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 اقتصاديعلوم فصلنامـه 

  1094بهار /  03شماره /  9سال 

 

 

اثر نوسان های نرخ ارز بر رشد اقتصادی با توجه به سطح توسعه بازارهای 

 مالی در کشورهای منتخب عضو اوپک
 

 
 1مهدی بصیرت

 2نصیرپور آرزو

 3علیرضا جرجرزاده
 

 چكیده
رشد  ژهیو بهتواند بر عملکرد اقتصاد کلان و  نرخ ارز حقیقی از جمله عواملی است که نوسان در آن می

میان نوسان نرخ ارز  رابطههای مختلف در مورد  توان گفت عاملی که در تحلیل اقتصادی تأثیرگذار باشد. می

این مطالعه  باشد. بازارهای مالی کشورها می توسعهو رشد اقتصادی کمتر مورد توجه قرار گرفته است، سطح 

یافتگی بازارهای مالی  باهدف بررسی اثر نوسان های نرخ ارز بر رشد اقتصادی با توجه به میزان توسعه

 0890-0202ی  کشورهای منتخب عضو اوپک شامل الجزایر، اکوادور، ایران، نیجریه و عربستان طی دوره

دهد که اثر توسعه مالی بر رشد نشان می های تابلویی انجام شده است. نتایج این مقاله با استفاده از داده

نوسان نرخ ارز و توسعه مالی بر رشد اقتصادی مثبت است اما از نظر آماری  اقتصادی و همچنین اثر متقابل

 .باشد باشد. از طرفی اثر نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی، منفی و معنادار می معنادار نمی

 

 های تابلویی. تصادی، توسعه مالی، دادهنوسان نرخ ارز، رشد اق های كلیدی: واژه
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 مقدمه -1

طی سالیان متمادی با فراز و نشیب های زیادی روبرو بوده و ساختار  الملل بیننظام های ارزی در سطح 

نرخ ارز را در  نیخود قرار داده است. نظام های ارزی مختلف چگونگی تعی تأثیراقتصادی کشورها را تحت 

بعد از فروپاشی سیستم نرخ ارز ثابت )نظام  به ویژهدهد. نرخ ارز در طول سالیان متمادی اقتصاد نشان می

موضوعات  ترین مهم. از طرفی، یکی از (0199)احسانی و همکاران، بسیاری داشت های ( نوسان0برتن وودز

م، مسئله رشد اقتصادی بوده است. از جمله مورد توجه در کشورهای در حال توسعه پس از جنگ جهانی دو

 باشد.بر رشد اقتصادی، نوسان نرخ ارز می تأثیرگذارعوامل مهم 

توان گفت یکی از نرخ ارز بر رشد اقتصادی، در کشورهای مختلف، متفاوت است. می های اثر نوسان

عه بازارهای مالی هر کشور اثرگذاری نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی، سطح توس ه ینحو کننده تعیینعوامل 

های جدید به همبستگی بالای رشد اقتصادی با نوآوری تأکید شده است که این نوآوری  در تئوری باشد.می

در بازارهای مالی با معرفی ابزارهای جدید تأمین و توسعه مالی و در بخش واقعی اقتصاد با معرفی کالاهای 

مالی در مدل های رشد، با معرفی ابزارهای جدید تأمین  های سطهواپذیرد. در واقع، با ورود جدید صورت می

 تحرک وو توسعه مالی اهدافی نظیر کاهش ریسک، افزایش کارای سرمایه از طریق تخصیص بهینه منابع 

را برای اقتصاد  بلندمدتگیرند که در نهایت هدف تحقق رشد اقتصادی پذیری پس انداز مورد توجه قرار می

 (.0182)حسینی و همکاران،  دنمایندنبال می

باشد، نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی اثر  تر یافته توسعهدهد، هرچه بازارهای مالی نشان می ها بررسی

نرخ ارز، رشد اقتصادی را  های نخواهد داشت، حال آن که در شرایط عدم توسعه بازارهای مالی، نوسان یمنف

 به توجه با اقتصادی رشد بر ارز نرخ های نوسان اثربا مشکل مواجه خواهد ساخت. هدف این پژوهش بررسی 

پس از  .است بخش شش بر مشتمل حاضر مقاله و است عضو اوپک کشورهای در مالی بازارهای توسعه سطح

 شناسی روش و مدل معرفی چهارم بخش تحقیق، پیشینه سوم بخش نظری، مبانی دوم بخش مقدمه در

 آن در. دارد اختصاص پیشنهادهای ارائه و گیری نتیجه به ششم بخش و مدل برآورد پنجم بخش تحقیق،

 :است شده مطرح زیر سؤال های چارچوب

 دارد؟ مثبت اثری اقتصاد رشد بری مالی بازارها ی توسعه ایآ (0

 دارد؟ی منف اثری اقتصاد رشد بر ارز نرخ نوسانات ایآ (0

 رفت؟ خواهد نیب ازی اقتصاد رشد بر ارز نرخ نوسانی منف اثری مالی بازارها ی توسعه با ایآ (1

 

 نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادی -2

اقتصادی است. از میان متغیرهای  گیری تصمیمو  گذاری سیاسترشد اقتصادی از جمله اهداف اصلی در 

اقتصادی، متغیری که بیش از همه در ارتباط مستقیم و تنگاتنگ با بخش خارجی اقتصاد قرار دارد و می

باشد، چرا ر کلان نرخ واقعی ارز مییتواند بیش از هر متغیر دیگری زمینه رشد اقتصادی را فراهم آورد متغ

-میایجاد  ها پرداختیادی در بخش تجارت خارجی و هم چنین تراز که نوسان در نرخ واقعی ارز نوسانات ز
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 عنوان بهعمیق در نظام های ارزی، متغیر نرخ ارز بیش از گذشته  های نماید. امروزه به دلیل تغییر و تحول

. از طرف دیگر یکی از (0199)جعفری،  کندی مییاقتصادی خودنما گذاری سیاستعامل کلیدی و مهم در 

در انتخاب نظام ارزی مناسب در کشورهای در حال توسعه ارتباط نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادی  عوامل مؤثر

های ارزی نامناسب در بسیاری از کشورها اثر منفی بر رشد است. انتخاب نظام ارزی ناکارآمد و سیاست

 ها داشته است. اقتصادی آن

نرخ واقعی ارز از مقادیر « انحراف»و « اتیثببی»بسیار مهم در مباحث ارزی، دو مسئله  های از موضوع

 (.019۱)حلافی،  ها با رشد اقتصادی است تعادلی و ارتباط آن

نسبی بین  های قیمتثباتی و عدم قطعیت در روند بی ه یدهندنوسانات نرخ واقعی ارز که نشان

خوردن ثبات نرخ واقعی گردند. با به هم می ثبات و نامطمئن در اقتصادکشورهاست باعث ایجاد فضایی بی

پذیر نخواهد بود. در یک گذاری، غیرمنطقی شده، تخصیص بهینه منابع امکانانداز و سرمایهارز، روند پس

گذاری، های اقتصادی مربوط به سرمایه، ارزش پول ملی نقش اساسی در تعیین هزینهالمللی بین نظام

 کند.می صادرات و واردات و تأثیر آن بر رشد اقتصادی را بازی

 ی زمینهو متزلزل در  مطمئنتواند با ایجاد یک شرایط ناهای واقعی ارز، میمکرر در نرخ های نوسان

تحرکی جریان سرمایه از طریق کم همچنینالمللی، سبب کاهش تجارت و بین ه هایسود ناشی از مبادل

 های مالی شود. افزایش نوسان هاییخارجی و به هم خوردن سبد دارای های فعالیتدر  گذاری سرمایهکاهش 

نرخ  نشدۀ بینی پیشقیمت کالاهای قابل مبادله و افزایش خطر پوشش تغییرات  رفتن بالانرخ واقعی ارز باعث 

 (0222رویل،  –گیورین (د شوواقعی ارز می

الملل و از بینگذاری و تجارت بسیاری در سرمایه هایپذیر تغییرنوسانات نرخ واقعی ارز در نظام ارزی انعطاف

 کند. این طریق بر رشد اقتصادی ایجاد می

که از بیشترین  یبسیاری از کشورها برای جلوگیری از نوسان نرخ ارز، ارزش پول خود را در مقابل ارزهای

شود که برخی کشورهای دیگر با امتناع از تثبیت مشاهده می حال باایننمایند. اهمیت برخوردارند، تثبیت می

آن است که  توجه قابلپذیرند. نکته نرخ ارز را می های ول سیستم نرخ ارز شناور، نوساننرخ ارز و قب

به وجود آمدن مشکلاتی نظیر اثرات منفی بر رشد اقتصادی به تبع حاکمیت  ی دهنده نشانمشاهدات 

در  که درحالینرخ ارز ناشی از آن، برای برخی از این کشورها بوده،  نوسان های وسیستم نرخ ارز شناور 

نبوده و اثرات منفی  گونه اینهستند  یافته توسعهکشورهای  ها آناز کشورهای دیگر که بیشتر  بسیاری

مهمی نظیر رشد  یدهد که اثر نوسانات نرخ ارز بر متغیرهانشان می دوگانگیشود. این مشاهده نمی

 مالی بستگی دارد. ی توسعهاقتصادی به عامل سومی به نام سطح 

 

 وسعه بازارهای مالی و رشد اقتصادیت -3
رود، از منابع رشد مداوم اقتصادی یک کشور به شمار می ترین مهمانباشت سرمایه یکی از  ازآنجاکه

 های (. مدل01۳9نژاد، )ختائی و خاوری فرایند تشکیل سرمایه را تسریع نمود توان می طریق بازارهای مالی
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می کامل سرمایه، بازار جمله از بازارها، و هستند صفر مبادله های هزینه که این فرض با نئوکلاسیک مرسوم

 مدل در. کنندمی تحلیل و بررسی را ها بنگاه و خانوارها گیری تصمیم فرآیند پویا و ایستا مدل دو در باشند،

 و کرده حداکثر ها،پرداخت سیستم به توجه بدون و بودجه قید به توجه با را خود مطلوبیت خانوارها ایستا،

 مالی تأمین نحوه ی گرفتن نظر در بدون نیز ها بنگاه. کنندمی انتخاب مصرف، برای را کالاها از سبدی

 در. کنندمی انتخاب سود، کردن حداکثر باهدف را، ها ستانده و ها داده از ای بهینه سطح خود، های هزینه

 .یابدمی ادامه ای، دوره بین گیری تصمیم های مدل ارائه با رویکرد، همین نیز پویا های تحلیل

را تابع معکوس از نرخ بهره  گذاری سرمایهدر مدل های رشد کینزی نیز با توجه به این که کینز تابع  

 شاو و کینون مکشود. کند و پس انداز را تابع مستقیم در آمد، کاهش نرخ بهره پیشنهاد میمعرفی می

 با رویکردها، این مهم فروض که بودند معتقد و کردند رد را ساختارگراها و هاکینزینی کینز، پولی هایمدل

ا به نقش کلیدی آزادسازی و توسعه مالی بر  . آنهندارد همخوانی زمان آن توسعۀ حال در کشورهای شرایط

رشد اقتصادی تأکید کرده و نشان دادند که سرکوب مالی یعنی تثبیت نرخ بهره اسمی در سطحی کمتر از 

واقعی و مقدار پس انداز، به کاهش رشد  گذاری سرمایهسطح نرخ بهره حقیقی تعادلی، با محدود نمودن 

 . شود میمنجر  یاقتصاد

( و سودر ون 0891) 1(، لنس تیلور0892) 0(، آکیرا کوهساکأ0892)0ادوارد بافی -ها کهنئوساختارگرا

شاو را مورد  -مکتب مک کینون 0892باشند در اوایل دهه می ها آن( معرف b0891و a0891) 2ویجن برگن

قعی اعتبارات زیاد به دلیل کاهش عرضه وا احتمال بهآزادسازی مالی،  عملاً. به عقیده آنان، قراردادندحمله 

کنند که منابع شود. نئوساختار گراها فرض میتجاری، باعث کاهش رشد اقتصادی می های بنگاه دسترس قابل

مالی، آزادانه میان سیستم بانکی و بازارهای غیر متشکل در جریان هستند و هرگونه افزایش در نرخ بهره 

شود. در تحلیل آنان حذف سقف نرخ بهره موجب می ها قیمت، موجب افزایش سطح متشکل غیربازار 

و ممکن است از طریق افزایش نرخ بهره بازار غیر متشکل باعث کاهش  شده سپردهافزایش در نرخ بهره 

-کمیجانی و پور(عرضه کل سرمایه در گردش شده و در نتیجه باعث کاهش رشد اقتصادی شود 

اولیه توسعه اقتصادی، بخش مالی با گسترش و ( معتقد است در مراحل 088۱) پاتریک (.019۳رستمی،

، باشد میو در مراحل بعدی که اقتصاد در حال رشد  گردد میفراهم آوردن سرمایه باعث رشد اقتصادی 

 (.08۱۱شود )پاتریک،  میو منجر به توسعه مالی  یابد میتقاضا برای خدمات مالی در آن افزایش 

 

 ی نفتمالی و رشد اقتصادی در كشورهای صادركننده توسعه -4
ی نفت، برخوردار از مواهبی هستند که به طور مستمر از اعماق زمین کشورهای صادرکننده

شود. این درآمد، منابع بیشتری را برای نهادهای  شده و به درآمدی اضافی برای جامعه تبدیل می استخراج

های ی نفت، معمولاً در شرایط افزایش قیمتکه کشورهای صادرکنندهکند و همچنین ازآنجا مالی فراهم می

کنند و در شرایط کاهش قیمت، منابع لازم برای  گذاری های زیادی میجهانی نفت، اقدام به شروع سرمایه

گذاری را ندارند، نهادهای مالی بیشتر به صورت مستمر با تقاضای بالا مواجه تأمین مالی این حجم از سرمایه
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ی مالی بر رشد تواند تأثیر توسعه هستند. در مجموع منابع بیشتر و تقاضای بالا، عواملی است که می

عنوان جایگزینی برای پس انداز  تواند به اقتصادی را در این کشورها تقویت کند. از سوی دیگر درآمد نفت می

-های سرمایهدر انتخاب پروژهها و تصمیمات غیراقتصادی  خصوصی باشد و علاوه بر آن، اختلال در قیمت

 (.0190نماید )نیلی و راستاد، کند که تأثیر نهادهای مالی بر رشد اقتصادی را تضعیف می گذاری را ایجاد می

 

 تحقیق پیشینه -5

کشور و با استفاده از مدل رشد سولو نشان دادند که هر چه  95( با بررسی 0220) 5گیلفاسون و زوئیگا

گذاری و پس انداز کاهش  ی فیزیکی بیشتر باشد، کمیت و کیفیت سرمایهبه سرمایهی طبیعی نسبت سرمایه

ی نهادهای مالی را کمتر کرده و از رشد اقتصادی آن ها یابد و وابستگی بیشتر به منابع طبیعی توسعهمی

 کند. جلوگیری می

نواخت یک به یک نمی ( نشان دادند که رابطه بین رشد و توسعه مالی رابطه یک0220ریوجا و والو )

دهد که در کشورهای با سطح ها بستگی دارد. نتایج این مطالعه نشان میباشد و به سطح توسعه مالی آن

توسعه مالی پایین برخی شاخص های توسعه مالی اثر منفی و گروه دیگر اثر مثبت ولی بسیار کم و قابل 

های توسعه مالی اثر مثبت و متوسط، شاخص بر رشد دارند. در کشورهایی با سطح توسعه مالی پوشی چشم

  .نسبت به کشورهای دارای توسعه مالی پیشرفته، بر رشد دارند تری بزرگ

با توجه به نقش توسعه مالی  یور( به بررسی تغییرات نرخ ارز و رشد بهره022۱آقیون و همکاران )

شان دادند که تغییرات نرخ ارز ن 08۱2-0222 های سالکشور برای  91های دادهاساس  برو  پردازند می

 ی توسعهاما این اثر به شدت به سطح  ؛وری در بلندمدت داشته باشداثر مهمی بر نرخ رشد بهره تواند می

مالی نسبتاً پایین، تغییرات نرخ ارز به طور کلی رشد را  ۀمالی کشور بستگی دارد. برای کشورهایی با توسع

ندارد.  توجهی قابلنرخ ارز اثر  هایمالی پیشرفته تغییر ۀی با توسعبرای کشورهای که درحالیدهد کاهش می

، به «توسعه مالی و رشد اقتصادی تجربه کشور مصر»خود با عنوان  ی مطالعه(، در 022۳سلیمان و آمر )

زمانی  ۀ، در دورVARبین توسعه مالی و رشد اقتصادی در کشور مصر، با استفاده از تکنیک  ی رابطهبررسی 

متقابل توسعه مالی و رشد  ه ی ، پرداختند. نتایج حاصل از این مطالعه، حاکی از رابط0220ا ت 08۱2

مالی از طریق افزایش منابع برای  ه یاقتصادی در کشور مصر است. همچنین آنها اثبات کردند که توسع

ها پیشنهاد  شود. آنمیگذاری سبب رشد اقتصادی در این کشور گذاری و افزایش کارایی سرمایهسرمایه

، تسریع شود، سبب تحریک شده شروعدر این کشور  0880کردند که اگر اصلاح ساختارهای مالی که از سال 

 .شودانداز و در نتیجه رشد بلندمدت اقتصادی را موجب میگذاری و پسسرمایه

 ه یادیاقتصاد کشورهای عضو اتح 20(، اثر تثبیت نرخ ارز را بر روی رشد اقتصادی 0229) ۱اسنابل

المللی سرمایه و تثبیت الملل، جریان بیناروپا مورد بررسی قرار داده است. نتایج این مطالعه، تجارت بین

های مهم انتقال ثبات نرخ ارز به رشد اقتصادی معرفی نموده است. این کلان اقتصادی را از جمله کانال

. ت نرخ ارز بر رشد اقتصادی را اندازه گرفته استهای تابلویی اثر منفی نوساناتحقیق با استفاده از روش داده
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بین میانگین نرخ رشد سرانه  ۀکشور در حال توسعه به بررسی رابط 11های داده(، با استفاده از 0200تولابو )

GDP  رسد که به طور متوسط نوسان نرخ ارز واقعی به پردازد و به این نتیجه میمیو نوسان نرخ ارز واقعی

نامناسب نرخ ارز باعث عملکرد ضعیف  های سیاستشد اقتصادی در ارتباط است و بنابراین طور منفی با ر

 .انداقتصادی خواهد شد که بسیاری از کشورهای در حال توسعه آن را تجربه کرده

پردازند و در این مطالعه اثر بازارهای مالی و رشد اقتصادی می ه ی( به بررسی رابط0190نیلی و راستاد)

به تولید ناخالص  دیداری غیرهای ص بنیانی، ساختاری و کارایی توسعه مالی و نیز نسبت سپردهچهار شاخ

وری سرمایه سرانه و بهره ه یملی به سه شاخص عملکرد اقتصادی شامل رشد اقتصادی، رشد انباشت سرمای

ی توسعهیران، اثرات نتایج این تحقیق، به دلیل وجود اثر غالب دولت در اقتصاد ا اساس بربررسی شده است. 

 مالی بر بخش واقعی در مقایسه با دیگر کشورها کمرنگ و در مواردی نیز منفی بوده است.

کشور  ۱8مربوط به  های ی داده سالههای پنج میانگین کارگیری به(، با 019۳ختائی و موسوی نیک ) 

نرخ ارز بر رشد اقتصادی با توجه به  های نوسانهای تابلویی به بررسی اثر دادهسازی آن در قالب نمونه و مدل

دهد که در سطوح پایین توسعه آمده نشان می دست بهپردازند که نتایج می بازارهای مالی ی توسعهسطح 

تواند نرخ ارز بر رشد اقتصادی منفی بوده و در سطوح بالا این اثر حتی می های بازارهای مالی اثر نوسان

های ( به بررسی تأثیر سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادی با استفاده از داده0198پور )سیفی .مثبت باشد

دهد که در کشورهای با درآمد بالا و از نظر سطح مالی در پردازد. نتایج نشان میمیکشور  95تابلویی برای 

کشورهای با  ، بهبود توسعه مالی منجر به رشد اقتصادی خواهد شد. درتر یافته توسعهبازار پول و سرمایه 

درآمد پایین و متوسط و با سطح توسعه مالی پایین در بازار پول و سرمایه، بهبود توسعه مالی در بازار پول 

  .تأثیر منفی و بهبود در بازار سرمایه تأثیر مثبت بر رشد اقتصادی خواهد داشت

 

 تحقیق شناسی روشمعرفی مدل و  -۶

رشد اقتصادی با  رابطهتوان ( می022۱آمده از مطالعه نظری آقیون و همکاران ) دست بهنتایج  اساس بر

 زیر نوشت: صورت بهتوسعه مالی و نوسان نرخ ارز را 

(0                  )                                                                                                                                               ttttt FDFDERERGY   21
                                                                                     

 

شاخص توسعه  متغیر نوسان نرخ ارز حقیقی و  رشد اقتصادی،  دهنده نشان که در آن 

بیانگر اثر متقابل نوسان نرخ ارز و توسعه مالی بر رشد اقتصادی است و  مالی است. از طرفی 

های نقش توسعه مالی در اثرگذاری نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی است. در شماری از پژوهش دهنده نشان

 عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادی وارد شدهیکی از  عنوان به( تورم 0222) ۳کاربردی نظیر لوین و همکاران

 :زیر خواهد بود صورت به، شود میمدلی که برآورد  بنابراین است؛

(0        ) UPFDFDERERGY ttttttt   21
                               

tGY
tERtFD

tt FDER 
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این مدل، یک مدل سری زمانی است، ولی برای اینکه نقش مقاطع یعنی کشورهای مختلف در نظر گرفته 

 عبارتبنابراین مدل نهایی که برآورد خواهد شد  ؛شوداستفاده می تابلویی های دادهشود از یک مدل پویا با 

 از: است

(1)                                                                               

  

. در این هستند اثر ویژه کشورها و  زمانی ویژهاثر  کشور و زمان،  دهنده نشانبه ترتیب  tو  iدر آن،  که

 اساس برمعیار مناسبی برای نشان دادن رشد اقتصادی  عنوان بهپژوهش از رشد تولید ناخالص داخلی سرانه، 

زیر استفاده شده است:                               رابطه
 

 

1loglog  tt GDPPCGDPPCGrowth 

(GDPPC )تولید ناخالص داخلی سرانه = 

 

مالی وجود دارند اما به دلیل اینکه مبانی نظری استخراج این مدل،  یمتفاوتی برای توسعههای شاخص

از سیستم بانکی و مؤسسات مالی است، از نسبت کل اعتبارات  ها بنگاهمبتنی بر استقراض و تأمین اعتبار 

 .شودشاخص توسعه مالی استفاده می عنوان به( 022)ضربدر  GDPاعطایی به بخش خصوصی به 

tiER نرخ ارز  سالهشاخص نوسان نرخ ارز حقیقی بوده که برای نوسان نرخ ارز حقیقی، انحراف معیار پنج  ,

  شود یعنی:حقیقی مؤثر در نظر گرفته می
                                                                            

 )ln()ln( 1,,5,,,

cpi

ti

cpi

tittiti RERRERstdevER    

 

tip  0890-0202مورد بررسی برای برآورد مدل  دوره ثباتی اقتصاد است.شاخص بی عنوان به، تورم ,

های سالانه در نتایج خللی ایجاد نکند حذف شود و نوسان داده مدت کوتاههای است. برای اینکه اثرات سیکل

شود. ساله بکار برده می 5های از متغیرها، میانگین شود، بلکه برای هر کدامهای سالانه استفاده نمیاز داده

کشورهای مورد بررسی، کشورهای منتخب عضو اوپک شامل الجزایر، اکوادور، ایران، نیجریه و عربستان 

 و هاداده نوع به توجه با( استخراج شده است. WDIآمار تمامی متغیرها از سایت بانک جهانی )باشند و  می

 و الگو پارامترهای برآورد برای ترکیبی هایداده اقتصادسنجی روش از موجود، اریآم وتحلیل تجزیه روش

 به مربوط سو، یک از وابسته و مستقل متغیرهای کمی ارزش زیرا است، شده استفاده هافرضیه آزمون بررسی

. گیرد برمی در را( 0890-0202) زمانی دوره دیگر سوی از و عضو اوپک بوده کشورهای مختلف های زیرگروه

 .شودمی استفاده ترکیبی هایداده روش از منطقی، نتایج حصول برای حالتی چنین در

 از متغیرها نامانایی یا مانایی بررسی جهت. است متغیرها بودن مانا صحیح، تخمین برای لازم شرط

 .استفاده شده است PP-Fisher (،ADF(، فیشر )IPS) ایم، پسران و شین (،LLC) لین، لوین و چو هایآزمون

 

 tiitPFDFDERERGY tttttt ,21 

t


i




 ... اقتصادی با توجه به سطح توسعه بازارهای مالی دراثر نوسان های نرخ ارز بر رشد /   141

 علوم اقتصادیه ـفصلنام 
 1031 بهار/  03شماره   

 (LLC) آزمون لین، لوین و چو-4-1

 زیر در نظر گرفته شده است.  صورت به ADFآزمون  اساس براین آزمون 

(2                  )


 
il

j

tijtiijittiti XXX
1

,,,,  

 بیضر i زمان، اثر  وقفه، طول il مقطع، هری برا شهیهم خود پارامترi فوق، رابطه در که

. است 2 انسیوار و صفر نیانگیم با نرمال عیتوزی دارا که مدل اخلال جمله it و مقطع هری برا ثابت

ی ناهمسان و هامقطعی ناهمگن در که استی زمان روند با ADFی بیترک آزمون چو، و نیلو و نیل آزمون

 : است ریز صورت به آزمون نیا ه هاییفرض. استیی بالا قدرتی دارا خطا جمله های انسیوار
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 (IPS)آزمون ایم، پسران و شین  -4-2 
نمود پیدا  شده گرفتهبیشتر در فرضیات در نظر  LL( با آزمون 0221اختلاف آزمون ایم، پسران و شین ) 

ها دارای ارزش های متفاوتی هستند. به عبارتی دیگر فرضیات i، ضرایب (IPS)کند. در فرضیه آزمون می

 زیر است:            صورت به (IPS)آزمون 
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 تواند دارای ریشه واحد باشد.ها میبعضی از مقطع ه هااین فرضی اساس بر

 

 آزمون فیشر -4-3

آزمون ریشه واحد دیکی  داری معنیهای ترکیبی، استفاده از سطح روش دیگر برای آزمون ریشه واحد داده

( 0220) 9چو وسیله به در آینده( است که 0810فولر پیشرفته است. اساس این روش برگرفته از روش فیشر )

)مادالا و  MWاست، این آزمون به آزمون  این بر( به تفصیل گسترش داده شده است. 0888) 8و مادالا و وو

  شود: زیر انجام می صورت بهآزمون دیکی فولر معمولی  اساس بروو( معروف است. این آزمون 

(5                                             )
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tiYکه در آن  وقفه آزمون و خطای آزمون  iضریب ثابت در آزمون دیکی فولر،  iمتغیر مورد بررسی،  ,

 شود: زیر بیان می صورت به IPSآزمون ه های همانند فرضیMWآزمون  ه هایاست. فرضی
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 زیر بیان کرد:  صورت بهتوان را می ه ها، این فرضیدیگر عبارت به

0Hوجود ریشه واحد برای متغیرها در همه مقاطع : 

1Hها ایستا است: متغیر حداقل در یکی از مقطع 

 

برخهی از متغیرههای مهورد بررسهی در سهطح مانها باشهند و برخهی بها یهک بهار تفاضهل              کهه  درصورتی

هههم  هههای آزمههونکههی از یگیههری مانهها شههوند بایههد آزمههون هههم انباشههتگی، مههورد بررسههی قههرار گیههرد.    

، آزمههون شههود مههیگرفتههه  کههار بههه ای گسههتردهانباشههتگی پانههل کههه در کارهههای تجربههی بههه طههور      

هههم انباشههتگی را در دو گههروه کلههی پیشههنهاد کههرد، گههروه  آزمههون ( اسههت.پدرونی هفههت0888)02پههدرونی

مبتنههی بههر روش بههین بعههدی هسههتند. در هههر دو گههروه   :مبتنههی بههر روش درون بعههدی و گههروه دوم :اول

 گهروه اول  ههای  آمهاره وجهود نهدارد. بهرای     بلندمهدت تحت فرضهیه صهفر، بهین متغیهر ههای الگهو ارتبهاط        

بههرای  کههه درصههورتیشههود. آزمههون مههی            ی در مقابههل فرضههیه          ی فرضههیه

در . شههودمههی آزمههون          یدر مقابههل فرضههیه          ی فرضههیه گههروه دوم هههای آمههاره

در برابهر مهدل اثهرات ثابهت از آزمهون چهاو        شهده  تلفیهق مهدل   کهارگیری  بهه های ترکیبهی بهرای   روش داده

 زیر است.  صورت بهاین آزمون ه های فرضی .شود میاستفاده 

ModelEffectFixedH

ModelPooledH

:

:

1

0 

 

آزمون چاو  یمقادیر غیر مقید است. آماره اساس برمقابل آن  یمقادیر مقید و فرضیه اساس براول  یفرضیه

 زیر است:  صورت بهمجموعه مربعات خطای مدل مقید و مدل غیر مقید  اساس بر

(۳) 
KNNTURSS

NURSSRRSS
Chow






/
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KNNTو  1Nبا  Fاین آماره دارای توزیع   آزادی است یدرجه. 

سپس برای بررسی این موضوع که برای برآورد مدل از روش اثرات ثابت استفاده شود یا از روش اثرات 

وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای  یهاسمن بر پایهشود. آزمون استفاده می 00تصادفی، از آزمون هاسمن

و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است. اگر چنین ارتباطی وجود داشته  شده زدهرگرسیون تخمین 

  H0 فرضیهباشد، مدل اثر تصادفی و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد، مدل اثر ثابت کاربرد خواهد داشت.

وجود ارتباط  ی دهنده نشان H1 فرضیه و تخمین خطای و مستقل های متغیر بین ارتباط عدم ی دهنده نشان

 است.
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 برآورد مدل -۷

آزمون های ریشه واحد پنل  اساس برها  برای تخمین صحیح متغیر های مدل ابتدا به بررسی مانایی آن

 .نشان داده شده است 0جدولها برای تمام متغیرهای مدل در . نتایج حاصل از انجام این آزمونپردازیم می

 

 بررسی مانایی متغیرها در سطح -1جدول

 آزمون

 متغیر

آزمون لین، لوین و چو 
(LLC) 

آزمون ایم، پسران و شین 
(IPS) 

 آزمون فیشر (ADF)آزمون فیشر 
(PP-Fisher) 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

GY 5202/09- 22/2 89892/1- 22/2 2۳20/08 2202/2 8225/12 222۱/2 

FD ۳۱0۳۱/2- 22/2 ۳08۳0/2- 0158/2 9150/02 0190/2 09۱8/05 0008/2 

ER 2058/00- 22/2 21211/8- 22/2 8295/51 22/2 9802/۱۱ 22/2 

FD×ER ۱1085/۳- 22/2 00222/0- 2012/2 02۳۳/01 2288/2 ۱2۳9/10 2225/2 

P 19۱92/0- 290۳/2 08588/2 ۱0۱2/2 85285/۱ ۳08۳/2 ۳8980/5 9108/2 

 محاسبات تحقیق: منبع

 

ER و  GY،ERهای متغیر FDها و در سطح مانا هستند اما متغیربر اساس تمامی آزمون FD اساس  بر

و در  PP-Fisherو  LLC ،IPS ،ADF یهاآزمون اساس بر Pو متغیر  PP-Fisherو  IPS ،ADFهای آزمون

 نیستند. سطح مانا

 

 بررسی مانایی متغیرها با یک بار تفاضل گیری -2جدول

 آزمون

 

 متغیر

آزمون لین، لوین و چو 
(LLC) 

آزمون ایم، پسران و 

 (IPS)شین 

 آزمون فیشر (ADF)آزمون فیشر 
(PP-Fisher) 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره
FD 9۱022/۳- 22/2 09۳08/0- 2022/2 2998/08 2125/2 2091/00 2052/2 
P 02902/5- 22/2 _ _ 2808/12 2229/2 0۳11/12 2229/2 

 محاسبات تحقیق: منبع

 

، LLC ،IPSهای آزمون اساس بر Pو FD نشان داده شده است، متغیرهای 0که در جدول  طور همان

ADF ،PP-Fisher شوند. با توجه به اینکه متغیرهای و با یک بار تفاضل گیری مانا میFD وP،I(1)   و بقیه

 1آزمون هم انباشتگی در جدول  نتایجهستند باید آزمون هم انباشتگی پانل بررسی شود.  I (0)متغیرها 

 نشان داده شده است:
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 آزمون هم انباشتگی پانل -3جدول 

 احتمال آماره آزمون روش آزمون

Panel PP–Statistic 522082/9- 22/2 

Panel ADF– Statistic ۱502۳0/0- 2222/2 

Group PP–Statistic 20۳90/00- 22/2 

Group ADF-Statistic 2۱50۱9/5- 22/2 

 : محاسبات تحقیقمنبع

 

-)آماره Panel Statistic PP- ،Panel ADF– Statisticهای آزمون اساس بر، شود میکه ملاحظه  طور همان

بین بعدی(  هایه)آمار Group ADF-Statisticو  Group PP – Statistic های آزمون وهای درون بعُدی( 

بین  بلندمدتتعادلی  رابطهمبنی بر عدم وجود هم انباشتگی رد شده و هم انباشتگی یا وجود  H0 ی فرضیه

در برابر مدل اثرات ثابت آزمون چاو  شده تلفیقمدل  کارگیری بهشود. حال برای متغیرهای مدل پذیرفته می

 .شود میمشاهده  2یج حاصل از این آزمون در جدول که نتا گیرد میمورد بررسی قرار 

 

 Fآزمون چاو یا  -4جدول 

 احتمال درجه آزادی آماره محاسباتی اثر آزمون چاو

 F ۱9۳585/2 00/2 22۳1/2مقطع عرضی 

 : محاسبات تحقیقمنبع

 

شود رد شده و اثرات ثابت پذیرفته می H0کمتر است، فرضیه  2025از  Fبا توجه به اینکه سطح احتمال آماره 

و باید عرض از مبدأهای مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. برای انتخاب میان روش اثرات ثابت و یا روش 

 نشان داده شده است. 5شود. نتایج آزمون هاسمن در جدول اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده می

 

 آزمون هاسمن -5جدول 

 ناثر آزمون هاسم
 احتمال درجه آزادی كای دو یآماره

۳52190/09 2 2228/2 

 : محاسبات تحقیقمنبع

 

برد  کار بهمدل ثابت  جای به توان میمبنی بر اینکه مدل تصادفی را  H0که فرضیه  دهد مینتایج نشان 

بنابراین بهترین نوع برآورد روش اثرات ثابت است. با توجه به نتایج  ؛شودیدرصد رد م 85در سطح اطمینان 

 یافته تعمیمآزمون هاسمن و انتخاب روش اثرات ثابت، ضرایب مدل با استفاده از روش حداقل مربعات 

(EGLSبرآورد می ) نشان داده شده است. ۱شوند. نتایج حاصل از برآورد مدل با فرض اثرات ثابت در جدول 
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 نتایج برآورد مدل -۶جدول 

 (GY)متغیر وابسته: رشد اقتصادی 

 احتمال tآماره  خطای انحراف معیار ضریب متغیرها

 20۳221/2 22۳۱1۱/2 92219۱/0 2108/2 (C)مقدار ثابت 

 E-05۳0/1 222092/2 0108۱8/2 9855/2 (FD)توسعه مالی 

 22202۱/2- E-05۱9/0 ۱85525/1- 222۳/2 (ER)نوسان نرخ ارز حقیقی 

اثر متقابل نوسان نرخ ارز و 

توسعه مالی بر رشد اقتصادی 

FD×ER 

E-0622/0 

 
E-0625/0 881200/2 1109/2 

 222100/2- 222020/2 092225/1- 2225/2 (p)تورم 
0

R ۳۱/2 

۱۳/2 

22/0 

28/9 

22/2 

 

0
R شده لیتعد 

 آماره دوربین واتسون

 Fآماره 

 Fاحتمال آماره 

 محاسبات تحقیق: منبع

 

همچنین نتایج  معناست. مثبت اما از نظر آماری بی ضریب توسعه مالی ۱نتایج جدول اساس بر

آن است که اثر مستقیم نوسان نرخ ارز بدون در نظر گرفتن اثرات متقابل نوسان نرخ ارز و  دهنده نشان

توسعه مالی بر رشد اقتصادی، منفی و معنادار است. از طرفی اثر متقابل نوسان نرخ ارز حقیقی و توسعه مالی 

تورم منفی و معنادار در باشد. ضریب متغیر دار نمیبر رشد اقتصادی مثبت است اما از نظر آماری معنی

 به توجه باابد. یدرصد است، به سخن دیگر با افزایش تورم، رشد اقتصادی کاهش می 85سطح اطمینان 

وسیله عرض از  ها که بهاست، بنابراین تفاوت کشور شده انتخاب مدل نیبهتر عنوان به ثابت اثرات مدل نکهیا

 گردد:  ارائه می ۳ول شود، در جددست آمده نشان داده می های بهمبدأ

 

 عرض از مبدأ كشور های منتخب -۷ جدول
 نام كشور عرض از مبدأ

 -222020/2 الجزایر
 221019/2 اکوادور
 22958۱/2 ایران

 22۳۱۱1/2 نیجریه
 -208085/2 عربستان

 : محاسبات تحقیقمنبع
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 توضیحی متغیرهای غیراز به مدل در عوامل سایر تأثیر ی دهنده نشان مختلف مقاطع در مبدأ از عرض تفاوت

 .            باشد می کشورها آن سیاسی و فرهنگی تجاری، محیط همچنین و مدل آن در شده تعریف

 

  گیری نتیجه -۸
 مالی بازارهای توسعه سطح به توجه با اقتصادی رشد بر ارز نرخ نوسان های اثر بررسی به مقاله این در

دهد که . نتایج تحقیق حاضر نشان میشد پرداخته 0890-0202 دوره طی منتخب عضو اوپک کشورهای در

. این بدان معناست که توسعه باشدنمیمعنادار  از نظر آماری است اما ثبتضریب توسعه بازارهای مالی م

 بر رشد اقتصادی این کشورها 0890-0202 دورهطی عضو اوپک بازارهای مالی در کشورهای منتخب 

اثرگذاری توسعه مالی بر رشد اقتصادی در میان کشورها و در طول زمان یکسان نمی. نبوده است اثرگذار

توسعه مالی بر رشد  اثرگذاریاند که ( نشان داده0885( و دی گریگوریو و گودتی )0222باشد. لوین )

یعنی در کشورهای در حال توسعه، این اثر ممکن است قابل  ؛اقتصادی به سطح توسعه مالی بستگی دارد

اعطایی به بخش  هایدر کشورهای در حال توسعه اعتبار .معنا باشدو یا از نظر آماری بی پوشی شمچ

بانک مرکزی و  یافته تخصیصاعطایی نهادهای مالی خصوصی شامل اعتبارات  هایخصوصی علاوه بر اعتبار

سهم نهادهای  های در حال توسعه هستند،عضو اوپک که کشورشود. در کشورهای های دولتی نیز میبانک

پولی دولتی فعال در بازار پول نسبت به نهادهای خصوصی بیشتر است. در مؤسسات مالی مذکور، اعتبارات 

شود. همچنین به دلیل وجود سرکوب تکلیفی اعطا می صورت بهشود و سوددهی پروژه واگذار نمی اساس بر

با نرخ  ییهاز نرخ بازار است، بنابراین پروژهبسیار پایین تر ا شده ارائهمالی در این کشورها، نرخ تسهیلات 

کشورها این بنابراین در  ؛باشندنمی باصرفهشوند هر چند از نظر اقتصادی تر نیز قبول میسوددهی پایین

و افزایش رشد اقتصادی نخواهد شد. اثر  گذاری سرمایهپرداخت این تسهیلات لزوماً منجر به افزایش سطح 

درصد منفی و از نظر آماری معنادار  85مستقیم نوسان نرخ ارز حقیقی بر رشد اقتصادی در سطح اطمینان 

باشد. ضریب اثر متقابل نوسان نرخ ارز و توسعه مالی بر رشد اقتصادی مثبت است اما از نظر آماری معنیمی

اگر نوسانات نرخ ارز وجود داشته باشد و توسعه مالی را در نظر بگیریم، توسعه  دیگر عبارت بهباشد. دار نمی

با فرض وجود نوسان نرخ ارز،  نیست که معنادار باشد. توجه قابلمالی مقداری اثری مثبت دارد اما آن قدر 

واهد شد. با اگر تغییر نرخ ارز در یک دوره به ضرر بنگاه باشد، بنگاه متضرر شده و از سود بنگاه کاسته خ

برای نوآوری از بازار اعتبار وجود نداشته  ازین موردامکان جذب نقدینگی  که یدرصورتکاهش سود بنگاه، 

گیرد و در نتیجه از میزان افزایش تولید بنگاه کاسته خواهد شد که این مسئله در  باشد، نوآوری صورت نمی

 سطح کل اقتصاد به معنای رشد اقتصادی کمتر است.

توانند  ها می ها وجود داشته باشد، بنگاه اگر امکان جذب نقدینگی از بازار اعتبار توسط بنگاهبرعکس، 

کاهش سود ناشی از نوسان نرخ ارز، از بازار اعتبار  باوجودنقدینگی مورد نیاز برای کارآفرینان را، حتی 

های بعدی  نرخ ارز در دورهاستقراض کرده و با انجام نوآوری و سود ناشی از آن و همچنین، نوسانات مثبت 

ی بازارهای آزادسازی  نحوه)همواره نوسان نرخ ارز به ضرر بنگاه نیست( بدهی خود را باز پس دهند. به دلیل 
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مند از مقررات در کشورهای ی بازارهای مالی منسجم و بهرهریگ شکلمالی، ضعف مدیریت نظام مالی و عدم 

بنابراین در صورت وجود نوسانات منفی نرخ  باشند؛ یمی کارآمد عضو اوپک، این کشورها فاقد بازارهای مال

 گرید عبارت بهها از طریق بازارهای مالی وجود نخواهد داشت. ارز، امکان استقراض و پوشش ربسک برای بنگاه

به طور مؤثر اثر منفی نوسان نرخ ارز را کاهش دهند و  توانند ینمدر کشورهای مورد بررسی، بازارهای مالی 

 باعث افزایش رشد اقتصادی شوند. 
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، ۳8( نرخ واقعی ارز و رشد اقتصادی ایران، مجله تحقیقات اقتصادی، شماره 019۱حلافی، حمیدرضا ) (2
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 .0-08، صفحات 1۳های اقتصادی ایران، شماره  ارهای مالی، فصلنامه پژوهشسطح توسعه باز

(. بررسی تجربی تأثیر سطح توسعه مالی بر رشد اقتصادی، مجله مطالعات مالی، 0198پور، رویا ) سیفی (۳
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