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  چكيده

با كاربرد انحــراف معيــار  4قعي و عايدي خارجي خانواردر پژوهش حاضر، اثر متقابل نوسان نرخ ارز وا

هاي پانل در قالــب سيســتم معــادلات ) نرخ ارز واقعي ماهانه و با روش دادهMASDميانگين متحرك (

) طــي D8) بــراي كشــورهاي اســلامي درحــال توســعه (3SLSاي (زمان حداقل مربعات سه مرحلــههم

شــود. نتــايج حــاكي از آن اســت كــه رابطــه دو بررسي و تحليل تجربــي مي 2005- 2016هاي سال

ميــان، نوســان نــرخ ارز اي بين نوسان نرخ ارز و عايدي خارجي خانوار برقرار اســت كــه دراينطرفه

ها انــدك اســت. بــه عبــارتي، كه اثر معكوس آنتأثير بيشتري بر عايدي خارجي خانوار دارد؛ درحالي

نرخ ارز نــدارد كــه ايــن امــر موجــب ثبــات اقتصــادي عايدي خارجي خانوار تأثير فراواني بر نوسان 

گذاري مستقيم خارجي، مخارج دولت، رابطه مبادله و باز بودن تجــاري شود. علاوه بر اين، سرمايهمي

باعث ايجاد نوسان در نرخ ارز واقعي و در سوي ديگر، توليد ناخالص داخلــي ســرانه، توســعه مــالي، 

رخ بهره تفاضلي از جمله عوامل تأثيرگذار بــر ميــزان عايــدي هزينه سرانه خانوار، وابستگي سني و ن
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   مقدمه

هاي ارزي سبب شده است تا توجه به مقوله نرخ ارز طي چند دهه اخير، تغيير و تحولات نظام

ها و گذاريو نوسانات آن به ويژه در كشورهاي درحال توسعه به عنوان عامــل كليــدي در سياســت

ات مكرر در نرخ اطميناني مستمر و نوسانهاي اقتصادي بيش از گذشته اهميت يابد و ناگيريتصميم

هاي اقتصادي، با ايجاد شرايط متزلزل و نااطميناني در گذاري در فعاليتارز از طريق كاهش سرمايه

المللي، منجر به كاهش تجارت و تحــرك جريــان ســرمايه شــود. زمينه سود حاصل از مبادلات بين

رزش كالاهــاي صــادراتي بنابراين، نوسانات نرخ ارز با تأثيرگذاري بــر هزينــه كالاهــاي وارداتــي و ا

تواند پول ملي را زيرتأثير قرار دهد و منجــر شــود تــا برخــي از فعــالان اقتصــادي كــه در حــوزه مي

المللي را از دســت اند، جايگاه و قدرت رقابتي خود در عرصه بينصادرات و واردات مشغول به فعاليت

  ).2: 1394وهمكاران، (منافي انور  هاي تجاري شوندبدهند و مجبور به خروج از فعاليت

اـن ورودي وجــوه و ســرمايهدر همين راستا، طي سال هاي خـاـرجي هاي اخير با سرازير شــدن جريـ

مانند عايدي خارجي خانوار به كشورهاي درحال توسعه، نرخ ارز كشورهاي ميزبان ايــن وجــوه دسـتـخوش 

اند. از آن متــأثر شــده تغييرات و نوساناتي شــده اســت كــه درنتيجــه آن، سـاـير متغيرهــاي اقتصــاد كــلان

كــه  هاي مالي بــراي كشــورهاي درحــال توسـعـه اســتاز منابع بزرگ جريان يكي خارجي خانوار عايدي

اـت تواند از طريق كاهش اثرهاي شوكمي هاي منفي بر رشد اقتصادي، نابرابري و ســطح فقــر، باعــث ثبـ

). Abbas et al., 2017: 520( كننــده ايــن وجــوه شــودمالي و اقتصـاـد كــلان در كشــورهاي دريافت

كشــورهاي جهــان و كشــورهاي  عايــدي خــارجي خــانوارطبق آخرين آمار بانك جهاني، مجمــوع 

كه در اين بــين، كشــور هنــد  استميليارد دلار  450و  610به ترتيب  2017درحال توسعه در سال 

وي ديگــر، ). از ســ4: 2018ميليارد دلار در رتبــه نخســت قــرار دارد (بانــك جهــاني،  69با دريافت 

ممكن است باعث شكنندگي بيشتر نظــام مــالي و افــزايش  ايدر چنين جريان مالي فراوانافزايش 

). بــا توجــه بــه اينكــه بســياري از Combes et al.,2011: 3نــرخ ارز واقعــي در اقتصــاد شــود (

پذير هســتند، هــاي ســرمايه آســيباقتصادهاي بــاز كوچــك در مقابــل نوســانات و تغييــرات جريان

  ).Keefe, 2014: 1است با تغييرات ناگهاني و شديد در نرخ ارز مواجه شوند ( ممكن

هــاي مـاـلي ورودي ماننــد شود كه تأثيرگذاري عوامل متعدد و بــه ويــژه جريانبنابراين، مشاهده مي

ها و دســتيابي بــه اهــداف مــورد نظــر گذاريعايدي خارجي خانوار بر نــرخ ارز، نقــش مهمــي در سياســت

كنــد كــه هــدف اصــلي پــژوهش حاضــر را اقتصادي در كشورهاي درحال توسعه ايفـاـ مي گذارانسياست

براين، در مقايسه با ساير مطالعـاـت، اثرگــذاري نوسـاـن نــرخ ارز بــر عايــدي خـاـرجي شود. علاوهشامل مي
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زمــان و در يــك سيســتم معـاـدلات بــه جــاي بررســي جداگانــه اثرگــذاري خانوار و برعكس، به طور هم

ها كــه اولاً، گويي بــه ايــن پرســششود. با ايــن اوصـاـف، بــه منظــور پاســخي مطالعه ميهريك بر ديگر

يـن نوسـاـن نــرخ ارز واقعــي و عايــدي خـاـرجي خــانوار وجــود دارد؟ ثانيـاـً،  آيا رابطه متقابــل و معنــاداري بـ

 تــر و بــر ديگــري غالــب اســت؟يك بزرگها وجود داشته باشد، كــداماي بين آنچنين ارتباط دوطرفه اگر

زمان باعث ايجاد نوسان در نــرخ ارز و عايــدي خـاـرجي ثالثاً، چه عوامل و متغيرهاي ديگري به طور هم و

و بــا  2016تــا  2005هاي هاي گروه كشورهاي اسلامي درحال توسعه طي سـاـلشوند؟ از دادهخانوار مي

اـنگين متحــرك ( اـ در چـاـرچوب ) و كــاربرد رهيافــت پانــل دMASDاستفاده از معيار انحراف معيــار ميـ يتـ

شــود. مقالــه درچهـاـر بخــش ) استفاده ميSLS3( 1ايزمان حداقل مربعات سه مرحلهسيستم معادلات هم

اول ادبيات تحقيق و پيشــينه پــژوهش ارائــه شــده اســت.  سازماندهي شده است. پس از مقدمه، در بخش

هاي رد شــده و پرســشپردازد. در بخش سوم مــدل بــرآوبخش دوم به معرفي متغيرها و تصريح مدل مي

  پردازد.گيري ميشوند. و در انتها، بخش چهارم به نتيجهپژوهش پاسخ داده مي

  ادبيات تحقيق -1

  پيشينه پژوهش -1-1

عايــدي خــارجي هــاي حــوزه عوامــل تأثيرگــذار بــر دو رهيافت غالب در مطالعــات و پژوهش

ارد و رهيافــت ديگــر بــر عوامــل يك رهيافت بر متغيرهاي اقتصــاد خــرد تأكيــد د خانوار وجود دارد:

 ماننــد 3هــاي شخصــيو علايق و انگيزه 2دوستياقتصاد كلان. رهيافت اول بر عوامل مرتبط با نوع

ي حــوزه خــانوار تأكيــد جوياي كار خانواده و به طــور كلــ رآمد خانوار، مخارج خانوار، اعضايسطح د

كــه رهيافــت دوم، ). درحالي2013، 5؛ جكمـَـن2007، 4زانكــر و ســيگلِ-هيگنمانند مطالعات  دارد (

اـ اقتصــاد كــلان  عوامــل مــرتبط  بــر اـر مهـاـجران در ارسـاـل عايــدي خــارجي خــانوار - بـ كــه بــر رفتـ

اـتي سياســي و اقتصــادي تأكيــد دارد هــاي بهــره، نــرخ تــورم، نــرخ ارز و بينرخمانند  - گذارندمي تأثير ثبـ

). در همــين 2017، 7وهمكــاران؛ عبــاس 2013  جكمـَـن، ؛2009 ،6سـيـنق وهمكــارانمانند مطالعات (

  نظر قرار گيرد. دو رهيافت مد حاضر، تركيبي از هر راستا، تلاش شده است تا در مقاله
                                                        

1. Three Stage Least Square 

2. Altruism 

3. Self-interest 

4. Hagen-Zanker & Siegel 

5. Jackman 

6. Singh et al. 

7. Abbas et al. 
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عايــدي خــارجي خــانوار در ) با بررسي نقش عوامل اقتصاد كلان بــر 2009سينق وهمكاران (

ها بــه ويــژه به ســاير كشــور مهاجر يابند كه كشورهايي كه تعداد زيادي آفريقايي درمي كشورهاي

انــد. را نيــز دريافــت نموده عايــدي خــارجي خــانواراند، حجــم بــالايي از كشورهاي ثروتمند داشــته

اي در مقابــل تغييــرات داراي اثــر ضــدچرخه عايدي خــارجي خــانواردهد كه مطالعه نشان مي  نتايج

نتقــال ارزان و نــد اعلاوه، توســعه مــالي بــه فرايتوليد ناخالص داخلي سرانه (درآمد سرانه) است. بــه

اي ديگــر، جكمـَـن شود. در مطالعــهموجب افزايش آن مي ،كمك كرده  عايدي خارجي خانوارآسان 

پــردازد. در ســطح خــرد و كــلان مي عايدي خــارجي خــانوار ه بررسي عوامل تأثيرگذار بر) ب2013(

 ،2اي حمــايتيهــو اســتاندارد زنــدگي)، انگيزه 1يابد عوامل نوع دوستي (مانند سن وابســتگيدرمي  او

(نوسان نــرخ بهــره و نوســان نــرخ ارز)، ســهم مهــاجران بــا مهــارت و نوســان  ويلمتغيرهاي پورتفو

دارنــد.  عايــدي خــارجي خــانوار ران همگي تأثير معناداري بر ميــزاناقتصادي در كشور مقصد مهاج

عوامــل و مــرور مطالعــاتي كــه در حــوزه  ) در مطالعه خود به بررســي2007زانكر و سيگلِ (-هيگن

كننــد تــا هــا ســعي ميپردازند. در اين مقاله آنميعايدي خارجي خانوار صورت گرفته، تأثيرگذار بر 

يابنــد كــه هــا درميتمام مطالعات، چه در حوزه خــرد و چــه در حــوزه كــلان را پوشــش دهنــد. آن

ســته گيري درباره ارسال پول توسط مهاجر، پيش از هر چيز بــه دليــل مهــاجرت آن فــرد وابتصميم

 ) دريافتنــد كــه هزينــه انتقــال وجــوه عايــدي2005( 3است. در پژوهشي ديگــر، فرونــد و اسِــپاتافُرا

 ، حجــم عايــدي خــارجي خــانوار اظهــار شــده را در4هــاي ارز دوگانــهخــارجي خــانوار و وجــود نرخ

عمــق مــالي و نوســان  نبود دهد؛ كه اين امر، با تمركز بخش بانكداري،هاي ملي كاهش ميحساب

توانــد در نتيجــه بهبــود مي عايــدي خــارجي خــانوارهــا، افــزايش ارز مرتبط است. به اعتقاد آننرخ 

  توسعه مالي و كاهش نوسان نرخ ارز اتفاق افتد. پذيري در بخش بانكي، ارتقايرقابت

كــه  شــودمتوجــه مي)، با بررسي اثــر بــاز بــودن تجــاري بــر نوســانات نــرخ ارز 2002( 5هائو

 تر باشند، نوسان وتغييــرات نــرخ ارز كمتــر اســت.يافتهشورها آزادتر و توسعهرهاي مالي كبازا  هرچه

عايدي خــارجي خــانوار كــارگران بــر نــرخ ارز واقعــي را در تأثير ) 2004( 6دورانتس و پوزو -آموئدو

 عايــدي خــارجي خــانوار،كنند. نتايج حاكي از آن است كه كشور آمريكاي لاتين بررسي مي سيزده

                                                        
1. Age dependency 

2. Insurance motives 

3. Freund and Spatafora 

4. Dual exchange rates 

5. Hau 

6. Amuedo-Dorantes and Pozo 
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اي ديگــر، كننــده ايــن وجــوه را دارد. در مطالعــهنرخ ارز واقعي در كشورهاي دريافتتوانايي افزايش 

) در مقاله خود بــا بررســي عوامــل تأثيرگــذار بــر رفتــار بلندمــدت نــرخ ارز 2008( 1كاررِا و رسِتاوت

وري، شــوك مثبــت بــه ، افزايش در نرخ بهــرهGDPهاي دولت به كه نسبت بالاي هزينه يافتنددر

هــاي خــارجي بيشــتر، تــأثير هاي ســرمايه خــارجي و خــالص داراييافزايش در جريان تراز تجاري،

كه افــزايش بــاز بــودن مثبتي بر نرخ ارز واقعي در كشورهاي مورد بررسي در پژوهش دارند؛ درحالي

) بــا 2012( 2اي ديگــر، حســن و هلُمــزشــود. در مطالعــهتجاري منجر به كاهش نرخ ارز واقعي مي

افته يعايــدي خــارجي خــانوار در كشــورهاي كمتــر توســعهدمدت نرخ ارز واقعي و بررسي رابطه بلن

هــا بــه شود. بــه عــلاوه، آنمنجر به افزايش نرخ ارز واقعي مي عايدي خارجي خانواريابند كه درمي

برنــد. امــا در هــا پــي ميمــدت آنبــه نــرخ ارز و رابطــه كوتاه عايدي خارجي خانوارعليت از  جهت

، عايــدي خــارجي خــانواريابــد كــه درمي LM-IS) با استفاده از مدل 2013( 3، بَرتِاي ديگرمطالعه

شود. به علاوه، مخــارج دولــت نيــز تــأثير معنــاداري بــر نــرخ ارز منجر به كاهش نرخ ارز واقعي مي

) درباره عوامل تأثيرگــذار بــر نوســان نــرخ ارز واقعــي 2013( 4دارد. نتايج پژوهش آجائو و ايگبكِويي

نــد از اترين عوامــل تأثيرگــذار عبارتدهد كه مهمنشان مي GARCHيه با استفاده از مدل در نيجر

اي ديگــر كيــف هاي دولت و نرخ ارز با وقفــه. در مطالعــهباز بودن اقتصاد، حركات نرخ بهره، هزينه

نــل ) به بررسي اثر جريان عايدي خارجي خانوار بر روي نوسان نرخ ارز با استفاده از تحليل پ2014(

پردازد. نتايج حاكي از آن است كه عايدي خارجي خــانوار موجــب براي كشورهاي درحال توسعه مي

  هستند. 5شود كه داراي سطوح بالايي از دلاريزه شدنافزايش نوسان نرخ ارز در كشورهايي مي

  عايدي خارجي خانوار -2-1

ور خــود مشــغول بــه فردي كه در خــارج از كشــ به وسيله، پول ارسالي عايدي خارجي خانوار

شــود كنــد، تعريــف ميكار اســت، بــراي شــخص يــا خــانواري كــه در كشــور آن فــرد زنــدگي مي

)Vaaler, 2011: 1123گذاري مســتقيم خــارجي (). در مقايسه بــا ســرمايهFDIحجــم عايــدي ،( 

بــه دفعــات دلار) و  250تــا  150شــود كــم اســت (كه توسط افراد شاغل ارســال مي خارجي خانوار

 ).Yang, 2011: 130پذيرد (ها صورت ميدوازده تا بيست بار) اين ارسال (سالانه

                                                        
1. Carrera and Restout 

2. Hassan and Holmes 

3. Barrett 

4. Ajao and Igbekoyi 

5. Dollarization 
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توانــد تــأثير منفــي بــر ثباتي اقتصاد كلان مانند تورم بالا و نوسان شديد نرخ ارز واقعي ميبي

). نوســانات نــرخ ارز و وجــود Abbas et al., 2017: 523عايــدي خــارجي خــانوار داشــته باشــد (

هاي ارســال عايــدي خــارجي خــانوار و در نتيجــه ر بــه افــزايش هزينــههــاي ارز دوگانــه منجــنرخ

هــا را دســتخوش ن خارج از كشور بــراي خــانواده آنري درباره ارسال درآمد توسط شاغلاگيتصميم

شــود كه با افزايش نوسانات نرخ ارز، عايــدي خــانوار بــا نوســان همــراه مــيطوريكند؛ بهتغيير مي

)Freund and Spatafora, 2005: 11ن خــارج از كشــور بــا وجوه انتقــالي شــاغلا ). اگر درآمد يا

توانــد موجــب ايجــاد نااطمينــاني گذاري و كسب سود ارسال شود، نوسان نرخ ارز مــيهدف سرمايه

، عايــدي 1ويــل). طبق نظريه پورتفو ,2013Jackman :40د (گذاري گرددرباره بازدهي آتي سرمايه

ي خانوار اســت كــه در صــورت بــروز نااطمينــاني و نوســان در برا 2خارجي خانوار يك منبع سودساز

تواند بر ميزان عايدي خارجي خانوار تــأثير مســتقيم داشــته باشــد. عــلاوه بــر ايــن، هاي ارز مينرخ

تواند درآمد ناشي از تســعير عايــدي خــارجي خــانوار را دچــار نوســان نمايــد هاي ارز مينوسان نرخ

)Jackman, 2013: 44ثبــات ارز بي هــايرود در زمــان ركــود اقتصــادي، نرخنتظار مي). بنابراين ا

هــاي خــود ارســال نماينــد ن پــول بيشــتري را بــراي خانوادهدر كشــور مبــدأ، مهــاجرا تورم بــالا  و

)Tabit and Moussir, 2016: 3.( 

توانــد منجــر بــه ن و در نتيجه كــاهش درآمــد مياگهاني در توليد كشور مبدأ مهاجراكاهش ن

زيرا مهــاجران بــراي  )؛Freund and Spatafora, 2005: 14شود ( دي خارجي خانوارعايافزايش 

). Singh et al., 2009: 13نــد (كنحمايت از خانواده خــود، اقــدام بــه ارســال وجــوه بيشــتري مي

ســخت و  مهاجران با اهداف نوع دوستي يا حمايتي اقدام به ارسال عايدي خــارجي كننــد، در شــرايط اگر

). متغيرهــايي كــه Jackman, 2013: 39يابــد (افــزايش مي عايدي خــارجي خــانوار دشوار، ميزان

و نســبت  3اســتاندارد زنــدگي اند از:شوند عبارتهاي نوع دوستي استفاده ميگيري انگيزهبراي اندازه

. هزينه سرانه خانوار به عنوان پروكسي بــراي اســتاندارد زنــدگي در كشــور مبــدأ در 4وابستگي سني

شود. كشورهاي ثروتمند نياز كمتــري بــه كمــك مــالي دارنــد. بــه ايــن معنــي كــه مي نظر گرفته

بايــد در كشــورهايي كــه داراي ســطح بــالاي اســتاندارد زنــدگي  عايدي خارجي خانوارهاي جريان

ن وابســته تمايــل دارنــد تــا بــه منظــور حفــظ . با توجه به اينكه مهــاجراهستند، كمتر باثبات باشند

واده خــود در كشــور مبــدأ بــه طــور مــنظم اقــدام بــه ارســال پــول نماينــد، اســتاندارد زنــدگي خــان
                                                        

1. Portfolio Hypothesis 

2. Profit-driven 

3. Standard of living 

4. Age dependency ratio 



  133 ...  رابطه متقابل نوسان نرخ ارز واقعي و عايدي خارجي خانوار در كشورهاي اسلامي

داشــته باشــد  عايــدي خــارجي خــانوار ي بــا ميــزانرود نسبت وابستگي سني، رابطه منفــمي  انتظار

)Jackman, 2013: 40 .(عايدي خــارجي خــانوارتر، ميزان يافتهكشورهاي با بازارهاي مالي توسعه 

ــكنبيشــتري را جــذب مي ــد. توس ــودن فران ــا آســان نم ــالي ب ــول و عه م ــالات پ ــل و انتق ــد نق ين

از طريــق  عايــدي خــارجي خــانوارتواند سهم يــا ميــزان هاي آن از طريق رقابت، ميهزينه  كاهش

). نرخ بهــره تفاضــلي Hagen-Zanker and Siegel, 2007: 9هاي رسمي را افزايش دهد (كانال

عايــدي ن اســت كــه در ايــن صــورت، مهــاجرااجر ثباتي در اقتصاد كشور مهــكننده بيبالا منعكس

 ).Singh et al., 2009: 15كننــد (گذاري ارســال نميبيشــتري بــراي ســرمايه خــارجي خــانوار

عايــدي خــارجي موجــب افــزايش جريــان ورودي  ،ديگر، تفاضل نرخ بهــره واقعــي بــالاترعبارتبه

بــازار جهــاني تصــور كننــد تر از ريســكشــود اگــر مهــاجران، بــازار كشــور خــود را كممي خــانوار

)Schiopu and Siegfried, 2006: 16.(  

  نرخ ارز  -3-1

نــرخ ارز يكــي از متغيرهــاي سياســتي مهــم در اقتصــاد اســت كــه بــازار دارايــي و كالاهــا 

دهـــد المللـــي اقتصـــادها را نشـــان ميپـــذيري بينپيونـــد و رقابت گونـــاگونكشـــور   دو  در  را

)Insah and Charaah, 2013: 232هاي اقتصــادي ييرات و نوسانات نرخ ارز با خــود هزينــه). تغ

ها و تعــادل كلــي اقتصــاد ها، ثبات مالي، ســودآوري شــركتزيادي به همراه دارد كه بر ثبات قيمت

ها به دنبال پايداري نرخ ارز هستند تا با ايجاد محيطي بــدون نوســانات كلان تأثير منفي دارد. دولت

  ).Benita and Lauterbach, 2007: 7لي و خارجي بپردازند (گذاري داخقيمتي به جذب سرمايه

اول،  داشــته باشــد: كانال بر روي نــرخ ارز واقعــي تــأثير اند از سهتومي عايدي خارجي خانوار

توانــد بــر تعــادل خــارجي با افزايش خالص دارايــي خــارجي يــك كشــور مي عايدي خارجي خانوار

توانــد بــر روي تعــادل داخلــي اقتصــاد مي دي خارجي خانوارعايدوم،  ؛اقتصاد و نرخ ارز تأثير بگذارد

عايــدي خــارجي ســوم، اثرگــذاري ؛ تــأثير بگــذارد ،شودعنوان تعادل در اشتغال كامل بيان مي باكه 

بر نرخ ارز واقعي از طريــق تــأثير بــر روي رشــد اقتصــادي. شــتاب در نــرخ رشــد اقتصــادي،  خانوار

شــود و درنتيجــه نــرخ ارز واقعــي هــاي خــارجي ميييموجب پايين آمدن سطح انباشت خالص دارا

  ).Lopez et al., 2007: 6-7يابد (كاهش مي

نــد، جريــان پذيرا هاي تجارت يكپارچه، در كشورهاي درحال توسعه كه قيمتبا توجه به مدل

تــأمين مــالي داخلــي يــا  بــرايگذاري مستقيم خارجي) بسته به اينكه ورودي سرمايه (مانند سرمايه

استفاده شود، منجــر بــه افــزايش يــا كــاهش ناپذير تجارت يا پذير تجارتت سرمايه در بخش انباش
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ها يــا مخــارج دولــت ). اثر هزينــهKosteletou and Liargovas, 2000: 137شوند (نرخ ارز مي

هــا گيرنــد، بســتگي دارد. اگــر پرداختيهــا صــورت ميها در آنهايي كه هزينهنرخ ارز به بخش  بر

يابنــد و افــزايش مي ايــن كالاهــاكــاهش يابــد، قيمــت نســبي  ناپــذيرتجارتكالاهــاي بخــش   در

طبــق نظريــه بر). Carrera and Restout, 2008: 5شــود (افــزايش نــرخ ارز واقعــي مي  موجــب

باعــث افــزايش  پــذيرتجارتوري در بخــش كالاهــا و خــدمات ساموئلسون، افــزايش بهــره-بالاسا

يابنــد. هــاي نســبي ايــن كالاهــا افــزايش ميكه درنتيجــه، قيمتشود دستمزدها در اين بخش مي

ــره  در ــر به ــودن متغي ــور وارد نم ــه منظ ــژوهش ب ــن پ ــرانه اي ــي س ــالص داخل ــد ناخ وري از تولي

). تغييرات نرخ بهره داخلــي و Amuedo-Dorantes and Pozo, 2004: 1410شود (مي  استفاده

ارنــد. بــا افــزايش (كــاهش) نــرخ بهــره جهــاني، توانند بر نــرخ ارز واقعــي تــأثير بگذخارجي نيز مي

شــود يابــد و موجــب تضــعيف (تقويــت) نــرخ ارز واقعــي ميســرمايه افــزايش (كــاهش) مي  خروج

جريــان ورودي يــا  بــراي ). با توجه به اينكــه نــرخ بهــره تفاضــلي6: 1394انور وهمكاران،   (منافي

ضــر از نــرخ بهــره تفاضــلي نمايــد، در پــژوهش حاخروجي سرمايه را به شــكل بهتــري توجيــه مي

). رابطــه مبادلــه بــه صــورت نســبت 2014، 1همكــاران گراســمنَ ومانند مطالعــه شود (استفاده مي

شــود؛ رابطــه مبادلــه داراي دو اثــر متضــاد بــر هاي واردات تعريف ميهاي صادرات به قيمتقيمت

منجــر بــه افــزايش نــرخ شود كه بهبود رابطه مبادله باعث اثر درآمدي مثبت مي  اول، است:نرخ ارز 

بــه ســمت پــذير تجارتگردد. دوم، اثر جانشيني كه در نتيجه تغيير تقاضا از كالاهــاي ارز واقعي مي

). Carrera and Restout, 2008: 5شــود (ناپذير، موجب افــزايش نــرخ ارز واقعــي ميتجارتكالاهاي 

هش قيمــت كالاهــاي وارداتــي افزايش درجه باز بودن تجاري، مانند كاهش در تعرفه، منجر به كــا

همــراه اســت. درنتيجــه، نــرخ ارز  ناپذيرتجارتشود كه با كاهش تقاضا براي كالاهاي در داخل مي

  ).Carrera and Restout, 2008: 6يابد (كاهش مي

  هامدل و داده -2

 تصريح مدل و معرفي متغيرها -1-2

قعــي، طبــق پــژوهش آلبــرولا و و نــرخ ارز وا عايدي خــارجي خــانواربه منظور بررسي رابطه 

دو كــالا  فقــطكنيم كه دو كشور در جهان وجــود دارنــد كــه هريــك ) فرض مي1999( 2همكاران

                                                        
1. Grossmann et al. 

2. Alberola et al. 
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) بــه صــورت q). نــرخ ارز واقعــي (N( ناپــذير) و كالاي تجارتT(پذيرتجارتكنند: كالاي توليد مي

شــوند و در ف ميتعريــ p*و pنسبت قيمت كالاهاي داخلي به خارجي در سبد مصرفي بــه ترتيــب 

  گردند:قالب واحد پول داخلي به صورت زير بيان مي

ü = � − (� + �∗)       )1(  

بيــانگر افــزايش نــرخ ارز  q. بنابراين، افزايش استلگاريتم نرخ ارز اسمي  s)، 1كه در رابطه (

  .استواقعي 

ــرف ــت مص ــاخص قيم ــي از CPIكننده (ش ــانگين وزن ــورت مي ــه ص ــور ب ــر كش ــراي ه ) ب

و وارداتــي در قالــب واحــد پــول هــر كشــور بــه صــورت  ناپذيرتجارت، پذيرتجارتكالاهاي   قيمت

  گردد:بيان مي  زير

� = (1 − �ý − �þ )�þ + �ý�ý + �þ(� + �þ∗ )    )2(  

�∗ = (1 − �ý∗ − �þ∗ )�þ∗ + �ý∗ �ý∗ + �þ∗ (�þ − �)    )3(  

ــط ( ــه در رواب ــرف �)، 3( و )2ك ــبد مص ــه در س ــاي مربوط ــا وزن كالاه ــتند كنندهه . هس

�ý) و بــا فــرض 1) در رابطــه (3) و (2گــذاري روابــط (جاي  با = �ý∗ ســازي، بــه رابطــه و مرتب

  رسيم:مي  زير

ü = (1 − �þ − �þ∗ )ü� + �ý ü�      )4(  

داخلــي بــه كالاهــاي  پــذيرتجارتبه ترتيب نسبت قيمت كالاهاي  Iqو  xq) 4كه در رابطه (

ــت كالاهــاي  پــذيرتجارت ــبت قيم ــه كالاهــاي  ناپــذيرتجارتخــارجي و نس ــذيرتجارتب ــين  پ ب

  .ستكشورها

ü� = ��þ − (� + �þ∗ )�      )5(  

ü� = �(�ý − �þ) − (�ý∗ − �þ∗ )�     )6(  

1)) يعنـــي (4رابطـــه (بخـــش اول  − �þ − �þ∗ )üپـــذيري اقتصـــاد را ) قـــدرت رقابت�

كــه بخــش دوم نمايــد. درحاليكند و تحول در وضعيت دارايي خــارجي را تعيــين ميگيري مياندازه

عهــده دارد. هــاي اقتصــاد را بر) نقش محــوري در تطبيــق مــازاد تقاضــا در بخش��ýü) (4رابطه (

شــود و بنــابراين مت نسبي بــه منظــور رســيدن بــه تعــادل در هريــك از بازارهــا تعــديل ميقي  هر

) �qهــاي نســبي داخلــي و خــارجي نشــان داد. تعــادل نــرخ ارز (را به ترتيب قيمت Iqو  xq  توانمي

هــاي نســبي و بــه عبــارتي، تركيبــي از تعــادل قيمت اســتزمان در هــر دو بــازار نيازمند تعادل هم

  .استجي داخلي و خار
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  تعادل خارجي

عنــوان دسترســي  بــا تعيين نرخ ارز واقعي، بر تعادل دارايي تمركز دارنــد و ويلهاي پورتفومدل

شــوند. بــه عــلاوه، انباشــت كارگزاران يا عوامل، به موجودي مطلــوب دارايــي خــارجي تعريــف مي

 ابر تــراز تجــاريگردد بر) ارائه ميCA) كه توسط تراز حساب جاري (Fهاي خالص خارجي (دارايي

)NX به اضافه درآمد خــالص مــردم از (F) بــه اضــافه خــالص انتقــال جــاري از خــارج ،T .اســت (

) اســت. Rكنيم كه تنها انتقــال در ايــن اقتصــاد، عايــدي خــارجي خــانوار (سادگي، فرض مي  براي

´∆  توان نوشت:مي بنابراين = ÐÄ = :È + <∗´ + ¬ = ÐÄ = :È + <∗´ + ­  )7(  

كنيم از قبــل بــه مــا داده شــده اســت. بــه نرخ بهره جهاني است كه فرض مي i*)، 7ر رابطه (كه د

�∆  توان نوشت:شويم و ميمتمركز مي GDPمنظور سادگي، بر مسير نسبت موجودي دارايي خارجي به  = ÂÞ = Ò5 + (<∗ − �)� + 8    )8(  

نــرخ رشــد  gهسـتـند و  GDPه بــ Rو  F ،XNهاي مقـاـدير نسـبـت rو  f ،xn)، 8كــه در رابطــه (

پــذير تجارتلرنــر برقــرار باشــد، افــزايش در قيمــت نســبي كالاهــاي - اقتصادي است. اگر شرط مارشال

پــذير خـاـرجي و بــدتر شــدن وضـعـيت تــراز تجارت، باعث انتقال مصرف بــه ســمت كالاهــاي xqداخلي 

  در نظر گرفت: GDPاز  توان تراز تجاري را به صورت درصديشود. طبق اين تفسير، ميتجاري مي

Ò5 = −�ü�                 � > 0     )9(  

هاي خــارجي توســط دهنده ميزان مطلوب انباشت خالص دارايي كسري حساب سرمايه نشان

) و ســطح تعــادلي مطلــوب fشود به تفاضل بين سطح جاري دارايي (كه فرض مي استكشور مبدأ 

)f �∆  ) بستگي دارد.̅ = ÂÞ = Þ(�� − �)          � > 0    )10(  

تر از ســطح دهد كه اگر وضعيت خــالص دارايــي خــارجي بالفعــل پــايين) نشان مي10رابطه (

هــا مطلوب آن باشد، كارگزاران به منظور رســيدن بــه ســطح مــورد نظــر اقــدام بــه انباشــت دارايي

fبيشتر از  fنمايند. در طرف مقابل، اگر مي ها را تــا زمــان رســيدن يباشد، كارگزاران نگهداري داراي ̅

fبه سطح مطلوب (   دهند.) كاهش مي̅

ـ ـه روابـ ـراي ســازي آن) و مرتب10) و (9( )،8( طبــا توجــه بـ ـك رابطــه بـ  xqهــا در يـ

  داشت:  خواهيم

ü� = Ø(�¥�̅)
� + (
∗¥�)

� � + %
� 8     )11(  
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اضــل بــين نگهــداري دارايــي ) تفiدهد كه نرخ ارز واقعــي خــارجي بــه () نشان مي11رابطه (

عايــدي خــارجي ) نســبت iii) و (fهاي خارجي () خالص موجودي جاري داراييiiتعادلي و جاري؛ (

f=fبستگي دارد. با فرض  GDPبه  خانوار ) بــه صــورت زيــر q�X، تعادل نــرخ ارز واقعــي خــارجي ( ̅

  گردد:بيان مي

ü�� = (
∗¥�)
� � ̅ + %

� 8      )21(  

f) بهبود وضعيت خالص دارايي خارجي تعادلي (i)، (12با توجه به رابطه ( ) منجــر بــه افــزايش ̅

) نيز منجر بــه افــزايش نــرخ ارز واقعــي i*) افزايش در نرخ بهره جهاني (iiشود؛ (نرخ ارز واقعي مي

) افــزايش در iv) رشد اقتصادي بالاتر با نرخ ارز واقعي تعــادلي پــايين همــراه اســت و (iiiشود؛ (مي

  با افزايش در نرخ ارز واقعي همراه است. GDPبه  عايدي خارجي خانوارنسبت 

  تعادل داخلي

دهنــده تحــول در نــرخ ارز  هاي اقتصاد بــين كشــورها نشــانهاي نسبي بخشتفاضل قيمت

وري آن بخش مرتبط اســت. ايــن مفــاهيم هاي بخشي به تحول در بهره. قيمتاستواقعي داخلي 

) نشــان داد. K)و ســرمايه (Lكــار (توليــد، نيروين با استفاده از يك مدل ساده بــا دو عاملتوارا مي

  شود:داگلاس مشخص مي-توليد در هر بخش به وسيله تابع توليد كاب

ïý = Äý7ý�	ý%¥�       ,       ; < 1     )13(  

ïþ = Äþ7þ
	þ%¥
       ,      à > 0     )14(  

يـندهد. نيرويكاربر بودن هر بخش را نشان مي àو  ;كه در اين رابطه،  هـاـي بخش كار كـاـملاً بـ

  است با:  پذير است (اما نه بين كشورها)، بنابراين نرخ دستمزد اسمي برابراقتصاد جابجايي

�þ = �ý = �      )15(  


�كار به ميزان ارزش توليد نهايي نيروي�
��� =  داگــلاس،- گيرد. با تابع توليــد كـاـبدستمزد مي  ���

  :هاي متوسط استيورهاي نهايي برابر با نسبت بهرهورينسبت بهره
�
� ����
�
� ����

= 

� ���
�
� ���

      )16(  

وري هاي بهــرهلگاريتم تفاضل قيمت بخشــي برابــر اســت بــا تفاضــل )16با توجه به رابطه (

) 17) بــه صــورت رابطــه (16رابطــه ( ،كار به اضافه نسبت كاربر بودن هــر بخــش. بنــابرايننيروي

  گردد:كوتاه مي

�̅ý − �̅þ = logAà ;� B + �(�þ − �ý)�    )17(  
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5در نظر گرفتن  ) و17با ناديده گرفتن بخش ثابت رابطه ( = �(�þ − �ý) − (�þ∗ − �ý∗ )� ،

  ست از:ا تعادل نرخ ارز داخلي عبارت

ü�� = 5�       )18(  

وري )، تفاضــل بهــره1964بنابراين، طبق مباحث مطرح شده توســط بالاســا و ساموئلســون (

يز باعث تــأثير در تحــول نــرخ نسبت به كشور خارجي ن ناپذيرتجارتو  پذيرتجارتبخش كالاهاي 

داخلــي نســبت بــه  پــذيرتجارتدســت آمــده در بخــش ه وري بــويژه، بهرهارز واقعي خواهد شد. به

  داخلي، منجر به افزايش نرخ ارز واقعي خواهد شد. ناپذيرتجارتبخش 

ــور دريافت ــر كش ــال اگ ــده ح ــانواركنن ــارجي خ ــدي خ ــي از آن عاي ــد  بخش ــرف تولي را ص

ــاي ــذيرتجارت  كالاه ــروج نيروي ناپ ــب خ ــا موج ــازاد تقاض ــد، م ــادراتي نماي ــش ص ــار از بخ ك

ـه روابـــط (  بــا  شــود.مي ��) 14) و (13توجــه بـ
�� < ـوان نشــان داد كــه بهـــره، مي 0 وري تـ

) افـــزايش Tyاقتصـــاد ( پـــذيرتجارتوري بخــش ) كـــاهش و بهـــرهNy( ناپـــذيرتجارت  بخــش

  يافت. به عبارتي:  خواهد

(�þ − �ý) = �8         ,         � > 0    )19(  

  منجر به افزايش نرخ ارز واقعي خواهد شد. عايدي خارجي خانواردر نتيجه، 

هــم بــر تعــادل  عايدي خارجي خــانوارتوان انتظار داشت كه مي بالا در مجموع، طبق مباحث

بــا  خــارجي خــانوارعايــدي هــاي بــالاي گذارد و نرخداخلي و هم بر تعادل خارجي اقتصاد تأثير مي

  نرخ ارز واقعي بالاتر همراه است.

) و 2008ه از مطالعــه كــاررِا و رسِــتاوت (ـق، مــدل تحقيــق كـــوب ادبيــات تحقيـــدرچارچــ

.­­Î  گردد:) استفاده شده است، به صورت زير بيان مي2004دورانتس و پوزو ( -آموئدو ��4
� = �$
 + �%
­��
� + �+
´µ¶
� + �,
±Ï
� + �ª
7±µÍ�Â
� +�É
¬�¬
� + �Ë
¬­�Í
� + �Ì
µ¶­
� + ·
�    )20(  

ــرخ ارز واقعــي؛ RER.vol)، 20كــه در رابطــه ( ــانوار، Rem، نوســان ن ؛ عايــدي خــارجي خ

FDI،  گذاري مســتقيم خــارجي؛ ســرمايهGS،  مخــارج دولــت؛LGDPpc لگــاريتم طبيعــي توليــد ،

، رابطــه مبادلــه تجــاري (نســبت شــاخص TOTوري)؛ ناخالص داخلي سرانه (شاخصي براي بهــره

، بــاز بــودن تجــاري (نســبت مجمــوع صــادرات TROPبهاي صادرات به شاخص بهــاي واردات)؛ 

بهــره داخلــي و خــارجي)  ، نرخ بهره تفاضلي (تفاضل نــرخDIRواردات به توليد ناخالص داخلي)؛   و

  .استجمله اخلال  tuو 
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از سوي ديگر، براساس ادبيات تحقيق و مطالعات صــورت گرفتــه در حــوزه عوامــل مــؤثر بــر 

زانكــر و ســيگلِ -)، هــيگن2013، مدل زير بــا اســتفاده از مطالعــات جكمـَـن (عايدي خارجي خانوار


��­  گردد:) بيان مي2005) و فروند و اسِپاتافُرا (2007(� = �$
 + �%
­Î­. ��4
� + �+
7±µÍ�Â
� + �,
¶5�
� + �ª
´µ
� +�É
�´ÐÎ�Â
� + �Ë
Ä��
� + �Ì
µ¶­
� + �
�    )21(  

لي (نســبت اعتبــارات داخلــي ، شــاخص توســعه مــاFD، نــرخ تــورم؛ Inf)، 21كه در رابطــه (

ــه ــي)؛   ب ــش خصوص ــانوار؛ HFCEpcبخ ــرانه مخــارج خ ــني و Age، س ــتگي س ــه  te، وابس جمل

  .است  اخلال

ــادلات ( ــه مع ــت ك ــن اس ــا اي ــم در اينج ــه مه ــورت ) را نمي21) و (20نكت ــه ص ــوان ب ت

ــه ــه   جداگان ــتيم ك ــه هس ــرض مواج ــن ف ــا اي ــادلات ب ــك مع ــرآورد ت ــرا در ب ــود؛ زي ــرآورد نم ب

كــه در ايــن معــادلات متغيــر وابســته اند، درحاليزا تعيين شــدهتوضيحي به صورت برون  متغيرهاي

ديگر، در اينجــا عبارتيكي، به عنوان متغير توضــيحي در معادلــه ديگــر ظــاهر شــده اســت. بــه  در

ــود هم  مــا ــا وج ــل ي ــاهد تعام ــاي درونش ــين متغيره ــاني ب ــور زم ــه منظ ــابراين، ب ــتيم. بن زا هس

شــويم كــه باعــث ناســازگاري زمــاني مواجــه مييســتم بــا مشــكل اريــب همپارامترهاي س  برآورد

تــوان از روش حــداقل مربعــات شــوند و در نتيجــه نميهاي ضرايب ساختاري مدل ميبرآوردكننده

معمولي استفاده كرد. بــراي رفــع ايــن مشــكل بايــد ايــن معــادلات را در قالــب سيســتم معــادلات 

زمــان وجــود هاي گوناگوني براي برآورد سيستم معــادلات همزمان پانل ديتا برآورد نمود. روشهم

) اســت كــه تمــام ضــرايب فــرم 3SLSاي (ها حداقل مربعات ســه مرحلــهترين آندارد كه متداول

  نمايد.باره محاسبه ميساختاري را يك

  زمانيآزمون اريب هم -2-2

 عايــدي خــارجي خــانوار ثير متقابل نوسان نــرخ ارز واگرچه مباني نظري حاكي از ارتباط و تأ

زماني از نظــر آمــاري، آزمــون شــود. بــراي ايــن له همنبود وجود مسئاست، اما لازم است تا فرض 

شــود. نتــايج حاصــل از ايــن آزمــون در جــداول منظور از آزمون خطاي تصريح هاسمن استفاده مي

  آورده شده است. "پيوست"زا بودن متغيرها در آزمون درون

، اســتيب پسماند در هر دو معادله موجود در سيســتم معــادلات معنــادار با توجه به اينكه ضر

هــا را بــه روش حــداقل مربعــات تــوان آنزماني هستند و نميبنابراين هر دو معادله داراي اريب هم

  معمولي برآورد نمود.
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  له تشخيصمسئ -3-2

د. بــراي برقــرار باشــ 2ايو رتبــه 1ايبه منظور انجام آزمــون تشــخيص بايــد دو شــرط درجــه

بــه ترتيــب بيــانگر تعــداد متغيرهــاي k و  mكــه  K-kو  m-1 اي، بايــد مقــاديربررسي شرط درجه

باشــد، معادلــه كمتــر از  K‐k<m‐1محاسبه گردند. اگــر هستند،  زازا و تعداد متغيرهاي بروندرون

باشــد،  K‐k>m‐1اســت و اگــر  4باشد، معادله دقيقاً شــناس K‐k=m‐1است، اگر  3حد مشخص

). نتــايج مربــوط بــه 195: 1395اســت (عطركــار روشــن و هاشــمي،  5له بيش از حد مشخصمعاد

  آورده شده است. "پيوست") در 21) و (20اي براي معادلات (بررسي شرط درجه

بنــابراين، طبــق . هســتنددهند كه هر دو معادله سيستم، بيش از حــد شــناس نتايج نشان مي

از روش حــداقل  دبايــند و ادو معادله بيش از حــد مشــخص اي، هراي و رتبههاي درجهنتايج آزمون

  اي براي برآورد سيستم معادلات استفاده كرد.مربعات سه مرحله

  محاسبه نوسانات نرخ ارز -3-2

ــرخ ارز، مي ــه ن ــادي از جمل ــاي اقتص ــاني متغيره ــانات و نااطمين ــاير نوس ــرد س ــد عملك توان

گيري و محاســبه بــراي انــدازه گونــاكونيهــاي تــأثير قــرار دهــد. روش زيــر متغيرهاي اقتصادي را

گيري و بــراي انــدازه گونــاگونيهــا و ابزارهــاي نوسانات يك متغير اقتصادي ارائه شده است. روش

هــا هــاي در دســترس، ايــن روشسازي نوسان نرخ ارز وجود دارند كه با توجه به هدف و دادهكمي

ي ماهيانــه نــرخ ارز كــه بــراي كشــورهاي هــامتفاوت هستند. در پژوهش حاضر بــا توجــه بــه داده

) MASD( 6اسلامي درحال توسعه موجود است، از معيار يا روش انحراف معيــار ميــانگين متحــرك

  شود:د. اين معيار به صورت زير تعريف ميگرداستفاده مي

��4 = �%� ∑ (4��­Î­�c
¥% − 4��­Î­�c
¥+)+�
i% �
% +�   )22(  

، نــرخ RER، مرتبــه ميــانگين متحــرك و m، نوسان نرخ ارز واقعي؛ Vol)، 22كه در رابطه (

  گردد:)، به صورت زير محاسبه ميRER. نرخ ارز واقعي (هستند ارز واقعي

­Î­
 = ÈÎ­
 × Ô����Ô���      )23(  

                                                        
1. The Order condition of Identifiability 

2. The Rank condition of Identifiability 

3. Under Identified 

4. Exactly Identified 

5. Over Identified 

6. Moving Average Standard Deviation 
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ـــه ( ـــور  iRER)، 32در رابط ـــي كش ـــرخ ارز واقع ـــ iNER؛ iن ـــور ن ـــمي كش ؛ iرخ ارز اس

USCPI  ــرف ــت مص ــاخص قيم ــا؛ ش ــور آمريك ــرف iCPIكننده كش ــت مص ــاخص قيم كننده ش

  .هستند  i  كشور

  هاتحليل داده -5-2

ـژوهش از داده ــن پـ ــالانه در اي ـه و س ــاي ماهانـ ـا 2005ه ــورهاي اســلامي  2016 تـ كش

نــك جهــاني با ،)IMFالمللــي پــول (شــود كــه از صــندوق بيناســتفاده مي )D8( توســعه  درحــال

)World Bankآمــار توصــيفي و منبــع اند. اســتخراج شــده 1هــاي اقتصــاد تجــارت) و پايگــاه داده

  .) آورده شده است2) و (1، به ترتيب در جداول (هاداده

  هاي توصيفي متغيرهاي مدل). خلاصه آماره1جدول (

  حداكثر  حداقل  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  

RER.vol 043938/0 015979/0 131327/0 005019/0 185077/1 

Rem  656608/3 722241/2 545095/3 137314/0 04258/13 

FDI  119801/2 519661/1 711876/1 204532/0 - 343527/9 

GS  22211/10 64093/10 790649/2 039343/5 77038/15 

LGDPpc  970345/7 054293/8 930662/0 182406/6 436912/9 

TOT  948316/0 932838/0 263997/0 349694/0 693124/1 

TROP 42084/59 05262/47 08738/41 07000/21 8545/203 

DIR 481811/3 644974/2 684802/4 841272/3 - 72853/16 

Inf 297343/9 521136/8 803868/5 583308/0 26636/39 

FD 10815/44 14188/36 12419/29 79710/11 1471/125 

HFCEpc 24322/64 21028/63 85022/12 20336/41 93897/82 

Age 27644/58 63946/53 85852/13 43641/39 55468/88 

  منبع: يافته هاي پژوهش

                                                        
1. Trading Economics 
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  ها). معرفي متغيرها و منبع داده2جدول (

  منبع  توضيحات  متغير

NER   المللي پولصندوق بين  (ماهانه)نرخ ارز اسمي  

CPI اقتصاد تجارت  كننده (ماهانه)شاخص قيمت مصرف  

Rem  يدي خارجي خانوارعا  )GDP(%  بانك جهاني  

FDI  گذاري مستقيم خارجي (خالص سرمايهGDP(%  بانك جهاني  

GS  ) مخارج مصرفي دولتGDP(%  بانك جهاني  

LGDPpc  بانك جهاني  لگاريتم طبيعي سرانه توليد ناخالص داخلي  

TOT  بانك جهاني  نسبت شاخص قيمت صادراتي به شاخص قيمت وارداتي  

TROP 
ه باز بودن تجاري (نسبت مجموع صادرات واردات به توليد درج

  ناخالص داخلي)
  بانك جهاني

DIR (تفاضل نرخ بهره داخلي از ميانگين نرخ بهره جهاني) المللي پولصندوق بين  نرخ بهره تفاضلي  

Inf المللي پولصندوق بين  نرخ تورم  

FD 
شاخص توسعه مالي (نسبت عبارات داخلي به بخش خصوصي 

)GDP((%  
  بانك جهاني

HFCEpc (درصدي از سرانه توليد ناخالص داخلي) بانك جهاني  سرانه مخارج نهايي خانوار  

Age (درصدي از جمعيت در سن كار) بانك جهاني  نسبت وابستگي سني  

Dum 2008و2007هاي متغير مجازي بحران مالي سال  -  

  است.) آورده شده 1قالب نمودار ( ميزان عايدي خارجي خانوار در كشورهاي مورد بررسي در

  

   1990-2017) طي دوره D8. عايدي خارجي خانوار كشورهاي اسلامي درحال توسعه (1نمودار 

  (منبع: بانك جهاني)

$0 B

$5 B

$10 B

$15 B

$20 B

$25 B

بنگلادش مصر اندونزي ايران

مالزي نيجريه پاكستان تركيه
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كشــورهاي  عايــدي خــارجي خــانوار درشــود، ميــزان ) مشاهده مي1طور كه در نمودار (همان

بــا رشــد  2004حجم ايــن وجــوه از ســال  كهروندي صعودي داشته است؛ به طوري ،پژوهشمورد 

شتاباني افزايش يافته است. در اين ميان، كشــورهاي مصــر، نيجريــه و پاكســتان بيشــترين ميــزان 

 2017اين ســه كشــور در ســال  عايدي خارجي خانواركه مجموع  اندداشتهرا  عايدي خارجي خانوار

 9/5و  2/1، 4/3كشــور بــه ترتيــب  ، اين ســه1. طبق آمار سازمان مللاستميليارد دلار  64بالغ بر 

، حــدود كه طبق اطلاعات وزارت امــور خارجــه ايــرانميليون مهاجر در سرتاسر جهان دارند، درحالي

اي بــراي توانــد منبــع بــالقوهجهان حضور دارند كــه مي گوناگونميليون مهاجر ايراني در نقاط  پنج

مصــر بــا داشــتن جمعيتــي حــدود عــلاوه،  براي ايران باشد. به عايدي خارجي خانوارايجاد و ارسال 

 هجــده برابــر كــرده و بــه 5/2خــود را  عايــدي خــارجي خــانوار، 2009از سال سال  پنجايران طي 

كــه معــادل  ميليــارد دلار رســيده اســت 22اين رقم بــه  2017و در سال  ميليارد دلار رسانده است

مــيلادي بيشــترين نوســانات  دنــو طي دهه باشد. ايرانمي اين سالفروش نفت خام ايران در  50%

ايــن وجــوه  فــراواننهايت منجــر بــه كــاهش  تجربه كرده است كه در عايدي خارجي خانواررا در 

المللــي و سياســي ايــران بــا ســاير تــوان روابــط بينترين دلايل ايــن امــر را ميشده است؛ كه مهم

 بيشــتررت) كشورها پــس از وقــوع انقــلاب اســلامي و جنــگ تحميلــي، و همچنــين خــروج (ديپــو

  ايرانيان مقيم ژاپن بيان نمود.

ــانوار و ــارجي خ ــدي خ ــالي ورودي (عاي ــان اساســي م ــد دو جري ــوداري رون ــه نم  مقايس

 هــاي بانــك جهــانيگذاري مستقيم خارجي) به كشورهاي مورد بررسي پژوهش كــه از دادهسرمايه

  آورده شده است. "پيوست"استخراج شده است، در 

  هابررسي پايايي متغير  -6-2

به منظور برآورد مدل، در ابتدا نياز به بررسي مانايي و به طور كلي انجام آزمــون ريشــه واحــد 

ترين دارد كــه متــداول گونــاگونيهاي تركيبي، انواع هاي ريشه واحد داده. آزموناست سري زماني

 4يافتــهميمفــولر تع-)، ديكــيIPS( 3)، ايم، پسران و شينLLC( 2ند از: لوين، لين و چواها عبارتآن

)ADF( 5پرون-) و فيليپسPPدر  اي ريشــه واحــد متغيرهــاي پــژوهشهــ). نتايج حاصل از آزمون

  آورده شده است. "پيوست"
                                                        

1. United Nation 

2. Levin, Lin & Chu 

3. Im, Pesaran and Shin 

4. Augmented Dickey-Fuller 

5. Phillips-Perron 
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متغيرهــاي نوســان نــرخ ارز واقعــي،  دهنــد كــههــاي ريشــه واحــد نشــان مــينتــايج آزمــون

وابســتگي  گذاري مستقيم خــارجي، مخــارج دولــت، توليــد ناخــالص داخلــي ســرانه، تــورم وسرمايه

، رابطــه مبادلــه، بــازبودن تجــاري، عايــدي خــارجي خــانوارند و متغيرهــاي هستدر سطح مانا   سني

شــوند؛ گيري مانــا ميبــار تفاضــلبهره تفاضلي، توسعه مــالي و ســرانه مخــارج خــانوار بــا يك  نرخ

  وجود آمدن رگرسيون كاذب ندارند.ه متغيرها مشكلي از لحاظ نامانا بودن و ب ،بنابراين

  برآورد مدل  -3

زمــاني در معــادلات رگرســيوني و تأييــد روش بــرآورد پس از مشخص شدن وجود اريــب هم

  ) آورده شده است.3اي، نتايج حاصل از تخمين مدل در جدول (حداقل مربعات سه مرحله

  زمان ). نتايج تخمين مدل با استفاده از سيستم معادلات هم3( جدول

  )3SLSي (او روش حداقل مربعات سه مرحله

  معادله عايدي خارجي خانوار  معادله نوسان نرخ ارز
  احتمال  tآماره   ضريب    احتمال  tآماره   ضريب  

C(1) 010087/0  086625/2  0388/0  C(9) 70748/19  259404/1  0275/0  

C(2) 036311/0  225950/2  0218/0  C(10) 219047/3 -  638795/4 -  0000/0  

C(3) 018944/0 -  861614/1 -  0643/0  C(11) 020800/0  349969/0  7268/0  

C(4) 017260/0  331745/0  7405/0  C(12) 064938/0  077805/2  0392/0  

C(5) 006370/0 -  807826/1 -  0936/0  C(13) 102388/0  356049/3  0010/0  

C(6) 000495/0 -  973158/1 -  0465/0  C(14) 078389/0  674575/2  0082/0  

C(7) 003694/0  757053/0  4500/0  C( 51 ) 189424/0  238360/2  0265/0  

C(8) 082536/0  218262/0  8275/0  C(16) 144327/1 -  726714/0 -  4684/0  

21/0  RMSE  79/0  R2 C(17) 77518/13  919100/2  0040/0  

    43/0  RMSE 82/0  R2 

RER.vol=C(1)*Rem+C(2)*FDI+C(3)*GS+C(4)*LGDPpc 

+C(5)*TOT+C(6)*TROP+C(7)*DIR+C(8) 
Rem=C(9)*RER.vol+C(10)*LGDPpc+C(11)*Inf+C(12)*FD 

+C(13)*HFCEpc+C(14)*Age+C(15)*DIR+C(16)*Dum+C(17) 

  منبع: يافته هاي پژوهش

كه هر دو به لحاظ آماري  C)9و ( C)1شود، ضرايب () ملاحظه مي3طور كه در جدول (همان

نوار بر نوسان نــرخ ارز و در سطح پنج درصد معنادار هستند، به ترتيب تأثيرگذاري عايدي خارجي خا

دهند. با توجه به مقادير اين ضرايب تأثيرگذاري نوسان نرخ ارز بر عايدي خارجي خانوار را نشان مي

شود كه نوسان ايجاد شده در نــرخ ارز است، مشاهده مي 71/19برابر   C)9(و  01/0برابر  C)1كه (
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ر دارد. به اين صورت كه با افــزايش نــرخ تر و بيشتري بر عايدي خارجي خانواتأثير به مراتب بزرگ

ارز، مهاجر يا شاغل خارج از كشور به منظور جبران كاهش قــدرت خريــد خــانواده خــود و كــاهش 

نمايــد اثرگذاري نوسانات نرخ ارز بر اقتصاد خانوار، اقدام به افزايش عايدي خارجي خانوار ارسالي مي

هــاي حمــايتي خــانواده مهــاجر بــه وســيله وي هدوستي و انگيزكه اين عمل در راستاي عوامل نوع

ريزي نشده در ارســال وجــوه عايــدي خــارجي هاي ناگهاني و برنامهپذيرد. چنين افزايشصورت مي

دهند، زمينه ايجــاد تغييــرات در حجــم هاي نرخ ارز رخ ميخانوار كه در نتيجه نوسانات و نااطميناني

رف مقابل، اگرچه حجــم بــالايي از عايــدي خــارجي سازند. در طعايدي خارجي خانوار را فراهم مي

شــود، امــا تــأثير نــاچيزي بــر نوســان نــرخ ارز دارد؛ خانوار بــه كشــورهاي درحــال توســعه وارد مي

هاي مالي طور كه پيشتر به آن اشاره شد، عايدي خارجي خانوار از يك سو يكي از جريانهمان  زيرا

گذاري هاي مالي ماننــد ســرمايهبه ساير جريانكه از ثبات بيشتري نسبت _ورودي به كشورهاست 

اي در اقتصــاد، و از سوي ديگر به دليل دارا بودن ماهيت ضــدچرخه _مستقيم خارجي برخوردار است

ها و نوسانات در متغيرهاي اقتصادي، به ويژه متغيرهــايي كــه بــا اقتصــاد در صورت بروز نااطميناني

آيد. ها برميدهد و درصدد كاهش يا از بين بردن آنمي ها واكنش نشانخانوار مرتبط هستند، به آن

هاي اقتصــادي زيــادي بــه از طرف ديگر، با توجه به اينكه نوسانات و تغييرات نرخ ارز با خود هزينه

المللــي و ثباتي شود و تأثير فراواني بر حركــت ســرمايه، تجــارت بينتواند موجب بيهمراه دارد، مي

بنابراين، تأثيرپذيري اندك نوسانات نــرخ ارز از عايــدي خــارجي خــانوار، رشد اقتصادي داشته باشد. 

ها و ثبات مالي و تعادل كلي اقتصاد كــلان را تواند ثبات قيمتشود كه مينكته مثبتي محسوب مي

ها در راستاي ايجاد محيطي بدون نوسانات نرخ ارز به منظور جــذب تضمين نمايد و به اهداف دولت

لي و خارجي جامه عمل بپوشاند. مطالعات مشابه براي كشورهاي درحــال توســعه گذاري داخسرمايه

زمان، به دليل وجود پديده ) حكم تأييدي بر اين موضوع است. در سيستم معادلات هم2014(كيف، 

ســازي متغيرهــاي شــود كــه كــاربرد شبيهاســتفاده مي RMSEشاخص   ديناميكي بين معادلات، از

  شود.مي استفاده خطا هايشاخص از مدل اعتبار تعيين برايزا را دارد و درون

، عوامل و متغيرهاي ديگــري بــر عايدي خارجي خانواردر كنار روابط متقابل نوسان نرخ ارز و 

رابطــه مبادلــه و  گذاري مستقيم خارجي، مخارج دولت،ميان، سرمايه. دراينها تأثيرگذارندنوسان آن

نــرخ ارز واقعــي در كشــورهاي مــورد بررســي پــژوهش  بودن تجــاري باعــث ايجــاد نوســان دربــاز

گذاري مستقيم خارجي و مخارج دولــت بيشــترين نوســان را در نــرخ شوند كه به ترتيب، سرمايهمي

نماينــد. از طــرف ديگــر، توليــد ناخــالص داخلــي ســرانه، ارز واقعي طي دوره مورد بررسي ايجاد مي
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ي ســني و نــرخ بهــره تفاضــلي از جملــه عوامــل توسعه مالي، سرانه مخارج مصرفي خانوار، وابستگ

كــه  هســتنددريــافتي كشــورهاي مــورد بررســي پــژوهش  عايــدي خــارجي خــانوارتأثيرگــذار بــر 

در  عايــدي خــارجي خــانوارميان، توليد ناخــالص داخلــي ســرانه بيشــترين تأثيرگــذاري را بــر دراين

ناخــالص داخلــي ســرانه،  كه بــا كــاهش يــك درصــدي توليــدطوريبه .دمقايسه با ساير عوامل دار

  يابد.درصد افزايش مي حدود سه  GDPبه  عايدي خارجي خانوارنسبت 

  گيرينتيجه -4

در  عايــدي خــارجي خــانواردر مقاله حاضر به بررسي رابطه متقابل نوســان نــرخ ارز واقعــي و 

پرداختــه شــد. در ابتــدا بــه منظــور  2005-2016كشــورهاي اســلامي درحــال توســعه طــي دوره 

) به عنــوان ابــزاري بــراي MASDگيري نوسانات نرخ ارز، از انحراف معيار ميانگين متحرك (هانداز

زمــاني نشــان داد كــه سازي نوسان نرخ ارز واقعي استفاده شد. در ادامه، نتايج آزمون اريب همكمي

اي ند و بايــد از روش حــداقل مربعــات ســه مرحلــههســتمعادلات رگرسيوني بيش از حد مشــخص 

)3SLSوجــود ارتبــاط  ،طور كه مباني نظــريه منظور برآورد سيستم معادلات استفاده كرد. همان) ب

نماينــد، نتــايج حاصــل از را تأييــد مي عايــدي خــارجي خــانوارو تأثير متقابل بين نوسان نــرخ ارز و 

د. بــدين صــورت كــه تغييــر در حجــم كننــبرآورد مدل نيز وجود اين رابطــه متقابــل را تصــديق مي

شــود و در مقابــل نيــز نوســان نــرخ ارز ، موجب ايجاد نوســان در نــرخ ارز ميجي خانوارعايدي خار

كشــورهاي مــورد بررســي پــژوهش  عايــدي خــارجي خــانوار دروجود آمــدن تغييــرات در  هباعث ب

دارد. بــا  عايــدي خــارجي خــانواردر ميــزان  فراوانــيميان، نوســان نــرخ ارز تــأثير كه دراينشودمي

دست آمــده در حــوزه ه شود كه نتايج بحاضر با مطالعات تجربي ملاحظه مي مقايسه نتايج پژوهش

دورانــتس و پــوزو  -اثرگذاري عايدي خارجي خانوار بر نرخ ارز واقعي، همســو بــا مطالعــات آموئــدو

) مبني بــر وجــود رابطــه مثبــت از عايــدي خــارجي 2014) و كيف (2012)، حسن و هلُمز (2004(

ند؛ همچنين نتايج حاصل از تخمــين مــدل در حــوزه اثرگــذاري هستقعي خانوار بر نوسان نرخ ارز وا

)، 2005راســتا بــا مطالعــات فرونــد و اسِــپاتافُرا (نــرخ ارز واقعــي بــر عايــدي خــارجي خــانوار، هــم

كه وجود رابطه مثبت از نوســان نــرخ ارز واقعــي  است) 2017همكاران ( ) و عباس و2013(  جكمنَ

از  بــر ايــن، نتــايج حــاكي از آن اســت كــه كنند. عــلاوهگيري ميهبه عايدي خارجي خانوار را نتيج

بــودن تجــاري بــر نوســان رابطه مبادله و باز گذاري مستقيم خارجي، مخارج دولت، سو، سرمايهيك

نرخ ارز واقعي و از سوي ديگر، توليد ناخالص داخلي سرانه، توســعه مــالي، ســرانه مخــارج مصــرفي 

  تأثير دارند. عايدي خارجي خانواره تفاضلي بر خانوار، وابستگي سني و نرخ بهر
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 با توجه به اينكه ماهيت نوسان نرخ ارز چه در ســطح خــرد و چــه در ســطح كــلان مطلــوب

شناسايي و محــدود شــوند. در همــين راســتا، بــا در كننده نوسان، ، لازم است تا عوامل ايجادنيست

گذاري مســتقيم اهده شــد كــه ســرمايهنظر گرفتن عوامل تأثيرگذار بر نوسان نــرخ ارز واقعــي، مشــ

شــود بــه منظــور كند. بنابراين، پيشنهاد ميخارجي بيشترين نقش را در ايجاد نوسان نرخ ارز ايفا مي

عايــدي خــارجي اي ماننــد هاي مالي و ســرمايهوجود آمدن نوسانات نرخ ارز، جريانه جلوگيري از ب

يت اقتصادي موجــود در كشــور، بــه ســمت گذاري مستقيم خارجي در راستاي وضعو سرمايه خانوار

 ،اقتصــاد پــذيرتجارتمثــال، اگــر بخــش  بــرايهــدايت شــوند.  ناپــذيرتجارتيا  پذيرتجارتبخش 

توان از ابزارهاي انگيزشــي ماننــد كــاهش ماليــات اقتصاد است، مي ناپذيرتجارتتر از بخش ضعيف

هاي صــادراتي، بــه منظــور تحريــك هبر درآمد براي كسب و كارهاي نوظهور و نوپا و كاهش تعرف

اقتصــاد  پــذيرتجارتهــاي گذاري مستقيم خارجي و همچنين منابع مــالي بــه ســمت بخشسرمايه

  را محدود نمود. بهره برد و تا حد زيادي از شدت نوسانات نرخ ارز كاست و آن

  منابع

  فارسيالف ـ 

ارت بــر فقــر در ايــران بــا بررسي تأثير باز بودن تجــ«عطركار روشن، صديقه؛ هاشمي، زهــرا؛  .1

، 3، ســال 1395نامه نظريــه هــاي كــاربردي اقتصــاد،  ، فصل»زمانرويكرد سيستم معادلات هم

 .183- 204، ص1شماره 

عوامــل مــؤثر بــر «منافي انور، وحيد؛ خدادكاشي، فرهــاد؛ بيابــاني، جهــانگير ؛ پاســبان، فاطمــه ؛   .2

 ،»)92-1358ذيري در اقتصاد ايــران (پتغييرات نرخ ارز واقعي و تأثير آن بر شاخص رقابت

  .1- 23، ص 32، شماره  9، سال 1394نامه علوم اقتصادي، فصل

  لاتينب ـ 
3. Abbas, F., Massod, A., & Sakhawat, A. (2017) “What determine 

remittances to Pakistan? The role of macroeconomic, political and financial 

factors”, Journal of Policy Modeling, Vol. 39, No. 3, pp. 519-531. 

4. Ajao, M. G. & Igbekoyi, O. E. (2013) “The determinants of real 

exchange rate volatility in Nigeria”, Academic Journal of 

Interdisciplinary Studies, Vol. 2, No. 1, pp. 459-471. 

5. Alberola, E., Cervero, S. G., Lopez, H., and Ubide, A. (1999) “Global 

equilibrium exchange rates: euro, dollar, ‘ins,’ ‘outs’ and other major 

currencies in a panel cointegration framework”, IMF, Working Paper 

No. 175, International Monetary Fund, Washington, DC. 



 151- 127، )1397(، 1، ش14ج ،109 هاي اقتصادي،مطالعات و سياست   148

6. Amuedo-Dorantes, C., & Pozo, S. (2004) “Workers’ Remittances and 

the Real Exchange Rate: A Paradox of Gifts”, World Development, Vol. 

32, No. 8, pp. 1407–1417. 

7. Barrett, K. (2013) “The effect of remittances on the real exchange rate: 

The case of Jamaica”, Caribbean Centre for Money and Finance, 

Working Paper. 

8. Benita, G., & Lauterbach, B. (2007) “Policy factors and exchange rate 

volatility: panel data versus a specific country analysis”, International 

Research Journal of Finance and Economics, Vol. 7, pp. 7-23. 

9. Carrera, J. E., & Restout, R. (2008) “Long Run Determinants of Real 

Exchange Rates in Latin America”, GATE Working Paper No. 08-11. 

10. Combes, J., Kinda, T., & Plane, P. (2011) “Capital Flows, Exchange 

Rate Flexibility and the Real Exchange Rate”, Working Paper WP/11/9, 

International Money Fund. 

11. Freund, C., & Spatafora, N. (2005) “Remittances: Transaction Costs, 

Determinants, and Informal Flows”, World Bank Policy Research 

Working Paper, 3704. 

12. Grossmann, A., Love, I., & Orlov, A. G. (2014) “The dynamics of 

exchange rate volatility: A panel VAR approach”, Journal of 

International Financial Markets, Institutions & Money, Vol. 33, pp. 1-27. 

13. Hassan, G. M., & Holmes, M. J. (2012) “Remittances and the Real Effective 

Exchange Rate”, Department of Economics, University of Waikato. 

14. Hagen-Zaker, J., & Siegel, M. (2007) “The determinants of remittances: 

A review of the literature”, Working Paper MGSoG/2007/WP003, 

Maastricht University. 

15. Hau, H. (2002) “Real exchange rate volatility and economic openness: 

theory and evidence”, Journal of Money, Credit and Banking, Vol. 34, 

No.4, pp. 611-630. 

16. Insah, B., & Chiaraah, A. (2013) “Sources of real exchange rate 

volatility in the Ghanaian economy”, Journal of Economics and 

International Finance, Vol. 5, No. 6, pp. 232-238. 

17. Jackman, M. (2013) "Macroeconomic determinants of remittance volatility: 

An empirical test", International Migration, Vol. 51, No. 1, pp.36-52. 

18. Keefe, H. G. (2014) “The Impact of Remittance Inflows on Exchange 

Rate Volatility: The Importance of Dollarization and development”, 

Department of Economics, Fordham University New York. 

19. Kosteletou, N. & Liargovas, P. (2000) "Foreign Direct Investment and 

Real Exchange Rate Interlinkages", Open economies review, Vol. 11, 



  149 ...  رابطه متقابل نوسان نرخ ارز واقعي و عايدي خارجي خانوار در كشورهاي اسلامي

pp. 135–148. 

20. Lopez, H., Molina, L., & Bussolo, M. (2007) “Remittances and the real 

exchange rate”, World Bank, Bank of Spain, Working Papers No. 4213. 

21. Schiopu, L., & Siegfried, N. (2006) “Determinants of workers' 

remittances: Evidence from the European neighboring region”, 

European Central Bank, Working Paper Series No. 688. 

22. Singh, R. J., Haaker, M., & Lee, K. (2009) “Determinants and 

Macroeconomic Impact of Remittances in Sub-Saharan Africa”, 

Working Paper WP/09/216, International Money Fund. 

23. Tabit, S., & Moussir, C. (2016) “Macroeconomic determinants of migrants’ 

remittances: Evidence from a panel of developing countries”, International 

Journal of Business and Social Research, Vol. 6, No. 7, pp. 1-11. 

24. Vaaler, P. (2011) “Immigrant Remittances and the Venture Investment 

Environment of Developing Countries”, Journal of International 

Business Studies, Vol. 42, pp. 1121-1149. 

25. World Bank Group (2018). Migration and Development Brief 29. 
26. Yang, D. (2011) “Migrant Remittances”, Journal of Economic 

Perspective, Vol. 25, No. 3, pp.129-152. 

  پيوست

  زا بودن متغير نوسان نرخ ارزنتيجه آزمون درون

  سطح معناداري  انحراف معيار  ضريب  رمتغي

  %1  2463/3  9738/13  جمله پسماند

  (منبع: يافته هاي پژوهش)

  زا بودن متغير عايدي خارجي خانوارنتيجه آزمون درون

  سطح معناداري  انحراف معيار  ضريب  متغير

  %5  0308/0  0618/0  جمله پسماند

  (منبع: يافته هاي پژوهش)

  اينتايج بررسي شرط درجه

  نتيجه K-k 1 -m  عادلهم

  بيش از حد مشخص  1  4  20
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  بيش از حد مشخص  1  4  21

  (منبع: يافته هاي پژوهش)

  هاي ريشه واحدنتايج آزمون

 درجه انباشتگي
PP (Fisher)  ADF (Fisher)  IPS LLC   متغير  

      آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال  آماره  احتمال

I(0)  
  سطح 335/6-  000/0 43/3-  000/0 287/40  000/0 969/40  000/0

RER.vol 
  تفاضل 1  -  -  -  -  -  -  -  -

I(1)  
  سطح 942/1- 026/0 079/0- 468/0 121/17 378/0 222/18 311/0

Rem  
  تفاضل 1 - 017/7  000/0 - 666/4  000/0 041/49  000/0 813/61  000/0

I(0)  
  حسط - 724/3  004/0 - 597/2  005/0 787/31  011/0 287/38  001/0

FDI  
  تفاضل 1  -  -  -  -  -  -  -  -

I(0)  
  سطح - 864/3  000/0 - 9504/1  026/0 769/30  014/0 271/31  012/0

GS  
  تفاضل 1  -  -  -  -  -  -  -  -

I(0)  
  سطح - 193/4  000/0 - 233/2  012/0 261/34  005/0 019/48  000/0

LGDPpc  
  تفاضل 1 -  -  -  -  -  -  -  -

I(1)  
  سطح - 672/1 047/0 - 303/0 381/0 263/15 505/0 413/16 425/0

TOT  
  تفاضل 1 - 364/6  000/0 - 199/5  000/0 428/55  000/0 162/77  000/0

I(1)  
  سطح - 304/1 096/0 065/1 857/0 106/12 737/0 47/14 564/0

TROP  
  تفاضل 1 - 673/7  000/0 - 888/4  000/0 821/51  000/0 747/57  000/0

I(1)  
  سطح - 1402/3  000/0 - 908/0  182/0 443/21  162/0 893/15  461/0

DIR  
  تفاضل 1 - 546/4  000/0 - 905/3  000/0 819/44  000/0 726/78  000/0

I(0)  
  سطح - 383/4  000/0 - 209/3  000/0 04/37  002/0 367/42  000/0

Inf  
  تفاضل 1  -  -  -  -  -  -  -  -

I(1)  
  سطح - 674/0 25/0 615/1 947/0 782/7 955/0 87/6 976/0

FD  
  تفاضل 1 - 212/5  000/0 - 129/3  000/0 828/38  001/0 106/44  000/0

I(1)  
  سطح - 399/0  345/0 634/1  949/0 492/9  892/0 125/15  515/0

HFCEpc  
  تفاضل 1 875/11  000/0 - 619/8  000/0 129/80  000/0 571/95  000/0
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I(0)  
  سطح - 989/5  000/0 - 844/7  000/0 866/59  000/0 526/80  000/0

Age  
  تفاضل 1  -  -  -  -  -  -  -  -

  (منبع: يافته هاي پژوهش)
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