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  چكيده
تي ثبـا  بي چنين هم از جمله عواملي است كه انحراف آن از مقادير تعادلي و             ،نرخ واقعي ارز  

در مقالـه   .  قـرار دهـد    تأثيريژه رشد اقتصادي را تحت      و بهتواند عملكرد اقتصاد كلان      ميدر آن   
 تا  1338 ة در طي دور   ي ايران  نامطلوب اين دو پديده از نظام ارزي بر رشد اقتصاد          تأثير،  حاضر
 بـراورد بـراي  GARCHاز مـدل ،  براي اين منظور  .  مورد بررسي تجربي قرار گرفته است      1383

ري ميـزان انحـراف     گي ـ انـدازه  براي   ،تي در نرخ واقعي ارز و از سه معيار متفاوت         ثبا بيشاخص  
 ،ي مختلـف  هـا    شـاخص  ةسيلو بهبرازش مدل رشد اقتصادي ايران      . داقعي ارز استفاده ش   نرخ و 
 منفي بر   تأثير ،فه و بدون وق   ها مدل ميتي و انحراف نرخ واقعي ارز در تما       ثبا بيدهد كه    مينشان  

 . اشته استرشد اقتصاد ايران د
 ,JEL  :F31  O47 طبقه بندي
  . انحراف نرخ واقعي ارز، تي نرخ واقعي ارزثبا بي، رشد اقتصادي،  اقتصاد ايران :كليد واژه

  
   مقدمه -1

 ـ     ، سبب   ة گذشته ي ارزي در چند ده    ها  تغييرات و تحولات نظام     ةشده اسـت تـا مقول
 يك عامل كليدي و     عنوان بهي در حال توسعه بيش از گذشته        ها  در كشور  يژهو بهنرخ ارز   

امروزه ارزش پـول ملـي   . ي اقتصادي خودنمايي كندها  گيري  و تصميم ها  مهم در سياست  
بلكـه  ،  ي اقتـصادي داخلـي هـر كـشور قـرار دارد           ها  سياست تأثير نه تنها تحت     ها كشور

لل نيـز بـر ارزش پـول داخلـي و بـه             الم بينهرگونه رخداد اقتصادي و سياسي در عرصه        
  .  خواهد گذاشتتأثيردنبال آن بر اقتصاد 



نرخ ي اقتصادي است كه نسبت به تحولات        ها ين متغير تر مهمرشد اقتصادي از جمله     
 مناسـب و    طـور  بـه  نـرخ ارز     چـه  چنـان . دهـد  مـي ارز حساسيت بسياري را نشان      واقعي  

 ـيك فضاي باثبات و مطمئن تنظـيم   هماهنگ با دنياي داخل و خارج اقتصاد و در           شده ن
مقالـه حاضـر سـعي دارد تـا         ،  بر اين اسـاس    . ، سبب كندي رشد اقتصاد خواهد شد      باشد

 بلندمـدت را بـر رشـد    تعادلي وتي در نرخ واقعـي ارز و انحـراف آن از مـسير   ثبا بياثرات  
 كـه   فرضـياتي .  مورد بررسي تجربي قرار دهد     1383 تا   1338اقتصاد ايران در طي دوره      

تي و انحـراف نـرخ      ثبا بي كه ايندر اين مقاله مورد تحقيق قرار خواهند گرفت عبارتند از           
تي در  ثبـا  بـي د و هر چه     نداري با رشد اقتصادي ايران دار      واقعي ارز رابطه معكوس معني    

رود كـه رشـد      مـي انتظـار   ،  نرخ واقعي ارز و انحراف آن از شـرايط تعـادلي بيـشتر باشـد              
ري شـاخص   گي ـ انـدازه  بـراي    GARCH1در ايـن تحقيـق از مـدل       . دشو  تر كماقتصادي  

نوسانات نرخ واقعي ارز و از سه مدل متفاوت بـراي محاسـبه انحـراف نـرخ واقعـي ارز از                     
 بـراورد ي تجربـي و     ها  به منظور بررسي   چنين هم. مقادير تعادلي خود استفاده شده است     

د ر خواه كا به  ARDL(2("ي توزيعي ها  با وقفه  روش خودبازگشتي "توابع رشد اقتصادي    
  . رفت

    
   مباني نظري نرخ واقعي ارز و رشد اقتصادي-2

از موضوعات بسيار بحث برانگيز در انتخاب نظام ارزي مناسب در كشورهاي در حال              
 ي اخير گـزينش يـك     ها در طي دهه  . ارتباط نرخ واقعي ارز و رشد اقتصادي است        توسعه

 مناســب در بــسياري از كــشورها  نــاي ارزيهــا كارآمــد و اتخــاذ سياســتنانظــام ارزي 
 3"ثبـاتي  بي " دو مسئله .  فراهم نموده است   ها  را براي رشد اقتصادي آن     منفيي  ها زمينه

 اقتـصادي از  رشـد  بـا   هـا   نـرخ واقعـي ارز از مقـادير تعـادلي و ارتبـاط آن              4" انحراف " و
  .روند مي شمار بهارزي  مهم در مباحث  بسيارموضوعات

ي هـا   تي و عـدم قطعيـت در رونـد قيمـت          ثبا بي ةدهند  نشان ،نوسانات نرخ واقعي ارز   
ت و نامطمئن در اقتـصاد      ثبا بي ايجاد فضايي    ، سبب اين نوسانات . ستها نسبي بين كشور  

 ،اريگـذ  سـرمايه نداز و   ا پسروند  ،  با به هم خوردن ثبات نرخ واقعي ارز       ،  اصولاً. گردند مي
  
 

1- Generalized Auto Regressive conditional heteroskedasticity. 
2- Auto- Regressive Distributed Lag. 
3- Volatility. 
4- Misalignment . 



  

، للـي الم بيندر يك نظام    .  منابع امكان پذير نخواهد بود     ةتخصيص بهين ،  يرمنطقي شده غ
، اريگـذ  سـرمايه ي اقتصادي مربـوط بـه   ها  ارزش پول ملي نقش اساسي در تعيين هزينه       

نوسـانات مكـرر و     . كنـد  مـي  آن بـر رشـد اقتـصادي را بـازي            تـأثير صادرات و واردات و     
توانـد بـا ايجـاد يـك شـرايط نااطمينـان و              مي ،عي ارز ي واق ها  نااطميناني مستمر در نرخ   

 كاهش تجارت و همچنين كـم       سبب ،لليالم بينسود ناشي از مبادلات      زمينة   متزلزل در 
ي خـارجي و بـه هـم       ها  اري در فعاليت  گذ سرمايهتحركي جريان سرمايه از طريق كاهش       

نوسانات نرخ واقعـي ارز  افزايش و تعدد   ،  اضافه بر اين  . ي مالي شود  ها  خوردن سبد دارايي  
 بينـي  پـيش ي قابل مبادله و افزايش خطر پوشش تغييـرات  ها  قيمت كالا   بالا رفتن  سبب
 تحـت   ،نوسـانات نـرخ واقعـي ارز      ). 2002،   رويل -گيورين(شود   مي نرخ واقعي ارز     ةنشد

 ،ي اساسـي اقتـصاد كـلان      هـا  تغييرات بسياري را در متغيـر     نيز   پذير ي انعطاف ها  سيستم
  . كند مي بر رشد اقتصادي ايجاد ،لل و از اين طريقالم بينري و تجارت گذا سرمايه يژهو به

نوسانات نامنظم نرخ واقعي ارز قادر اسـت ارزش كالاهـاي صـادراتي و    ، از سوي ديگر 
 و باعث كاهش ريسك     هد قرار د  تأثيرهزينه كالاهاي وارداتي به پول ملي را شديداً تحت          

ممكـن اسـت    . خارجي كشور نسبت به نوسانات آن نمايد      پذيري دست اندركاران تجارت     
ي قابـل تجـارت     هـا   كلي دست از فعاليـت     طور بهبرخي از واردكنندگان و صادركنندگان      

خود بردارند و يا آن دسـته از صـادركنندگان و واردكننـدگان كـه بـه فعاليـت خـود در                    
بـراي تحمـل   ، نـد ده مـي ثبات نرخ ارز ادامـه    بازارهاي جهاني و در فضاي نامطمئن و بي       
  . خطرات آن سود بيشتري را مطالبه كنند

است كه به معني جدايي مستمر نرخ واقعي ارز از     اي   پديده نيز   انحراف نرخ واقعي ارز   
ت صور بهدرواقع اين مسئله    . استسطوح تعادلي خود مورد تأييد بسياري از اقتصاددانان         

نـرخ واقعـي    ". شـود  مـي لي آن تعريف    انحراف مداوم نرخ واقعي بالفعل ارز از مقادير تعاد        
نـرخ واقعـي    ( آن قيمت نسبي كالاهاي تجاري به كالاهاي غيرتجاري است           1"تعادلي ارز 

، ي تجـاري  هـا  كه در آن براي تعادل بلندمدت مقادير متغيرهاي مربوطه نظير ماليات          )ارز
ي ها  دلن تعا زما همو تكنولوژي موجب حصول     اي   جريانات سرمايه ،  لليالم بيني  ها  قيمت

ود يـك نـرخ تعـادلي ارز بـدين          وج ـ،  البته). 1998،  ادواردز (گردد   ميداخلي و خارجي    
بايست هميشه برابر با مقدار تعـادلي آن باشـد           ميمعني نيست كه نرخ واقعي بالفعل ارز        

 موقتي و گذرا با مقدار تعادلي خود تفـاوت پيـدا            طور بهنرخ واقعي ارز    ،  بلكه ممكن است  

  
 

1- Equilibrium real Exchange Rate. 



ي جزئـي و  ها ف كه ناشي از تغييرات موقت در متغيرهاي واقعي و نارسائي    اين انحرا . كند
لزوماً بيانگر پديده انحـراف نـرخ واقعـي ارز از مقـادير             ،  باشد ميي تطبيق   ها تغيير هزينه 
دهـد كـه     مـي مسئله انحراف نرخ واقعـي ارز زمـاني رخ          ،  درواقع. باشند مين تعادلي خود 

انحراف موقتي در نـرخ     . باشد مي ارز قابل توجه و دائ     ي بالفعل و تعادلي   ها تفاوت بين نرخ  
واقعي تعادلي ارز انحرافي است كه ناشي از اجراي سياست كـلان اقتـصادي و تغييـرات                 

 تغييـر ي مشخص نظير  ها آيد كه اغلب با استفاده از يك سري سياست         ميجود  و بهموقتي  
، كـه  حـالي در  . بل رفع است  للي و يا استفاده از تسهيلات جبراني قا       الم بيني  ها در ذخيره 

انحرافات دائمي و مستمر در نرخ واقعي تعادلي ارز از تغييرات دائمي در عوامـل بنيـادي                 
، ادواردز (شود ميي تجاري ناشي ها تعيين نرخ تعادلي ارز نظير رابطه مبادله و محدوديت     

1998 .(  
ي و عملكـرد    ي ارز هـا  از آنجايي كه رفتار نرخ واقعي ارز نتيجه ارتباط بـين سياسـت            

يي كه در نظام ارزي كـشور       ها بديهي است كه سياست    ،متغيرهاي اساسي اقتصادي است   
توقـف  يي سـبب    هـا   از طريـق مكانيـسم    ،  شـوند  ميمناسب نرخ واقعي ارز     ناباعث تنظيم   

انحراف نرخ واقعي ارز باعث اخـتلال در        . شوند مي رشد اقتصادي    و كندي حركت اقتصاد   
 توليـد محـصولات غيرقابـل    سـمت  بـه عوامل توليـد را    ،  ري شده اگذ سرمايه هزينه   براورد

ي ها   به فعاليتها باعث انتقال منابع به بخش غيرتجاري و تخصيص آن       ،  مبادله سوق داده  
 و صـنايع بـه      هـا  بانـك ،  افزايش نااطمينـاني و تـشويق مـردم       . شود مياي   غيرقابل مبادله 

ي مالي است كه از ايـن طريـق رشـد           ها سوداگري از اثرات انحراف نرخ واقعي ارز بر بازار        
     ).1999، شابسيق  دوماك و  (شود مياقتصادي نيز متأثر 

  
   پيشينه تحقيق-3

ي اساسي اقتصاد و    ها گذاري آن بر ساير متغير    تأثيراهميت نرخ ارز در اقتصاد كلان و        
 بـي   هم چنين عكس العمل آن نسبت به تحولات اقتصادي باعث شده است تـا موضـوع               

. باشد يي تحقيقاتي در مراكز پژوهش    ها   زمينه ينتر مهم  از  نرخ واقعي ارز   و انحراف ثباتي  
 نـرخ   تـأثير مطالعات داخلي و خارجي كه درصـدد شناسـايي چگـونگي             ميتقريباً در تما  

ايـن دو    منفـي    تـأثير  حكايـت از     ها  يافته،  ي بنيادي اقتصاد برآمدند   ها واقعي ارز بر متغير   
  . رد دامسئله بر رشد اقتصادي

. ه بسنده شده اسـت    مطالعچند   بهبراي بررسي سابقه داخلي در زمينه تحقيق حاضر         
 نوسانات نرخ واقعـي ارز و       تأثيربه بررسي   اي    در مطالعه  )1379(هژبركياني و نيك اقبالي   



  

انحراف نرخ واقعي ارز از مسير تعادلي بر عرضـه صـادرات محـصولات كـشاورزي ايـران                  
ري شـاخص نوسـانات نـرخ واقعـي ارز و هـم چنـين               گي اندازه زا پسمحققان  . اند هپرداخت
 مـدل عرضـه صـادرات محـصولات     براورد مقدار انحراف نرخ واقعي ارز از تعادل به      براورد

 براي محاسـبه    )1989(نر  در اين مطالعه از مدل پري و اشتاي       . پرداختندكشاورزي ايران   
 ميزان انحراف   براورد براي   )1990 (نوسانات نرخ واقعي ارز و از مدل كوتاني و همكارانش         

دهد كه هـر     مينتيجه اين مطالعه نشان     . اند هنرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي استفاده كرد       
 نصراللهي. اند دو پديده فوق الذكر اثر منفي بر عرضه صادرات محصولات كشاورزي داشته

ي ها ران بر متغير آشفتگي نرخ ارز در ايتأثير نيز در رساله كارشناسي ارشد خود )1381(
ات منفـي   تـأثير اين محقق نيز بـه يافتـه        . كلان اقتصادي را مورد بررسي قرار داده است       

 اهميـت   بـه بـا توجـه     . تنظيم نامناسب نرخ ارز بـر عملكـرد اقتـصادكلان رسـيده اسـت             
 در مطالعه خود اين فرضيه      )1384 (كشاورز با حقيقت  ،  اري در رشد اقتصادي   گذ سرمايه

رار داده است كه نااطميناني در نرخ واقعي ارز اثر منفـي و معكـوس بـر                 را مورد آزمون ق   
، نااطمينـاني بيـشتر باشـد     ي كه هر چه     طور به. گذارد مياري بخش خصوصي    گذ سرمايه
محقـق بـراي اثبـات      . اري خواهنـد گذاشـت    گـذ  سرمايهي به   تر كماران تمايل   گذ سرمايه

. بهـره بـرده اسـت     ) 2002 (اري خصوصي لـوئيس سـرون     گذ سرمايهفرضيه خود از مدل     
اري بخش خـصوصي ايـران كـه بـه روش           گذ سرمايه نهايي مدل بلندمدت       براوردنتيجه  
  .  است بودهنمايانگر پذيرش فرضيه محقق،  گرفته استر گرنجر مورد برازش قرا-انگل

 تـأثير ين مطالعات تجربـي در زمينـه       تر از باسابقه ) 1990 (شمقاله كوتاني و همكاران   
، در ايـن مقالـه    . باشـد  مـي انحراف نرخ واقعي ارز بـر عملكـرد اقتـصاد كـلان             نوسانات و   

اري و رشد اقتصادي در بيست و چهار كشور در حال      گذ سرمايه،  چگونگي واكنش تجارت  
تي از معيـار انحـراف    ثبـا  بيري شاخص   گي اندازهمحققان براي     . بررسي شده است  توسعه  

 چنـين  هـم .  استفاده بردند  1983 تا   1960ه  پيرامون ميانگين نرخ واقعي ارز در طي دور       
 يك مـدل    ،براي سنجش مقدار انحراف نرخ واقعي ارز علاوه بر روش برابري قدرت خريد            

  ايـن  ي صـورت گرفتـه توسـط      هـا  بـراورد نتيجـه   .  دادندمورد استفاده قرار    را  ساختاري  
 رشـد   صـادرات و  ،  اريگـذ  سرمايهري بين   دا عني م  منفي دهد كه رابطه   ميمحققان نشان   
تي و انحـراف نـرخ واقعـي ارز وجـود           ثبا بيي در حال توسعه با مسائل       ها اقتصادي كشور 

مـراكش و   ،  اردن،   با بررسي اقتصاد چهار كشورمصر      نيز )1999(دوماك و شابسيق    . دارد
 تجمعي ايـن  ي انحراف نرخ واقعي ارز و نوسانات آن بر رشد اقتصاد     تأثير تونس به مسئله  

ري شاخص انحراف نرخ واقعي ارز  گي اندازهدر اين مطالعه نيز براي      . چهار كشور پرداختند  



تي ثبـا  بيمحققان به منظور سنجش ميزان      . از مدل ساختاري كوتاني استفاده شده است      
 منفـي  تـأثير . ر بردنـد كـا  بـه نرخ واقعي ارز شاخص انحراف از ميانگين نرخ واقعـي ارز را             

تصادي اين چهار كشور يافته اين تحقيق بوده تي و انحراف نرخ واقعي ارز بر رشد اق  ثبا بي
كنگ و در طي     براي اقتصاد هنگ  ،  اي در مطالعه ) 2000(مارك كراسبي   ،  چنين هم. است

 كـه در    1994 تـا    1984 كه در آن سيستم ارزي ثابت و         1983 تا   1974دو دوره زماني    
، هر دو مقطـع   در  .  است كردهآن نرخ ارز انعطاف پذير بوده مبادرت به آزمون اين مسئله            

،  دلالت بر اين واقعيت دارد كه هـر چـه نوسـانات نـرخ واقعـي ارز بيـشتر باشـد                     ها يافته
  نيـز  )2002(گيورين و رول    . تي در ساير متغيرهاي اقتصادي نيز بيشتر خواهد بود        ثبا بي

 نوسانات نرخ واقعي ارز      منفي  اثرات گذاري و رشد اقتصادي به     سرمايهبا استفاده از رابطه     
لـوئيس سـرون    ،   و در آخـر    . دسـت پيـدا كـرد     د كشورهاي منطقه اقتصادي اروپـا       بر رش 

اري بخـش  گـذ  سـرمايه ارتباط بين نوسانات و عدم اطمينان در نرخ واقعي ارز و      ) 2002(
سـرون بـراي    .  مورد آزمون قرار دادند     را خصوصي در شصت و يك كشور در حال توسعه        

 صرفاً از ناپايداري اين متغير استفاده       كه اين ري نوسانات نرخ واقعي ارز و به جاي       گي اندازه
نتايج تجربي ايـن تحقيـق نمايـانگر ايـن          . ر گرفته است  كا بهرا  GARCHيك مدل ،  نمايد

اري به درجه باز بودن اقتصاد و ميزان        گذ سرمايه منفي نوسانات بر     تأثيرموضوع است كه    
،  باشد تر تصاد بازتر و سيستم مالي ناقص     ي كه هرچه اق   طور به،  توسعه مالي حساس است   

  . گذاري نيز بيشتر خواهد بودتأثيراين 
  
   تحليلي كوتاه بر نرخ واقعي ارز -4

 آوردن مقـادير نـرخ واقعـي ارز در تحقيـق حاضـر از رابطـه زيـر و از                     دسـت  بهبراي  
ي قيمت خارجي به داخلي اسـتفاده شـده         ها ارز در نسبت شاخص    ميحاصلضرب نرخ اس  

   :است

)1                                                               (⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
=

76

97

PID
PIFBEXRBEX  

 نـرخ اسـمي ارز در بـازار        BEX،  نـرخ واقعـي ارز دلار بـه ريـال         ،  RBEX،  كه در آن  
ي تعـديل كننـده توليـد ناخـالص داخلـي           ها تيب شاخص تر به 76PID و 97PIF،  موازي

  .باشد مي 1376 و 1997ي پايه ها  سال دركشورهاي صنعتي و ايران



  

تمامي آمار و اطلاعات موردنياز بـراي انجـام ايـن تحقيـق بـه               ،  لازم به ذكر است كه    
 للـي پـول    الم بـين ق   كه از نشريه آمارهـاي مـالي صـندو         97PIFاستثناي آمار مربوط به   

)IFS(1از نشريات بانك مركزي ايران استخراج شده است،  استفاده شده است .  
  

  
  
  
  
  
  
  

   روند تغييرات نرخ واقعي ارز دلار به ريال-1نمودار 
  

دهد كـه نـرخ      مينشان  ) 1 (در نمودار )RBEX(مشاهده روند تغييرات نرخ واقعي ارز     
لكن از اين .  از روند صعودي آرامي برخوردار بوده است1349 تا  1338واقعي ارز از سال     

 به   1356 شديداً تنزل پيدا كرد به نحوي كه در سال           1353يژه از سال    و بهسال به بعد و     
توان در دو  ميعلت اين كاهش را . ين مقدار خود در كل دوره مورد مطالعه رسيد       تر پايين

 73 بـه    86 ارز دلار به ريال در بـازار آزاد از           كاهش نرخ اسمي  ،  اول. مسئله جستجو كرد  
 رخ  1353افزايش شاخص قيمت ضمني داخلي كه در پي شوك نفتي سال            ،  ريال و دوم  
با پيروزي انقلاب اسلامي و شروع جنگ تحميلي نـرخ ارز در بـازار آزاد و بـه                  . داده است 

ال در سـال     ري ـ 1867ي كـه از     طـور  بـه دنبال آن نرخ واقعي ارز به شدت افزايش يافـت           
اين سطح از نرخ واقعي ارز در تمـامي دوره          .  رسيد 1366 ريال در سال     7059 به   1358

با توجه بـه شـرايط اقتـصادي و تحـولات سيـستم             . مورد تحقيق بالاترين نرخ بوده است     
 نرخ واقعـي ارز مجـدداً دچـار تنـزل           1372 تا   1369ي  ها ارزي در كشور در فاصله سال     

ي زيادي را طي كرد و در چند سال گذشـته           ها نيز فراز و نشيب    ها گرديد و در بقيه سال    
  . يك روند نزولي را پيدا كرده است

  

  
 

1- International Financial Statistics. 



  تي و انحراف نرخ واقعي ارزثبا بيي ها  شاخصبراورد معرفي و -5
  تي نرخ واقعي ارزثبا بي  شاخص-5-1

در ايـن  . شـود  مـي ري گي اندازهي مختلفي ها ثباتي در متغيرهاي اقتصادي به روش     بي
اسـتفاده   GARCHتي در نرخ واقعي ارز از مدل      ثبا بيري شاخص   گي اندازهطالعه و براي    م

 در  بـراورد نتـايج ايـن     .  قـرار گرفـت    بـراورد رابطه زير مورد    ،  براي اين منظور  . شده است 
  . ارائه شده است) 1(جدول شماره 

)2                         (  tttt TRENDLRBEXLRBEX ε+α+α+α= − 211o  
 در ايـن روش بـا وارد كـردن يـك متغيـر رونـد              ،  شـود  مـي مان گونه كه ملاحظـه      ه

)TREND( و بــا روش )1.1(GARCH تي لگــاريتم نــرخ واقعــي   ثبــا بــيشــاخص
  . شود  ميبراورد )LRBEX(ارز

  

  
   ارز براي لگاريتم نرخ واقعيGARCH مدل براورد نتايج -1 جدول

  

  
  

  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

تي نرخ  ثبا بيدهد كه ضريب شاخص      مي نشان   )1( در جدول    براوردبررسي نتايج اين    
ــم   ــا رق ــي ارز ب ــاملاً م503/0واقع ــي ك ــتدا عن ــاره . ر اس ــاير آم ــا  س ــن ه ــراوردي اي  ب

8802يعني /R =  ،711/W.D 1165 و = /F امكـان اعتمـاد بـه       همگي حكايت از     =
  . نتايج اين مدل دارد



  

   انحراف نرخ واقعي ارز يها  شاخص-5-2
ت درصدي از نـسبت نـرخ       صور بهتنظيم نامناسب نرخ واقعي ارز و ميزان انحراف آن          

  . شود ميتعادلي به نرخ بالفعل ارز تعريف 
  

)3 (  
  

نرخ واقعي ارز از مسير تعـادلي خـود از          ي شود مقادير انحراف      نه كه ملاحظه  گو همان
ر د. آيـد  مـي  دسـت  بـه  هـا   اندازه شكاف بين آن    زي بالفعل و تعادلي ارز و ا      ها  مقايسه نرخ 

 شاخص انحراف نرخ واقعـي ارز اسـتفاده         براورد براي   از سه روش مختلف     ،  تحقيق حاضر 
  . شده است
  ي رسمي و آزاد ارز ها   نسبت تفاوت نرخ:روش اول

ت صور  به )1MISRBEX(  انحراف نرخ واقعي ارز از مقادير تعادلي      ،اين روش بر اساس   
   :گردد ميزير محاسبه 

)4                                             (      
t

t
t REX

RBEX
MISRBEX =1  

 ـ موازي ارز  نرخ ارز واقعي دلار به ريال در بازار          RBEXكه در آن    جانـشين   عنـوان  هب
 نـرخ واقعـي بالفعـل ارز        عنـوان  بـه  نرخ ارز در بازار رسمي       REXنرخ واقعي تعادلي ارز و    

  . باشند مي
   )PPP( معياري بر اساس نظريه برابري قدرت خريد:روش دوم

 عنـوان  بـه لفعل ارز   ي واقعي با  ها  از ميانگين چند نرخ از بالاترين نرخ      ،  در اين شاخص  
ارز   نـرخ واقعـي تعـادلي      ، در ايـن روش    درواقـع . شـود  مينرخ واقعي تعادلي ارز استفاده      

يي كـه كـشور از وضـعيت مطلـوب          ها ي ارز در سال   ها  ت متوسطي از بالاترين نرخ    صور به
، از ايـن رو   . شود ميدرنظر گرفته   ،  ي خارجي برخوردار نبوده است    ها ارزي و تراز پرداخت   

  :شود  ميت زير محاسبهصور به خصشااين 
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t

n

i
i

t RBEX

nRBEXMax

MISRBEX
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡

=
∑
=1

2  

 انحراف نرخ واقعي ارز= 
 نرخ تعادلي ارز
 -1 نرخ بالفعل ارز



ي واقعي ارز در بـازار      ها   از بالاترين نرخ   n=3از ميانگين سه نرخ ارز    ،  در اين تحقيق  
ارز استفاده   براي محاسبه نرخ واقعي تعادلي       1369 و   1368،  1366ي  ها  آزاد ارز در سال   

  .  شده است
    و همكارانش معياري بر اساس مدل ساختاري كوتاني:روش سوم

روش سوم  محاسبه انحراف نرخ واقعي ارز از مقادير تعادلي از مدل نرخ واقعي ارز كه 
كـاوالو و محـسن خـان      ،  كوتاني. استخراج شده است  ،توسط سباستيان ادواردز ابداع شده    

ري شـاخص انحـراف نـرخ       گي ـ اندازهدز روش خاصي را براي      با توسعه مدل ادوار   ) 1990(
ت صـور  بـه مدل نرخ واقعي ارز دلار به ريال        ،  در اين روش ابتدا   . واقعي ارز پيشنهاد دادند   

   :گردد مي براوردزير 
)6    (  ( )TREND,LTOT,PLREX,ECR,NIF,CONTfLRBEX =  

  ، كه در اين مدل
1-LRBEX، ارز استريال در بازار موازي لگاريتم نرخ واقعي ارز دلار به  .  
2-CONT،  كـه در ايـن تحقيـق از نـسبت توليـد              اسـت  ي تجاري ها شاخص كنترل 

 .ناخالص داخلي به حجم تجارت كشور استفاده شده است
3-NIF،       كسر خالص تراز تجـاري از تغييـر         ةسيلو به خالص جريان سرمايه است كه 

  . ير خارجي بانك مركزي ايران محاسبه شده استدر ذخا
  

   مدل بلندمدت نرخ واقعي ارزبراورد نتايج - 2جدول 
  

    آماره       ضريب  وقفه  آماره تي
 متغير                    

58/20  -  02/7  INCPT  

008/0-  -  11/0-  TREND  

48/2  2  62/0  CONT  

23/3  2  56/0  NIF  

69/1  0  46/0  PLREX  

72/1-  0  63/0-  ECR  

64/1  1  14/0  LTOT  



  

4-ECR،   ي بخـش   هـا   كه از تفاضل نرخ رشد مجموع بـدهي        ، مازاد اعتبارات داخلي
  .آيد مي دست بهخصوصي و دولتي به سيستم بانكي از نرخ رشد اقتصادي با يك وقفه 

5- PLREX،است درصد رشد لگاريتم نرخ واقعي ارز   .  
6- LTOT،  مبادله كه از نسبت شاخص قيمت صـادرات بـه شـاخص             ة لگاريتم رابط 

  .  محاسبه شده است1376 سال ةقيمت واردات پاي
 7-TREND،است متغير روند .   

 براورداز ضرايب   ،  ارائه شده است  ) 2 (كه در جدول   مدل نرخ واقعي ارز      براوردپس از   
 و  NIF بـراي  ECR  ،56/0 بـراي  -63/0 يعنـي    ،راي منابع انحراف نرخ واقعـي ارز      شده ب 

   :دشون ميري گي اندازه مقادير انحراف ، و با استفاده از فرمول زيرCONT براي62/0
)7   (  ⎥⎦

⎤
⎢⎣

⎡++−=
1311

620560630
/

CONT
Log)/(NIF)/(ECR)/(MIS t

t  
 منبـع   عنـوان  بـه  شرط وارد شدن متغير اعتبارات اضافي        كه نايبا توجه به    ،  چنين هم

 ،63 و   56،  41ي  هـا  در سـال  ،  در ايـن تحقيـق    . اسـت  ECRانحراف مثبت بودن مقـدار    
 در  NIFشـرط دخالـت   ،  ندر ضـمن  . شده اسـت   منفي بوده و وارد فرمول ن      ECRعلامت

 بودن نرخ تورم داخلي نسبت بـه نـرخ    تر بزرگ علاوه بر مثبت بودن اين متغير        محاسبات
در خـصوص منبـع سـوم       . كه در محاسبات به آن توجـه شـده اسـت          ،  تورم جهاني است  

 56 و 54، 53ي هـا   در سـال   CONT ين متغير تر كمي تجاري از    ها انحراف يعني كنترل  
،  بـوده اسـت   131/1ي تجـاري كـه مقـدار آن         هـا   كنترل ينتر كمبراي محاسبه ميانگين    

  . استفاده شده است
 شاخص سوم انحراف نرخ واقعي ارز بر اساس مدل كوتاني در هر             براوردبراي  ،  در آخر 

   :شود ميسال رابطه زير محاسبه 
) 8  (  13 −= − tMIS

t eMISRBEX  
 سـه روش در طـي       بر اساس هـر    نرخ واقعي ارز     دهد كه   مي  آمده نشان  دست بهنتايج  

   . دوره مورد مطالعه دچار انحراف از مسير تعادلي بوده است
  
   مدل رشد اقتصاد ايران براورد تصريح و -6

تي و انحـراف نـرخ واقعـي ارز از مـسير تعـادلي و               ثبـا  بـي پس از بررسي موضـوعات      
 و با عنايت بـه ايـن مـسئله كـه          ،  ي مربوط به اين دو پديده     ها   شاخص براوردبلندمدت و   

، روند مي شمار به بر رشد اقتصادي     مؤثرتي نرخ واقعي ارز و انحراف در آن از عوامل           ثبا بي



براي اين منظور   . پردازيم مي تجربي آن    براوردبه معرفي مدل رشد اقتصاد ايران و سپس         
كـه در قـسمت     ) 1999(ر رفته در مطالعه دوماك و شابسيق        كا بهاز مدل رشد اقتصادي     
ت زيـر ارائـه     صـور  بـه مدل پيشنهادي   . شود مياستفاده  ،   اشاره شد  پيشينه تحقيق به آن   

   :گردد مي
iPOPTOTGMISRBEXGARCHGIGGDPG ε+α+α+α+α+α+α= 54321 1oo

)9(  
   :اند هت زير تعريف شدصور بهبراي تحقيق حاضر متغيرهاي مدل رشد اقتصاد ايران 

1-GDPG             ه  نرخ رشد اقتصادي ايران است كه از درصد رشد توليد ناخالص داخلي ب
  .  استخراج شده است1376ي ثابت سال ها قيمت
2-GIG    ي ثابـت سـال     هـا  اري ثابت ناخالص داخلـي بـه قيمـت        گذ سرمايه نرخ رشد

اري به توليـد ناخـالص داخلـي        گذ سرمايه است كه در اين تحقيق جانشين نسبت         1376
  . شده است

3-01GARCH ســيله و بــهقعــي ارز دلار بــه ريــال كــه تي نــرخ واثبــا بــيشــاخص
  .  شده استبراورد GARCHمدل
4-MISRBEX                  شاخص انحراف نرخ واقعي ارز از مقـادير تعـادلي كـه بـه سـه روش 

 تـابع رشـد اقتـصادي ايـران اسـتفاده           بـراورد محاسبه شده است و از هر سه شاخص در          
  . خواهد شد

5-TOTG              ي هـا   نرخ رشد رابطه مبادله است كه از درصد تغييـرات نـسبت شـاخص
  .  آمده استدست به 1376قيمت صادرات به واردات پايه سال 

6-POPGنرخ رشد جمعيت ايران است  .  
  .  جمله اختلال مدل رشد اقتصادي ايران استiε و در آخر-7

بـا توجـه بـه      . ارائه شده است  ) 3(ي رشد اقتصاد ايران در جدول       ها  مدل براورد نتايج
 بـراورد موضوع مورد تحقيق هشت مدل مختلف از رشد اقتصادي ايران مـورد بررسـي و                

تي ثبا بيي  ها ن شاخص زما هم ناشي از حضور يا عدم حضور        ها تفاوت در مدل  . قرار گرفت 
ي محاسبه شاخص انحراف نرخ واقعـي       ها وع روش  تن چنين همو انحراف نرخ واقعي ارز و       

ي مدل هـشتم اسـتفاده خواهـد       ها براي آزمون فرضيات اين تحقيق از يافته      . باشد ميارز  
   . شد

دل رشد اقتصاد ايران با حضور تمامي متغيرهاي معرفي شـده مـورد بـرازش                ابتدا م 
ي متغيرهـا بـه     دهـد كـه تمـام       مي نتايج استخراج شده براي اين مدل نشان      . قرار گرفت 



  

بـر ايـن   . استثناي متغير نرخ رشد جمعيت داراي ضرايب مـورد انتظـار و معنـادار اسـت               
 از جمع متغيرهـاي توضـيحي رشـد         نرخ رشد جمعيت  در هفت مدل ديگر متغير    ،  اساس

تي نـرخ واقعـي ارز     ثبا بي شاخص   تأثيردر دومين مدل تنها     . اقتصادي ايران حذف گرديد   
ف و در كنار سـاير متغيرهـاي مـدل مـورد بررسـي قـرار                ي انحرا ها بدون حضور شاخص  

تي نـرخ واقعـي ارز بـر        ثبـا  بي منفي   تأثيرنتايج اين مدل حكايت از اثبات فرضيه        . گرفت
در . گيـرد  مـي گـذاري بـدون وقفـه و تـأخير صـورت       تأثيراين  . رشد اقتصادي ايران دارد   

ز بر رشد اقتصاد ايران     ي انحراف نرخ واقعي ار    ها  شاخص تأثيرچهار و پنج    ،  ي  سه  ها مدل
ي آمـاري   هـا  يافتـه . تي بررسي شـده اسـت     ثبا بي جداگانه و بدون دخالت شاخص       طور به

 ايـن پديـده بـر رشـد         تـأثير دهد كه در هر سـه روش         مي اين سه مدل نيز نشان       براورد
  . اقتصاد ايران معكوس و منفي بوده است

قعـي ارز بـر رشـد اقتـصادي         تي و انحراف نـرخ وا     ثبا بي تأثيردر پنج مدل قبلي نحوه      
كنـيم كـه     مي براورديي از رشد را     ها اكنون مدل .  جداگانه مورد تحقيق قرار گرفت     طور به

 آمـده   دست بهنتايج  . كنند مين هر دو مسئله بر رشد اقتصاد ايران را بررسي           زما هم تأثير
اف نـرخ   تي و انحـر   ثبـا  بي منفي و معكوس هر دو پديده        تأثيرحاكي از   ،  ها براي اين مدل  

كه شاخص 01GARCHضرايب معنادار متغير. واقعي ارز بر رشد اقتصاد ايران داشته است
  -465/0و    -412/0،  -404/0تيب  تر در هر سه مدل به    ،  باشد ميتي نرخ واقعي ارز     ثبا بي

تيـب  تر ل بـه   انحراف نرخ واقعي ارز در هر سه مـد         عنوان به MISRBEXو ضرايب متغير  
تفـاوت در    رسـد كـه    مـي به نظـر    .  تخمين زده شده است     -091/0 و   -001/0،  -607/0

ي هـا  ي انحراف نرخ واقعي ارزبه دليـل متفـاوت بـودن روش           ها ضرايب مربوط به شاخص   
  .  باشدها محاسبه اين شاخص

ي توزيعي به آن توجه ها ي آماري ديگري كه در روش خودبازگشتي با وقفه      ها از يافته 
  ميدر تمـا . گـذاري متغيرهـاي مـدل بـر متغيـر وابـسته اسـت       تأثيرطول وقفه  ،  شود يم

تي و انحـراف    ثبـا  بي راي شده ب  براورديب  ا شده به استثناي يك مورد ضر      براوردي  ها مدل
تي و انحـراف    ثبـا  بـي به اين معني كه     . اند هنرخ واقعي ارز از طول وقفه صفر برخوردار بود        

. گـذارد  مـي  منفـي  تـأثير و در همان سال بر رشـد اقتـصادي          نرخ واقعي ارز بدون تأخير      
 و براي حصول اطمينان     )ARDL (ي توزيعي ها  با وقفه  رگرسيوندر روش خود  ،  چنين هم

آزمون ريشه واحـد  ، ها ي و امكان استناد در بلندمدت به آن    براورداز باثبات بودن ضرايب     
 با مقـادير   مربوطهآماره قايسهم. شود ميي مدل انجام ها ايي بين متغيرگر هميعني وجود   

. شـود  مي رد   ها  مدل ميايي در تما  گر همدهد كه فرضيه صفر عدم وجود        ميبحراني نشان   



 قابـل اعتمـاد     بلندمـدت  شده براي    براوردا و ضرايب    گر همي رشد اقتصاد ايران     ها  و مدل 
  . ارائه شده استT-statبا عنوان ) 3(كميت ياد شده در جدول . باشند مي

تواند مبنايي را    ميي اقتصادي   ها اي از متغير   ايي بين مجموعه  گر هموجود  ،  ضمن در  
در واقع متناظر با هر رابطـه       .  فراهم آورد  ECM(1(" الگوي تصحيح خطا   "براي استفاده   

ت صـور  بـه  نيـز  مـدت  كوتـاه  يـك رابطـه   هـا  از متغيراي   بين مجموعهبلندمدتتعادلي و  
 آمـده  دست بهنتايج .  وجود دارد بلندمدتخطا براي دستيابي به تعادل      مكانيسم تصحيح   

 سمت به مدت كوتاهي رشد اقتصادي    ها  براي اين الگو حاكي از سرعت نسبتاً مناسب مدل        
 . باشند ميمقادير باثبات و تعادلي خود 

 
  ي گير نتيجه جمع بندي و -7

 منفـي   تـأثير  ،توسـعه يـژه در كـشورهاي در حـال         و بـه ،  از موضوعات مهم اقتـصادي    
، در تحقيـق حاضـر    . تي و انحراف نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي اين كـشورهاست           ثبا بي

 كنـدي تواند  مي ،تي در نرخ واقعي ارز و انحراف آن از مقادير تعادلي         ثبا بياين فرضيه كه    
  . مورد آزمون قرار گرفت، رشد اقتصادي ايران شود

  بـا اسـتفاده از      را  در نـرخ واقعـي ارز       و انحراف  تياثب بيميزان    ابتدا ،براي اين منظور  
معادله رشد اقتصادي ايران بـا حـضور ايـن دو           ،  سپس  گرديد و  براوردهاي مختلف    روش

ي مستقل و در هشت مـدل مختلـف مـورد بررسـي تجربـي قـرار                 ها متغير و ساير متغير   
ن زمـا  هـم  ي رشد اقتصادي ايران ناشي از حضور يا عدم حـضور          ها مدلتفاوت در   . گرفت

ي محاسـبه   هـا   تنـوع روش   چنـين  هـم تي و انحراف نـرخ واقعـي ارز و          ثبا بيي  ها شاخص
 منفـي و  تـأثير  حكايـت از  هـا  مدل اين براوردنتايج حاصله از  . شاخص انحراف بوده است   

تي و انحراف نرخ واقعي ارز از مقدار تعادلي بر رشد اقتصادي            ثبا بيمعكوس هر دو پديده     
 بدون وقفه اين دو مسئله      تأثير براوردهاي ديگر اين     از يافته .  دارد ها مدلايران در تمامي    

 بلندمـدت ي  ها مدلالگوي تصحيح خطا براي     ،  چنين هم. باشد ميبر رشد اقتصادي ايران     
 آمده براي اين الگوها حـاكي از سـرعت    دست بهنتايج  ،   گرديد براوردرشد اقتصادي ايران    

 مقادير باثبات و تعـادلي خـود        سمت به مدت كوتاهاقتصادي  ي رشد   ها مدلنسبتاً مناسب   
  .باشند مي

  

  
 

1- Error Correction Model. 



  

  ي رشد اقتصاد ايرانها  مدل براورد نتايج تجربي   -3جدول 
  يك  دو  سه  چهار

آماره 
آماره   ضريب  تي

آماره   ضريب  تي
آماره   ضريب  تي

  ضريب  تي

  مدل

  متغير           

87/1- 04/0  97/1 04/0  31/3  06/0  73/1 08/0  INCPT 

1/2  14/0  12/2 13/0  41/2  14/0  27/2 13/0  GIG  

        -  -  47/0-81/0- POPG  

0/2-  16/0- 2/2- 009/0-19/2- 008/0-22/0-01/0- TOTG  

        12/2- 40/0- 67/1-36/0- GARCH01 

    4/2- 005/0-    24/0-003/0-MISRBEX1

47/2- 006/0             MISRBEX2

                MISRBEX3

36/0  35/0  43/0  43/0  2R  

09/2  07/2  02/2  02/2  D. W  

07/4-  0/4-  76/4-  26/4-  T-Stat  

56/0-  59/0-  61/0-  49/0-  ECM(-1)  

  
   



  ي رشد اقتصاد ايرانها   مدلبراورد نتايج تجربي  -3جدول ادامه 

 
 
  
  
  
  
  
  

  پنج  شش  هفت  هشت

آماره   ضريب آماره تي
آماره   ضريب  تي

اره آم  ضريب  تي
  ضريب  تي

  مدل
  
  متغير

79/7  11/0  65/2 06/0  93/2  06/0  39/4 08/0  INCPT 

78/3  15/0  36/2 14/0  37/2  14/0  43/2 12/0  GIG  

                POPG  

70/3- 14/0- 21/2-009/0-20/2- 009/0-12/2-12/0- TOTG  

95/3- 46/0- 07/2-41/0- 96/1- 40/0-     GARCH01  

        07/2- 98/0-     MISRBEX1 

    10/2 001/0-        MISRBEX2 

43/4  09/0-         99/2 10/0- MISRBEX3 

66/0  43/0  43/0  50/0  2R  

87/1  02/2  02/2  88/1  D. W  

-  76/4-  13/4-  38/5-  T-Stat  

99/0-  61/0-  61/0-  69/0-  ECM(-1)  
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