفاده هاآزمون
  . وجود داردهاي متفاوتی آزمون

 32 بررسی ایستایی متغیرها از آزمون ایم، پسران و شینتحقیق برايدر این 
(IPS) هریس و آزمون  و33این آزمون از آزمون لوین و لین . استفاده شده است

  . تري استهاي کم داراي محدودیت34زاوالیس
 تعمـیم یافتـه بـین    35، بر اسـاس میـانگین آزمـون دیکـی فـولر        IPSآزمون  

رگرسیون دیکی فولر تعمـیم یافتـه زیـر را در     . هاي مقطعی شکل گرفته است      نمونه
  :نظر بگیرید

  

)8       (                                    ititjti

p

j
ijtiiit zyyy

i

εγϕρ +′+∆+= −
=

− ∑ ,,
1

1  

iH=1 فرض   مستلزم بررسی  ایستایی   بررسی آزمون  ρ:0ي براي همه i  هـا
  .است به صورت زیر 1H ي در این آزمون فرضیه .است

11         ها  iحداقل براي یکی از                                         iH ρ:  
زراءنژاد  (قابل بررسی است ایستایی متغیر مورد نظر 0H يبا آزمون فرضیه

داراي یک مقدار  مقطعی يهاداده در دو حالت IPS آزمون . )1384و انواري، 
به دلیل   . استقابل بررسی متغیر روند و مقدار ثابت داراي مقطعی يها دادهوثابت 

با  از هر دو حالت تحقیقدر این  ،هاي فوقروشن نبودن اعتبار هر کدام از حالت
  . استفاده شده استتفکیک نتایج

  فولر تعمیم  - رگرسیون دیکیtي  به عنوان آمارهitρبا در نظر گرفتن 
  . به صورت زیر استtي ي هر کشور، متوسط آمارهیافته

 )9               (                                                                    ∑
=

=
N

i
it

N
t

1

1
ρ

  

                                                        
32 Im, Pesaran and Shin (IPS) 
33 Levin and Lin 
34 Harris and Tzavalis 
35 Augmented Dickey-Fuller 
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 و ،2005 36بالتاجی، (است داراي توزیع نرمال استاندارد t ي فوق،در رابطه
  ).2003، همکاران و 37ایم

)10    (                      [ ]

[ ]
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
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∑
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  جمعی آزمون هم-5-2

 رگرسیون ساختگی ایجاد، احتمال در صورت ناایستایی متغیرهاي مدل
جمعی به هاي رگرسیون ساختگی، آزمون هم براي اجتناب از وضعیت .وجود دارد

 به این  ).226 ، ص1986 38گرنجر، (است استفاده  قابلعنوان یک پیش آزمون
   . توان به نتایج اعتماد کرد  میجمعی متغیرها، تنها در شرایط همترتیب

 هفت يبه وسیلههاي ترکیبی را  جمعی دادهچگونگی هم) 2004( 39پدرونی
 ي و سه آماره40گروهی  دروني شامل چهار آمارهدر دو گروه، متفاوت يآماره
  .به شرح زیر بررسی کرد 41گروهی بین

titMiMitiitiiiiit exxxtay ,,,, ... ++++++= γγγβ 2211  

)11 (                                                                           
Mm

Tt
Ni

,...,
,...,
,...,

1,2
1,2
1,2

=
=
=

            

محاسبه مدل خودهمبسته زیر براي جزء اخلال ي فوق، پس از برآورد رابطه
  .شده است

  

)12            (                                                            titiiti uee ,,, ˆˆ~ˆ += −1α   
 صـفر در    يگروهی عدم وجود همجمعی به عنوان فرضـیه         هاي درون   در آماره 

       .فرضیات آن به شرح زیر استنظر گرفته شده و 
iH=1             هاiي براي همه α~:0  

11        هاiي براي همه                                             )   13 ( <= αα ~~: iH       

                                                        
36 Baltagi 
37 Im 
38 Granger 
39 Pedroni  
40 within-dimension 
41 between-dimension 
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به گروهی   بینفرضیات روش  .استارزش یکسانی داراي ها ~iα روشدر این 
  .شرح زیر است

iH=1           ها  i يبراي همه α~:0  
11              هاiي براي همه                              )                  14( <iH α~:    

هاي حاصل از روش   آماره .ندارد ارزش یکسانی ها~iα روشدر این 
  این  در این تحقیق،.   است42پانلهاي  همجمعی دادههاي  گروهی، آماره درون
حاصل از روش هاي   آماره . است  نشان داده شدهpanelبا پیشوند  هاآماره
 در این  واست 43پانلهاي  هاي همجمعی میانگین گروهی داده ، آمارهگروهی بین

 ياستخراج شده ياز هفت آماره . است   داده شدهنشان group با پیشوند تحقیق
فولر  -  دیکیt شبیه به آماره و 44پدرونی تنها دو آماره به صورت پارامتري

 چهار آماره از این پنج آماره و 45 غیرپارامتري، دیگري پنج آماره .استیافته   تعمیم
هاي   آمارهبه دلیل مناسب بودن  .است 46پرون فیلیپس و ρ يشبیه به آماره

ها استفاده شده   از این آمارهتحقیق در این ، متوسطپانلیهاي  پارامتري براي داده
  .ها به شرح زیر استاین آمارهي روش محاسبه  .است

  . شودمحاسبه میها   باقیماندهزیر يابتدا با استفاده از رابطه
)15            (                   titMiMitiitiiit cxbxbxby ,,,, ... +∆++∆+∆=∆ 2211  

tic فوق يدر رابطه tic واریانس بلندمدت سپس  .استباقیمانده  نشانگر ˆ, ,ˆ 
   . شودي زیر محاسبه میمطابق رابطه
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42 Panel cointegration statistics 
43 Group mean panel cointegration statistics 
44 Parametric 
45 Nonparametric 
46 Phillips and Perron 

Archive of SID

www.SID.ir



  ٨٦، بهار ١، شماره٤                                  فصلنامه بررسيهاي اقتصادي، دوره                                    
  

 

٣٨

tGroup و −tPanel يدر پایان دو آماره محاسبه  با استفاده از روابط زیر −
   .شودمی
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ي  با استفاده از رابطه)20( و )19(محاسبه شده در روابط ي دو آمارهسپس 
 .شودمیزیر استاندارد 

)21                (                                              ),(, 10N
NTN ⇒

−

ν

µχ  

TNدر این رابطه  ,χو) 20(و ) 19( در روابط محاسبه شدههاي   آماره نشانگر 
µ و ν پدرونی يکه مقادیر آنها در مطالعه . است به ترتیب میانگین و واریانس 

 برآورد پارامترها در این براي  ).666 ، ص1999پدرونی،  (وجود دارد )1999(
 استفاده شده پانلهاي  روش اثرات ثابت و روش اثرات تصادفی براي داده از تحقیق
    .است

  
  (LSDV) 48 یا حداقل مربعات با متغیر مجازي47 مدل اثرات ثابت-5-3

رگرسیون زیر با  . یر استمتغمدل اثرات ثابت عرض از مبدأ بین واحدها در 
 .گرفته شده استها در نظر itεها از itx ي کلیهاستقلالفرض 

)22                  (          ),0(~ 2
εσε IIDit       ,       ititiit xy εβα +′+= 

ي زیر ، رابطه22ي در رابطهبا وارد نمودن متغیرهاي مجازي براي هر واحد 
  .شودحاصل می
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1
εβα  

jiي فوق اگر رابطهدر   ijd=0و در سایر موارد  ijd=1باشد، مقدار  =
                     .است

ه  کشودمیبرآورد  با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی) 23 (يرابطه
در این .  معروف است) LSDV(به روش برآورد حداقل مربعات با متغیر مجازي 

                                                        
47 Fixed effects model 
48 Least squares dummy variable  
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  .زمان اثري بر آنها ندارد و عامل استمتغیر  عرض از مبدأ تنها بین مقاطع روش،
تغییر عرض از مبداء با تغییرات زمان و یا شرایط تغییر  در شرایطمدل اثرات ثابت 

 49وربک، (تغییرات واحدها و تغییرات زمان، قابل بررسی استعرض از مبداء با 
  ).345 - 346 ، صص2004

  
     50 مدل اثرات تصادفی-5-4

با این  . استعرض از مبدأ خاص در مدل اثرات تصادفی نیز هر واحد داراي 
ین ها متغیر تصادفی و به طور یکسان و غیر وابسته بiα روشتفاوت که در این 

    .است   توزیع شدهي زیررابطهبا  مطابق واحدها
)24   (),0(~ 2

ασα IIDi  ;),0(~ 2
εσε IIDit ,  itiitit xy εαβµ ++′+=  

ء اخلال از دو جزء تشکیل شده  جزروش در این ي فوق، رابطه بامطابق
 جزء خطا و گذشت زمان ارتباطی بین اینکه ) iα( جزء خطاي مقطعی یکی :است

در  .  است)itε( جزء خطاي ترکیبی سري زمانی و مقطعی و دیگري ؛وجود ندارد
 و  دارند خطاي مقطعی با یکدیگر خودهمبستگیشود که اجزاي این مدل فرض می

استفاده از روش  . زمانی همبستگی وجود ندارد میان واحدهاي مقطعی و سري
 داراي نتایج بدون تورش و سازگار تخمین پارامترها برايقل مربعات معمولی حدا
2=0  و تنها در شرایطداردخطا خودهمبستگی جزء در این حالت  اما  .است

ασ 
 از روش حداقل مربعات تعمیم به این دلیل  .خودهمبستگی وجود نخواهد داشت

 به GLSβ̂بر این اساس  . شود  برآورد پارامترها استفاده میبراي) GLS (51یافته
  .قابل برآورد استصورت زیر 

)25     (   
1

11 1

1

11 1
−

== =

−

== =








 ′−−+−−×








 ′−−+′−−=

∑∑ ∑

∑∑ ∑

))(())((

))(())((ˆ

N

i
iiiiti

N

i

T

t
it

i

N

i
iiit

N

i

T

t
iitGLS

yyxxTyyxx

xxxxTxxxx

ψ

ψβ
  

به شرح زیر استفاده  52آزمون هاسمنبراي تعیین نوع روش تخمین مدل از 
  .شودمی

                                                        
49 Verbeek 
50 Random effects model 
51 General Least Square 
52 Hausman test 
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   آزمون هاسمن-5-5
هاي روش  وجود اختلاف بین برآوردگر )1987(هاسمن بر اساس آزمون 

 به  . صفر در نظر گرفته شده استياثرات ثابت و اثرات تصادفی، به عنوان فرضیه
در این آزمون  .  روش اثرات ثابت استينشان دهنده صفر ي رد فرضیه،این ترتیب
 يایده . است itx و iαعدم وجود همبستگی بین بر اساس فرض  صفر يفرضیه

به  است دو برآوردگر اثرات ثابت و اثرات تصادفی ياصلی آزمون هاسمن مقایسه
 صفر و هم با ي هم با فرضیهي سازگاريطوري که یکی از برآوردگرها نشان دهنده

 صفر ي تنها با فرضیهي سازگاريبرآوردگر دیگر نشان دهنده مقابل و يفرضیه
 عدم پذیرش ينشان دهندهدار بین این دو برآوردگر  د تفاوت معنی وجو .است
}{با فرض برابر صفر بودن  . است صفر يفرضیه isit xE ε  براي هرt و s  با

ایج سازگاري را بدون توجه توان نت  می)برآوردگر روش اثرات ثابت( FEβ̂استفاده از 
  اما در شرایط .دست آورده  بitx و iαبه وجود و یا عدم وجود همبستگی بین 

در شرایط عدم وجود  تنها )برآوردگر روش اثرات تصادفی( REβ̂ ذکر شده
  . سازگار است itx  وiαهمبستگی بین 

  
   نتایج برآورد-6

 اطمینان از ساختگی نبودن و در پی آن نتایج قبل از برآورد مدل، براي
) IPS( از آزمون ایم، پسران و شین با استفادهمتغیرها نامطمئن، چگونگی ایستایی 

 تعیین شده 53زت معیار شوارون بادر این آزمهاي بهینه   وقفه. بررسی شده است
 يها دادهو مقطعی داراي یک مقدار ثابت يهاداده(این آزمون در دو حالت  . است

نتایج این آزمون در  . بررسی شده است ) متغیر روندو مقدار ثابت دارايمقطعی 
  .ده استشرح داده ش براي دو گروه از کشورها هاي بعدقسمت

  
   براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و شناورIPS نتایج آزمون -6-1

 هیچ یک پیوست) 2(و ) 1(جداول با  بر اساس نتایج آزمون ایستایی مطابق
 در در هر دو حالتاز متغیرهاي حاضر در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت، 

 فرض صفر ،غیرها اول متي تفاضل مرتبه نتایج با بامطابق اما  .نیستسطح ایستا 
   ، به این ترتیب .دار هستند و متغیرها در سطح یک درصد معنیاست رد شده 

                                                        
53 Schwartz 
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 واحد ي متغیرهاي مربوط به کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت داراي ریشهيکلیه
  .هستند ،I(1) ، اوليبوده و در نتیجه ایستا از مرتبه

در ظام نرخ ارز شناور  متغیرهاي موجود در کشورهاي داراي نآزمون ایستایی
 ي وجود ریشهينتایج نشان دهنده.   پیوست نشان داده شده است)4( و )3(جدول 

 اول متغیرها در ي تفاضل مرتبه .استواحد در سطح و در نتیجه عدم ایستایی آنها 
 ،به این ترتیب.  قابل رد کردن است فرض صفر  بوده ودار سطح یک درصد معنی
  . هستند اول يتا از مرتبهاین متغیرها نیز ایس

به دلیل عدم ایستایی متغیرها  ،دست آمده از این آزمونه با توجه به نتایج ب
 ؛ زیراشده استجمعی استفاده هاي هم از آزمون، در هر دو مورد از کشورهادر سطح

جمعی میان  همي وجود رابطهدر حالت عدم ایستایی متغیرها، تنها در صورت
  . نتایج اعتماد کردتوان بهمیمتغیرها 
  

  جمعی نتایج آزمون هم-6-2
 بررسی وجود یا عدم وجود برايپدرونی جمعی هم از آزمون این تحقیقدر 

 ي در این بخش از دو آماره .شده استجمعی میان متغیرها استفاده  هميرابطه
               . استفاده شده استGroup-t  و Panel-t پارامتري 

 Panel adf-statدن، این دو آماره به ترتیب با نمادهاي  پس از استاندارد ش
این  با توجه به توزیع نرمال استاندارد  . است  شده  نمایش دادهGroup adf-statو 

 شده  پیوست مقایسه)5( جدول  با مطابق- 96/1دو آماره، نتایج با مقدار بحرانی 
 قدرمطلق ،ز ثابت در کشورهاي داراي نظام نرخ ارحاصل شده،طبق نتایج  . است
 ي و فرض صفر مبنی بر عدم وجود رابطهاست بیشتر 96/1دست آمده از ه اعداد ب
 در کشورهاي داراي نظام نرخ ، بر این اساس .قابل رد استجمعی میان متغیرها هم

 براي کشورهاي ، نتایجبراساس  .ارز ثابت ارتباط بلندمدت میان متغیرها وجود دارد
با رد شدن فرض صفر  . کردتوان فرض صفر را رد   میور نیزناداراي نظام نرخ ارز ش

 لازم به ذکر است که آزمون  . بین متغیرها ارتباط وجود دارد،در بلندمدت
کند و میزان این   بلندمدت را بیان میيجمعی تنها وجود یا عدم وجود رابطههم

 ، به این ترتیب .نیست تعیین  قابلارتباط و چگونگی علامت آن با انجام این آزمون
هاي برآورد روابط استفاده  از روشباید بررسی میزان و چگونگی این ارتباط براي
  . شود

Archive of SID

www.SID.ir



  ٨٦، بهار ١، شماره٤                                  فصلنامه بررسيهاي اقتصادي، دوره                                    
  

 

٤٢

   نتایج آزمون هاسمن-6-3
 تعیین روش مناسب برآورد پارامترهاي الگو استفاده براياز آزمون هاسمن 

ه  ب2χ يمیزان آمارهپیوست ) 5( جدول  بامطابق با انجام این آزمون  .شده است
 این ي با مقایسه .است 11/0دست آمده براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت 

 برايتوان نتیجه گرفت که روش مناسب   جدول مقادیر بحرانی، میيآماره با آماره
در ارتباط هاسمن  آزمون ينتیجهبر اساس   .است روش اثرات تصادفی ،برآورد الگو

 به عنوان روشاراي نظام نرخ ارز شناور نیز روش اثرات تصادفی با کشورهاي د
 مقادیر .  است52/1  بابرابر 2χ ي در این آزمون، آماره .استمناسب برآورد الگو 

، در 3 آزادي ي با درجه2χ يبحرانی ارائه شده در جداول آماري، میزان آماره
داري ده   در سطح معنی، به این ترتیب.  است25/6داري ده درصد،  سطح معنی
  . توان فرض صفر را رد نمود درصد نمی

  
   براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت مدل نتایج برآورد -6-4

 نتایج حاصل از برآورد ،پس از مشخص شدن روش مناسب برآورد پارامترها
 بر اساس آزمون  .شودبررسی میثابت  براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز مدل

ه نتایج ب . براي برآورد مدل استفاده شده است روش اثرات تصادفی ، ازهاسمن
بر   .ارائه شده استپیوست  )6( در جدول RATS يدست آمده به فرم اصلی برنامه

 و دار تغیرها در سطح یک درصد معنی مي کلیه،اساس نتایج حاصل از برآورد مدل
ه  نتایج ب،به این ترتیب . استایب داراي علامت و میزان قابل قبول  ضريهمه

 این نتایج میزان  بر اساس، همچنین .است اعتماد  قابلدست آمده براي متغیرها
 درصد از تغییرات تولید 96یعنی   است؛96/0ضریب همبستگی بین متغیرها 

  .شده استه  متغیرهاي موجود در الگو توضیح داديوسیلهه ناخالص داخلی ب
با  .  ضریب نرخ ارز مؤثر اسمی از اهمیت بالایی برخوردار استتحقیقدر این 

دست آمده در ارتباط ه نتایج ب ،منفی تعریف غیرمستقیم نرخ ارز و ضریب توجه به
کاهش ارزش پول بر تولید ناخالص داخلی ي اثر مثبت دهندهبا این ضریب نشان 

یک درصدي ) افزایش( که با کاهش دهدنشان می اما میزان این ضریب  .است
  .یابد می) کاهش(ارزش پول، تولید ناخالص داخلی به میزان نه صدم درصد افزایش 

هاي مالی بر دست آمده در مورد مخارج دولتی نشانگر اثر مثبت سیاسته ضریب ب
 ،یعنی تغییر یک درصدي مخارج دولتی  است؛31/0 مقدار این ضریب.  استتولید 
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 ضریب حجم حقیقی نقدینگی نیز داراي  .را در پی دارددرصدي تولید  31/0تغییر 
میزان  . هاي پولی بر تولید نیز مثبت است اثر سیاست،بنابراین . استعلامت مثبت 

به این ترتیب تغییر یک درصدي حجم حقیقی  .  است41/0ضریب این متغیر 
  .  را در پی دارد درصدي تولید 41/0نقدینگی تغییر 

  
   براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور مدل نتایج برآورد -6-5

 برآورد الگو براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور با استفاده از نتایج
  پیوست ارائه شده)7( در جدول RATS يبه فرم اصلی برنامه روش اثرات تصادفی

به طح یک درصد در س  ضرایبمعنی داري تمامینشانگر  برآورد مدلضرایب  . است
پایین این  t با توجه به میزان آماره  .است ضریب متغیر نرخ ارز مؤثر اسمی جز

 مثبت بین کاهش ارزش پول و سطح تولید، در مورد تأثیر ي با وجود رابطهمتغیر
 ضریب مخارج دولتی  .کرداظهارنظر توان نمیتغییر نرخ ارز بر تولید به طور قاطع 

 مثبت بین تغییرات ينتایج بیانگر وجود رابطه . دار است معنیاز لحاظ آماري کاملاً 
 یک درصد تغییر در ، ضریب مخارج دولتی بر اساس .استمخارج دولتی و تولید 

 ضریب حجم حقیقی  .در پی دارد درصدي تولید ناخالص داخلی را 14/0 این متغیر
رصد تغییر در  یک د است؛ یعنی51/0دار   از لحاظ آماري کاملاً معنی،نقدینگی

از   .در پی دارد درصدي تولید ناخالص داخلی را 51/0 تغییر حجم حقیقی نقدینگی
 84/0مقدار این ضریب .  استضریب همبستگی پیوست ) 7(دیگر نتایج جدول 

 متغیرهاي يوسیلهه  درصد از تغییرات در تولید ب84 ، دیگریبه عبارت . است
  .استشده توضیحی موجود در مدل توضیح داده 

  
  گیري خلاصه و نتیجه -7 

بر تولید ) کاهش و یا افزایش ارزش پول(در این مقاله اثر تغییرات نرخ ارز 
ناخالص داخلی در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و کشورهاي داراي نظام نرخ 

 شش کشور  وپانلیهاي  دادهروش  از ،به این منظور  .ده استشارز شناور بررسی 
 شده استفادهو شش کشور داراي نظام نرخ ارز شناور رخ ارز ثابت داراي نظام ن

 بلندمدت بین يدست آمده، رابطهه  پارامترهاي بوبا توجه به برآوردهاي   .است
متغیرهاي نرخ ارز مؤثر و تولید ناخالص داخلی چه در کشورهاي منتخب داراي 

به اثبات ارز شناور نظام نرخ ارز ثابت و چه در کشورهاي منتخب داراي نظام نرخ 
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 ارتباط بین دو متغیر تولید ناخالص داخلی و نرخ ارز مؤثر در کشورهاي  .رسید
 با کاهش ارزش پول میزان تولید نشان داد کهنرخ ارز ثابت منتخب داراي نظام 

گرچه این اثرگذاري ا ،یابد با افزایش ارزش پول کاهش میناخالص داخلی افزایش و 
در کشورهاي داراي نظام  نتایج نشان داد که  اما .ار نیستاز شدت بالایی برخورد

 مثبت بین کاهش ارزش پول و سطح تولید، با توجه ينرخ ارز شناور با وجود رابطه
  داري ضریب در مورد تأثیر تغییر نرخ ارز بر تولید به طور قاطع  به سطح معنی

راي نظام نرخ ارز هاي مالی در کشورهاي دااثر سیاست.  کرداظهارنظر توان نمی
در مورد  . استثابت بیش از تأثیر آن در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور 

که اثر  هاي پولی بر تولید عکس این شرایط حاکم است، به طورياثرگذاري سیاست
هاي پولی در کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور بیش از میزان اثر آن در سیاست

 داراي کشورهایی ، نتایج اینبا توجه به . است ارز ثابت کشورهاي داراي نظام نرخ
 نیز  راهاي ارزيهاي کلان، سیاست در کنار سایر سیاستبایدنظام نرخ ارز ثابت 

براي دستیابی به اهداف کلان اقتصادي از جمله افزایش تولید و اشتغال مورد توجه 
  .دهندجدي قرار 
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  پیوست
  

   با مقدار ثابت براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابتIPSتایج آزمون  ن:1جدول 
  سطح  تفاضل اول

Prob  Statistic  Prob  Statistic  
  متغیر

        LGDP  
        LNEER  
        LGOVEXP  
        LM2  

 نتایج تحقیق: ماخذ
  باشد دار می  در سطح یک درصد معنی*
  

   با مقدار ثابت و روند براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابتIPS نتایج آزمون :2جدول 
  سطح  تفاضل اول

Prob  Statistic  Prob  Statistic  
  متغیر

      LGDP  
        LNEER  
        LGOVEXP  
        LM2  

 نتایج تحقیق: ماخذ
  باشد دار می  در سطح یک درصد معنی*

  
  ابت براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناور با مقدار ثIPS نتایج آزمون :3جدول 

  سطح  تفاضل اول
Prob  Statistic  Prob  Statistic  

  متغیر

        LGDP  
        LNEER  
        LGOVEXP  
       LM2  

 نتایج تحقیق: ماخذ
  باشد دار می  در سطح یک درصد معنی*
  

   با مقدار ثابت و روند براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز شناورIPS نتایج آزمون :4جدول 
  سطح  تفاضل اول

Prob  Statistic  Prob  Statistic  
  متغیر

      LGDP  
        LNEER  
        LGOVEXP  
        LM2  

 نتایج تحقیق: ماخذ
  باشد دار می در سطح یک درصد معنی *
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  جمعی و هاسمن براي کشورهاي داراي نظام نرخ ارز ثابت و شناور هاي هم نتایج آزمون:5جدول 
  نظام نرخ ارز شناور  ز ثابتنظام نرخ ار

  جمعی آزمون هم
  آماره

  Panel adf-stat  
 Group adf-stat 

 آزمون هاسمن
2χ 

  prob 
 نتایج تحقیق: ماخذ

  
  نظام نرخ ارز ثابت نتایج برآورد الگو براي کشوهاي داراي :6جدول 

Panel Regression - Estimation by Random Effects 
Dependent Variable LGDP 
Panel(24) of Annual Data From      1//1981:01 To      6//2004:01 
Usable Observations    144        Degrees of Freedom   140 
Centered R**2     0.960986        R Bar **2   0.960150 
Mean of Dependent Variable      1.8409511252 
Std Error of Dependent Variable 0.1866797060 
Standard Error of Estimate         0.0372660080 
Sum of Squared Residuals         0.1944257490 
 
   Variable               Coeff                 Std Error             T-Stat                Signif 
******************************************************************* 
1.  Constant             0.699702878     0.062072990      11.27226         0.00000000 
2.  LNEER              -0.094625463     0.011500492      -8.22795          0.00000000 
3.  LGOVEXP          0.319604713     0.043212142      7.39618           0.00000000 
4.  LM2                    0.419635061     0.025845526      16.23627         0.00000000 

  نتایج تحقیق: ماخذ
 

  راي نظام نرخ ارز شناور نتایج برآورد الگو براي کشوهاي دا:7جدول 
Panel Regression - Estimation by Random Effects 
Dependent Variable LGDP 
Panel(24) of Annual Data From      1//1981:01 To      6//2004:01 
Usable Observations    144        Degrees of Freedom   140 
Centered R**2      0.845625       R Bar **2   0.842317 
Mean of Dependent Variable      1.8960305041 
Std Error of Dependent Variable 0.1198848620 
Standard Error of Estimate         0.0476054927 
Sum of Squared Residuals         0.3172796110 
 
   Variable             Coeff                 Std Error             T-Stat               Signif 
***************************************************************** 
1.  Constant          0.708775638      0.063388630      11.18143          0.00000000 
2.  LNEER            -0.016892017     0.011103809      -1.52128           0.12818927 
3.  LGOVEXP        0.142992065     0.053873952       2.65420           0.00794975 
4.  LM2                  0.514145505     0.044433830       11.57104          0.00000000 

 نتایج تحقیق: ماخذ
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A Comparative Study 
 of the Effect of Exchange 
 Rate Changes on Output:  

Evidence from Panel Cointegration in  
Selected Developing Countries (1981-2004) 

 
Mohammad Ali Ghetmiri (Ph.D.) and Reza Sherafatian 

Jahromi(M.Sc.)* 
  
Abstract: 

The main aim of this article is to compare the effect of nominal 
effective exchange rate changes on real gross domestic product in 
countries with fixed exchange rate regime and those with floating 
exchange rate in the long run. For this purpose two groups of 
countries consisting of six countries each, one group with fixed 
exchange rate and another with floating exchange rate have been 
considered. Panel data is used for the period 1981-2004. Im, 
Pesaran and Shin stationary and Pedroni cointegration tests are 
used to verify the existence of long run relationship among 
variables. Based on Hausman test random effect model was 
estimated for both groups of countries. Results confirm the 
positive effect of devaluation on output for the group of countries 
with fixed exchange rate regime. The estimated coefficient is not 
statistically significant for the group of countries based on flexible 
exchange rate regime. Based on the study exchange rate policy can 
effectively be used along with other macroeconomic policies in 
order to achieve output and employment targets in those countries 
who have adopted pegged exchange rate regime.  
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