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  ده:يچك
شك شرايط اقتصاد كلان و چگونگي ارتباط متغيرهاي اقتصاد كـلان بـر    بي

عملكرد اقتصادي كشورها اثرگذاري زيـادي دارد. شـناخت ايـن روابـط بـه      
كند اقتصاد كلان را بهتر مديريت كنند. از ايـن رو،   گذاران كمك مي سياست

نـرخ سـود و    ،اين مطالعه به بررسي رابطه ميان رشد اقتصادي، نرخ تورمدر 
نرخ ارز در كشورهاي مسلمان منتخب (بحرين، بنگلادش، مصـر، انـدونزي،   

شـود. بـراي ايـن     ايران، مالزي، پاكستان، كويت، عمان و قطر) پرداخته مـي 
اسـتفاده شـده اسـت. در ايـن مطالعـه از       Panel VARمنظـور از روش  

اسـتفاده گرديـده    2000-2016اي پانلي كشورهاي منتخب طي دوره ه داده
ها مانا هستند و مدل پايدار بود. طبق  است. طبق نتايج بدست آمده تمام داده

گرنجري نرخ تورم، نرخ ارز و نـرخ سـود علـت گرنجـري رشـد       علّيتنتايج 
اقتصادي؛ نرخ تورم، رشد اقتصادي و نرخ ارز علت گرنجري نرخ سود؛ نـرخ  

رم، رشد اقتصادي و نرخ سود علت گرنجري نرخ ارز بودند و تنها نرخ تورم تو
هاي نـرخ ارز، نـرخ    هاي آني شوك علت گرنجري نداشت. بر اساس واكنش

سود، و تورم بر رشد اقتصادي اثر مثبت داشتند. نرخ ارز، نـرخ سـود و رشـد    
نرخ ارز،  مدت و ناچيز مثبت بر روي خود داشتند. اقتصادي اثرات بسيار كوتاه

اند. در نهايت اثر نـرخ   نرخ تورم و رشد اقتصادي بر نرخ سود اثر منفي داشته
نرخ تورم و رشد اقتصادي اثـر منفـي بـر رشـد      و سود بر نرخ ارز نامشخص

  .اقتصادي داشتند
  

 يكشورها، نرخ ارز، نرخ سود ،يتورم، رشد اقتصاد :يديكل يها واژه
  .مسلمان
  .JEL E31 ،F31 ،E43:يبند طبقه

 

Abstract: 
Macroeconomic conditions and the relationship of 
macroeconomic variables have a major impact on the 
economic performance of countries. Understanding 
these relationships helps policymakers manage 
macroeconomics better. Therefore, this study examines 
the relationship between economic growth, inflation, 
interest rate and exchange rate in selected Muslim 
countries (Bahrain, Bangladesh, Egypt, Indonesia, Iran, 
Malaysia, Pakistan, Kuwait, Oman and Qatar). 
Therefore Panel VAR method was used for this purpose. 
The study used panel data from selected countries over 
the period 2000–2016. According to the results, all 
variables are stationary and the model was stable. 
According to Granger causality results inflation rate, 
exchange rate and interest rate were the cause of 
economic growth; inflation rate, economic growth and 
exchange rate were the cause of economic growth rate; 
inflation rate, economic growth and interest rate were 
the cause of exchange rate and only inflation had not the 
Granger's causality.  
Exchange rate, interest rate, and inflation had positive 
effects on economic growth based on impulse-response 
functions. Exchange rate, interest rate, and economic 
growth had very short-term and negatively positive 
effects on themselves. Exchange rate, inflation and 
economic growth have had a negative effect on the 
interest rate. Finally, the effect of interest rate is unclear 
on exchange rate and inflation rate and economic growth 
had negative effect on economic growth. 
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  مقدمه -1
اند عملكرد مناسب متغيرهاي اقتصاد  امروزه اقتصاددانان پذيرفته

بالاست (دهقان منشـادي  كلان شرط لازم براي رشد اقتصادي 
). در تعريف محيط اقتصاد كـلان چنـد   172: 1392و پوررحيم، 

شـود. ايـن    متغير اساسي در كانون توجه بوده و بر آنها تأكيد مي
(راعـي   متغيرهاي اساسي عبارتند از نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ سود

. ايـن متغيرهـا عـلاوه بـر ايـن كـه بـا        )40: 1397و همكاران، 
  گذارند. مي تأثيرل دارند، نهايتاً بر رشد اقتصادي يكديگر تعام

گري مالي سخت شده  براي نمونه، در شرايط تورمي واسطه
گــذاري  و جريـان اطلاعـاتي مربــوط بـه بـازده واقعــي سـرمايه     

باشند. از اين رو تـورم،   تر شده و كمتر در دسترس مي نامشخص
 تـأثير گذاري و رشد اقتصادي را تحت  كارايي بازار مالي، سرمايه

). از سويي ديگر، نـرخ  51: 1393دهد (هاديان و ايزدي،  قرار مي
ارز به عنوان يكي از مهمترين متغيرهاي اقتصاد كلان و اثرگذار 

. )48: 1397محمــدي، (برقعــي و  باشــد بــر رشــد و تــورم مــي
هـا و   آشفتگي و نوسان نرخ ارز سبب عدم تعادل در تراز پرداخت

). همچنـين نـرخ   5: 1390شود (تـوكلي و همكـاران،   اقتصاد مي
ســود يكــي از مهمتــرين متغيرهــاي كــلان اقتصــادي در      

گــذاري بــه عنــوان هزينــه اجــاره ســرمايه از ديــدگاه   سياســت
گـذار محسـوب    سـپرده گذار و هزينه فرصـت از ديـدگاه    سرمايه

شود. اقتصادها و به ويژه اقتصادهاي پيشرفته به شدت تحت  مي
هاي سود قرار داشته و به سرعت نسبت به تغييرات آن  نرخ تأثير

: 1392دهنـد (دهقـان منشـادي و پـوررحيم،      واكنش نشان مي
توان بيان داشت تغييرات داخلـي و   بندي مي ). در يك جمع178

هاي ارز به دليل  وسان در نرخ سود و نرخخارجي تورم منجر به ن
هـاي ارز بـه تغييـرات تـورمي      محدوديت تعديل نرخ سود و نرخ

گذارد و ايـن   مي تأثيرمنجر شده كه بر تجارت و جريان سرمايه 
شـود. تـورم بـالا و     به نوبه خود منجر به نوسـان در توليـد مـي   

ــأثيرپرنوســان، از طريــق  ــر نــرخ ســود و نــرخ ارز، نوســان   ت ب
دهد  هاي رونق و ركود را افزايش مي هاي سرمايه و دوره يانجر

  ).60-61: 2016، 1(حسين
با توجه به اهميت شناسايي عوامل مؤثر بر رشـد اقتصـادي   

بـه   پـژوهش هـاي اقتصـادي، ايـن     براي اجراي بهينه سياسـت 
بررسي ارتباط متغيرهاي اقتصاد كـلان بـه صـورت گروهـي در     

پردازد. در  ي اسلامي ميدر كشورها Panel-VARقالب مدل 
مبـاني نظـري و    از مختصـر  توضـيح  ضـمن  ادامه اين پژوهش

ارتباط بين متغيرهاي مورد مطالعه، مطالعات داخلي و خارجي به 

                                                      
1. Hossain (2016) 

ــر شــده اســت   ــه ذك ــق در ادام ــوان پيشــينه تحقي  ســپس. عن
 هـاي بعـدي ارائـه    بخـش  در تحقيـق  هاي يافته و شناسي روش
به ذكر مهمتـرين   مبحث آخرين عنوان به گيري نتيجه اند و شده

  پردازد. مي هاشنهادينتايج به دست آمده از مطالعه و پ
  
  ادبيات موضوع -2
 كـلان  اقتصـاد  اساسـي  متغيرهـاي  بين ،نظري مباني اساس بر

 روابـط  اقتصـادي  رشـد  و سـود  نـرخ  ارز، نـرخ  تورم، نرخ شامل
 بحث متغيرها اين ارتباط هاي كانال ادامه در. دارد وجود متقابلي

  .شود مي
  
  ارتباط تورم و رشد اقتصادي -2-1

توان بر اساس منحنـي   تبيين رابطه تورم و رشد اقتصادي را مي
تـورم و توليـد    بينفيليپس بيان كرد. بر اساس منحني فيليپس، 

زاده  (اشتغال) رابطه مثبت وجود دارد (جعفـري صـميمي و قلـي   
) بـا  1977( 3) و فريـدمن 1976( 2)، اما فلپس45: 1386كناري، 

وارد نمودن انتظارات تورمي در منحني فيليپس، رابطه مثبـت و  
ادعا  4در ادامه، لوكاس. بلندمدت بين تورم و توليد را نفي كردند

هاي پولي اعـلام شـده، بـين     صورت اجراي سياستدر كرد كه 
  .)491: 1376تورم و توليد رابطه وجود ندارد (برانسون، 

هـاي متفـاوتي در رابطـه بـا      هاي رشد نيز ديدگاه در تئوري
ــي   ــه م ــادي ملاحظ ــد اقتص ــورم و رش ــال،   ت ــراي مث ــود. ب ش

) معتقد است اثر پولي بر رشد خنثي اسـت،  1967( 5سيدروسكي
) اثر مثبت تورم بر رشـد را ثابـت نمـود    1965( 6اما جيمز توبين

) دامنه اثر توبين را محدود نمـوده  1981( 7(اثر توبين). استاكمن
هـاي   بر رشد اقتصادي را عمدتاً مربوط به مدلو اثر منفي تورم 

  ).69: 1388داند (صفدري و پورشهابي،  پيش پرداخت نقدي مي
  
 ارتباط نرخ تورم و نرخ ارز -2-2

كنند افزايش نرخ ارز  ) بيان مي1991( 8الوگوسكوفيس و اسميت
منجر به افزايش توليد صنايع صادركننده شده و در نتيجـه نـرخ   

يابــد. كــاهش نــرخ بيكــاري منجــر بــه   مــيبيكــاري كــاهش 
گيري انتظارات افـزايش دسـتمزد اسـمي شـده و از ايـن       شكل

                                                      
2. Pheleps (1976) 
3. Friedman (1977) 
4. Lucas 
5. Sidrauski (1967) 
6. Tobin (1965) 
7. Stockman (1981) 
8. Alogoskoufis & Smit (1991) 
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ها و پايـداري (مانـدگاري) تـورم در     طريق باعث افزايش قيمت
» گـذار نـرخ ارز  «شود. از سوي ديگر، طبق تئوري  بلندمدت مي

شود  افزايش نرخ ارز موجب افزايش قيمت كالاهاي وارداتي مي
باشـند   اي مي به اينكه بسياري از آنها كالاهاي واسطهو با توجه 

هاي توليدي اثر نـامطلوب برجـاي گذاشـته و     تواند بر بخش مي
  ).159: 1394نژاد،  رشد تورم را تسريع كند (اسلاملوئيان و خليل

  
 ارتباط نرخ تورم ونرخ سود بانكي -2-3

) معروف 1977( 1ها در اين زمينه به اثر فيشر از مهمترين نظريه
كند كه در بلندمدت  فيشر استدلال مي .)50: 1971است (بايلي، 

) را يـك  iنرخ بهره اسـمي (  ،)pيك واحد افزايش در تورم (
) ثابـت  rواحد افزايش خواهد داد و ميزان نـرخ بهـره واقعـي (   

  ): 26: 1392اند (ابونوري و همكاران، م مي
)1(    

,pi r     1        
آلفرد مارشال رابطه بين نرخ بهره اسمي و نرخ تورم را به شـرح  

  كند:  زير بيان مي
)2(  

r i p ip                                    
نـرخ بهـره    iنشانگر نـرخ بهـره حقيقـي،     rكه در اين رابطه 

اثر تقاطعي دو متغير نرخ بهره اسمي  ipنرخ تورم و  pاسمي، 
و نرخ تورم است. بنابراين از ديدگاه مارشال نرخ بهـره اسـمي و   

(احمـدي شـادمهري و    نرخ تورم رابطه مسـتقيم بـا هـم دارنـد    
  ).208: 1390همكاران،

  
  ارتباط نرخ سود (بهره) با رشد اقتصادي -2-4

)، افـزايش  1973بر اساس الگوي توسعه مالي مكينـون ـ شـاو (   
دهـد. در   نرخ بهـره، تقاضـاي كـل بـراي پـول را افـزايش مـي       

گـذاري بـه توليـد ناخـالص داخلـي را       صورت نسبت سرمايه اين
؛ 104: 1396محمـدي و محمـودي،   تـر خواهـد سـاخت (    بزرگ
). همچنين بررسي آثار نـرخ بهـره   7: 1392و همكاران،  غفاري

) بـه شـكل رابطـه    1980( 2بر رشد اقتصادي نيز توسـط فـراي  
) g ( | Y,f I r   ،ــه ــن معادل ــد. در اي ــه گردي ــد  gارائ تولي

نيز نرخ بهره است. وارمـن   rدرآمد سرانه و  Yناخالص ملي، 
) نيز رابطـه نـرخ بهـره بـا رشـد اقتصـادي را       1994( 3و تيرلوال

),صـورت   به ) , ,g fg f r x s s     بيـان كردنـد كـه در آنr 

                                                      
1. Fisher Effect (1977) 
2. Fry (1980) 
3. Warman & Thirlwall (1994) 

 fsانــداز داخلــي و  پــس gsمخــارج دولتــي و  xنــرخ بهــره، 
: 1396انداز خارجي دولت هسـتند (محمـدي و محمـودي،     پس
109.(  

  
 ارتباط نرخ ارز با رشد اقتصادي -2-5

، اگـر مجمـوع مقـدار قـدر مطلـق      4بر اساس شرط مارشال لرنر
باشد بازار ارز كشش تقاضا و عرضه ارز يك كشور بيشتر از يك 

از ثبات نسبي برخوردار است و افزايش نرخ ارز يا كاهش ارزش 
هاي جاري را بهبود بخشد (تـوكلي   تواند كسري حساب پول مي

تر بودن مجموع ايـن   ). در صورت كوچك7: 1390و همكاران، 
ها، با افزايش ارزش پـول ملـي (كـاهش نـرخ ارز)، تـراز       كشش

نـرخ ارز و كـاهش ارزش پـول     شود. با افزايش تجاري بهتر مي
يابـد و در صـورت كـاهش     داخلي، هزينـه واردات افـزايش مـي   

گذاري داخلي كـاهش و در   اي، سرمايه واردات كالاهاي سرمايه
يابـد (ميرانـي و همكـاران،     پي آن تقاضاي كل نيز كاهش مـي 

1393 :149.(  
 
  ارتباط نرخ ارز با نرخ سود -2-6

فيشـر، زمـاني كـه نـرخ بهـره       المللي بين تأثيربر اساس تئوري 
باشد، از ارزش پول رايـج   تر از نرخ بهره خارجي مي داخلي پايين

خارجي كاسته خواهد شد زيرا با فراتر رفـتن ميـزان نـرخ بهـره     
رو  خارجي از نرخ بهره داخلي، پول رايج خارجي با افت بها روبـه 

  ).202: 1396خواهد شد (خواجه محمدلو و خداويسي، 
  
ك تورم اقتصـاد كـلان، نـرخ سـود     مدل كوچ-2-7

  واقعي و نرخ ارز و توليد واقعي
در اين بخش يك مدل اقتصـاد كـلان كوچـك بـراي بررسـي      

  )، نرخ ارز واقعـي RIR، نرخ سود واقعي ()( رابطه بين تورم
)RER داخلي واقعي () و توليد ناخالصY  شـود.   ) بحـث مـي

هاي كينزي را در نظـر   يك مدل اقتصادي باز با برخي از ويژگي
بگيريد. در مدل، خروجي به سطح تقاضـاي كـل بسـتگي دارد.    
تقاضاي كل با تغييرات نرخ سود واقعي، نـرخ ارز واقعـي تغييـر    

  ان بيان كرد:تو كند. خروجي واقعي را به صورت زير مي مي
)3(  

Y A NX                                      
جـذب داخلـي (مصـرف و     Aتوليد واقعي است،  Yجايي كه 
صادرات خالص است. جذب داخلـي بـه    NXگذاري) و  سرمايه

                                                      
4. Marshall Lerner 
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ك تابع فزاينده از درآمد واقعي و يـك تـابع كاهشـي از    عنوان ي
شود. صادرات خالص يك تابع فزاينـده   نرخ سود واقعي بيان مي

  ) و تابع كاهشي از نرخ ارز واقعي است.FYاز درآمد خارجي (
)4(  

( , )A A Y RIR                                  
)5(  

( , )FNX NX RER Y   
هاي بالا، توليد واقعـي بـه صـورت زيـر بيـان       با استفاده از فرم

  شود: مي
)6(  

( , , )FY Y RIR RER Y                             
نرخ تورم تابعي كاهشـي از نـرخ ارز حقيقـي و نـرخ ارز اسـمي      
 است. به طور مستقيم، با افزايش قيمت كالاهاي خارجي نسبت

دهد  به كالاهاي داخلي، تقاضاي كالاهاي داخلي را افزايش مي
دهـد. ايـن    هاي توليد داخلي را افزايش مي دستمزدها و هزينه و

شود تا زمـاني   عامل منجر به افزايش قيمت كالاهاي داخلي مي
كه نرخ ارز واقعي به سطح اصلي آن كه همـان نـرخ تعـادل آن    

ن يك متغير سياست پـولي  تواند به عنوا است برسد. نرخ ارز مي
  فعاليت كند. بر اين اساس، نرخ تورم به شرح زير است:

)7(  
( , , )RER Y NER   

نرخ ارز اسمي اسـت. در ايـن معادلـه، توليـد      NERجايي كه 
تواند يك پروكسي براي تقاضاي حقيقـي پـول    ) ميYواقعي (

باشد. افزايش عرضه پول يا كـاهش نـرخ ارز، تـورم را كـاهش     
 تــأثيردهــد.  دهــد و افــزايش توليــد، تــورم را كــاهش مــي مــي

هاي اقتصادي جهاني بر تورم داخلي تحت يـك معادلـه    فعاليت
  تواند به شرح زير باشد: سيستم ثابت نرخ ارز است، كه مي

)8(  
( , , , )FRER Y NER Y   

FY  درآمد واقعي خارجي است. در بلندمدت، نرخ ارز واقعي فقط
مـدت، ممكـن اسـت     به متغيرهاي واقعي بستگي دارد. در كوتاه

نرخ ارز واقعي بـه   .متغيرهاي مالي و پولي قرار گيرد تأثيرتحت 
تورم و درآمد واقعي  عنوان يك تابع مستقيم درآمد واقعي و نرخ

باشد. افزايش درآمد واقعي خارجي، نسبت به درآمـد   خارجي مي
دهد يا ارز خارجي افزايش  داخلي، ارزش پول ملي را كاهش مي

 تـأثير كنـد. افـزايش تـورم بـر نـرخ ارز واقعـي        ارزش پيدا مـي 
  گذارد:  مي

)9(  

( , , )FRER RER Y Y   
توان به صـورت   سود واقعي را ميبا استفاده از معادله فيشر نرخ 

  زير بيان كرد:
)10(  

RIR NIR    
در كشورهاي در حال توسعه، پاسخ نـرخ سـود اسـمي بـه نـرخ      
واقعي يا انتظاري تورم پائين است. بنابراين نرخ سود واقعـي در  

كند. مدل ساختاري كه در بـالا   خلاف جهت نرخ تورم عمل مي
ه شده و به عنوان چهار معادله فرم كاهش تواند ساد ذكر شد مي

  ).62: 2016يافته مشخص شود (حسين، 
)11(  

( , , )FY Y RIR RER Y  
)12(  

( , , , )FRER Y NER Y   
)13(  

( , , )FRER RER Y Y  
)14(  

RIR NIR    
  

  پيشينه تحقيق -2-8
مطالعاتي چند در خصوص ارتباط بين متغيرهاي اقتصـاد كـلان   

يسـي بـا روش   و خداو خواجه محمدلوانجام شده است. از جمله 
VAR  ي بـر نـرخ   منف ـ تأثيرنرخ تورم  ،در بلندمدتنشان دادند

 ارز نرخ ،مدت در كوتاه ي بر آن ندارد.تأثيرنرخ ارز بهره دارد اما 
 ي بـر آن نـدارد  تـأثير  نرخ تورمبر نرخ بهره دارد اما  مثبت تأثير

  . )199-221: 1396يسي، و خداو خواجه محمدلو(
در آشكار كردند هـم   VARبا روش ي محمود و يمحمد
 ينرخ بهره و تورم اثر منف ي،اسلاميرغهم و  ياسلام يكشورها
 ـ يدبر تول ي، محمـود  و يمحمـد (سـرانه دارنـد    يناخالص داخل
1396 :138-103.(   
و تورم باعـث   يكاريبگيري كردند  نتيجه نيا ستودهو  يسيرئ

يـا،  ن و ستوده يسيرئ( شود در بلندمدت مي يكاهش رشد اقتصاد
1395 :4(.   

 و Panel-VARبا رهيافت  ي و همكارانجواهرده مطالعه
 يگـذار  عرضـه پـول، سـرمايه   حـاكي اسـت    D8كشورهاي  در

بـر رشـد    ياثـر مثبت ـ  يو درجه باز بودن تجـار  يخارج يممستق
) خلاصه شده 1ساير مطالعات داخلي در جدول (دارد. ي اقتصاد
  . )39-65: 1395ي و همكاران، جواهرده( است
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  مرور اجمالي مطالعات داخلي. 1جدول 

  نتايج  روش يا مدل  پژوهشگر

: 1395عيسوي و مويدفرد، 
224-207.  VAR  

قيمت رابطه شاخص توليدكننده و نرخ سود سالانه منفي و اثر ديگر متغيرها مانند 
كل سهام و نرخ ارز واقعي مثبت بوده است و رابطه نرخ تـورم بـا پرداخـت عقـود     

  دار نبوده است. اسلامي معني
:1395غفاري و همكاران، 

ي گـذار  هاي بانكي باعث كاهش تسهيلات بانكي، سرمايهافزايش نرخ سود سپرده  تعادل عمومي پوياي كينزي  .132-109
  دهد. ت شده در نتيجه رشد اقتصادي را كاهش ميو توليد ناخالص داخلي بدون نف

: 1392و همكاران،  غفاري
31-1.  DSGE  دهد بلكـه   افزايش نرخ سود تسهيلات بانكي نه تنها رشد اقتصادي را افزايش نمي

  گردد. باعث كاهش رشد اقتصادي مي

جلودار،  فر و آملي احسان
  هشيائو علّيتروش   .113-101: 1393

باشد. درباره رابطـه   از نرخ سود بانكي به رشد اقتصادي ميعلّيتعدم وجود رابطه
تري عدم وجـود   علي از رشد اقتصادي به نرخ سود بانكي نيز، نتايج به شكل قوي

  دهد. اين رابطه را نشان مي
:1392ابونوري و همكاران، 

52-23.  
انباشتگي وهاي هممدل

  نرخ سود اسمي و نرخ تورم وجود دارد.در بلندمدت رابطه مثبت معنادار بين   تصحيح خطا

دهقان منشادي و پوررحيم،
1392: 192-171.  VAR  ثباتي اقتصاد كلان در ايران به عنوان مانع جدي براي رشد واقعي و استمرار آن بي

  كند. عمل مي
:1388فر و دهقاني،  محنت

پولي نيست و با شكاف توليد ناخالص داخلي ريشه تورم در ايران صرفاً يك رابطه   مدل خودرگرسيون برداري  .112-93
  نيز ارتباط دارد.

تويه و همكاران، سلطان
  اثر تورم بر رشد اقتصادي در تمام سطوح تورمي منفي و معنادار بوده است.  مدل رگرسيون خطي غلتان  .1- 20: 1391

عطركار روشن و قرهي، 
1391 :109-89.  

مدل خودرگرسيوني با 
 (ARDL)هاي توزيعي  وقفه

  ها دارد. منفي بر سطح عمومي قيمت تأثيردر بلندمدت رشد اقتصادي 

احمدي شادمهري و 
  .203-243: 1390همكاران، 

گرنجري و  علّيتآزمون 
  هشيائو علّيت

از تغييرات نرخ بهره بـه   علّيتاند رابطه  در كشورهايي كه مورد بررسي قرار گرفته
تغييرات نرخ تورم وجود دارد، اما در ديگر كشورها تغيير نرخ بهره علت تغيير نـرخ  

  تورم نيست.
:1390توكلي و همكاران، 

1 -13.  
روش سيستم معادلات شبه

  نوسانات نرخ ارز اثر مثبت و معناداري بر توليد در كشور داشته است.  گارچ - مرتبط 

هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
برخي مطالعات خارجي نيز به بررسي ارتباط بين متغيرهاي 

بـا مطالعـه    1يلـوس و م يگراسواقتصاد كلان پرداختند. از جمله 
يتاليا نتيجه گرفتند تـورم متغيـري   و ا اتريشهاي دو كشور  داده
: 2017يلـوس،  و م يگراسو( اهميت براي رشد اقتصادي است كم

101-91( .  
نـرخ  با بررسي ارتبـاط متغيرهـاي    2مطالعه اناري و كلاري

با اتكا به نتـايج   ي وناخالص داخل يدنرخ تورم و تول ي،بهره جهان
د كن ـ مـي  يـت حما يكسـل و و يشرف هاي نظريهاز  VARروش 

   .)129-144: 2016(اناري و كلاري، 
 يطمح يك گيرد نتيجه مي SVARحسين بر اساس روش 

                                                      
1. Švigir & Miloš (2017) 
2. Anari & Kolari (2016) 

كمـك   ياسـلام  يبه توسعه بخش مـال  يبا ثبات كلان اقتصاد
: 2016(حسـين،   شـود  مـي  يكه منجر به رشد اقتصـاد  دكن مي
73-56(.   

نـرخ ارز  نشـان دادنـد    VARبـا روش   3اقبال و همكـاران 
در پاكستان دارد (اقبـال   و تورم يدبر رشد تول مثبت تأثيريقي حق

  ). 259-265: 2014و همكاران، 
 يشكه تورم باعث افزاحاكي است  4مطالعه ساميه و اورابي

   .)341-354: 2013(ساميه و اورابي،  شود ميدر اردن نرخ بهره 
رابطه منفي قـوي بـين نـرخ    كنند  ادعا مي 5يو و همكارانان

يـو و  ان( رشد توليد ناخالص داخلي و نرخ تورم در غنا وجـود دارد 
                                                      
3. Iqbal et al. (2014) 
4. Saymeh & Orabi (2013) 
5. Enu et al. (2013) 
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  . )310-318: 2013همكاران، 
با مـدل تصـحيح خطـا بـراي كشـور       1خوپادهيايداتا و مو

رشـد   بـه از تـورم   عليّـت مـدت   كوتاه سازند در مالزي آشكار مي
اقتصادي وجود دارد، اما در بلندمدت رشد اقتصادي باعث تـورم  

  .)415-419: 2011(داتا و موخوپادهياي،  شود مي
شده بررسي ارتبـاط   با توجه به مباني نظري و تجربي مطرح

اي اقتصاد كـلان اهميـت زيـادي دارد. از ايـن رو،     ميان متغيره
بررسي رابطه نرخ تورم، نرخ سود و نرخ ارز بـا  هدف اين مطالعه 

  رشد اقتصادي در كشورهاي مسلمان است.
  
 روش شناسي -3

كشور اسلامي (بحرين، بنگلادش، مصر،  10اين پژوهش براي 
اندونزي، ايران، مالزي، پاكستان، كويت، عمان و قطـر) در بـازه   

اين مطالعه بـا  انجام گرفته است.  2000-2016هاي  زماني سال
توجه به اشتراكات فرهنگي اين كشورها و دغدغه مشترك ايـن  

د. همچنـين در  كشورها در خصوص اقتصاد اسلامي اهميت دار
هـاي جديـد اقتصادسـنجي، ماننـد الگـوي       اين مطالعه، از روش

Panel-VAR  شـود.   براي بررسي ارتباط متغيرها استفاده مـي
هـاي كشـورهاي    دهد كه اولاً با تلفيق داده اين روش امكان مي

هاي مختلف از مشاهدات بيشتري استفاده شود،  مختلف در سال
ل بهـره گرفتـه شـود و ثالثـاً ارتبـاط      هاي پان ثانياً از مزاياي داده

دوسويه متغيرهاي كـلان بـه صـورت همزمـان بررسـي شـود.       
مطالعه حاضر جزء معدود مطالعات داخلي است كـه بـه بررسـي    

ايـن الگـو بـراي    پـردازد.   مـي  Panel-VARموضوع با روش 
بررسي ارتباط پويـاي بـين متغيرهـا مناسـب اسـت. الگوهـاي       

Panel-VAR كنـد كـه ارتبـاط بـين      اد مـي اين امكان را ايج
متغيرها در مقاطع گوناگون مورد بررسي قرار گيـرد. بـه كمـك    

توان ارتباط بين متغير وابسته را با مقادير گذشـته   اين روش مي
آن و همچنين مقادير گذشته سـاير متغيرهـا تبيـين كـرد. فـرم      

بـه صـورت زيـر     Panel-VARخلاصه شـده اقتصادسـنجي   
  باشد: مي

)15(  
( )it it i itX L X u                            

)بـرداري از متغيرهـاي وابسـته و     itXجايي كـه   )L   يـك
ــه  ــد جمل ــاتريس چن ــه  م ــر وقف ــا عملگ ــورت   اي ب ــه ص اي ب

( ) ( ) ( ) ... ( )p
pL L L L     1 2

1 2 ،iu  ــرداري از بــ
بـردار اجـزاي اخـلال     itاثرات خـاص (انفـرادي) كشـورها و    

                                                      
1. Datta & Mukhopadhyay (2011) 

  هستند. 
توان به صورت مشترك با اثـرات   ) را مي15(  پارامترهاي معادله

ها با  ثابت يا به صورت مستقل بعد از به كار گرفتن برخي تبديل
لي بـه  اثرات ثابت بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات معمـو     

صورت معادله به معادله تخمين زد. بـا توجـه بـه وجـود متغيـر      
وابسته بـا وقفـه در سـمت راسـت سيسـتم معـادلات، تخمـين        

دار شـود   بـزرگ تـورش   Nپارامترها ممكن است حتي با وجود 
 ـ T). اگرچه كه تورش زماني كـه  1418: 1981، 2(نيكل زرگ ب

سازي جودسـون   كند، اما نتايج شبيه شود به سمت صفر ميل مي
T) در 1999( 3و اوون  دهد.  تورش معناداري را نتيجه مي 30

منظـور   بـه  GMMهاي متفاوتي بر اسـاس روش   تخمين زننده
) پيشنهاد شده است. 15هاي سازگار در معادله ( محاسبه تخمين

هـاي   از ميانگين داده ،يا تفاضل داده 4انحراف از تعامد منظور به
شود. به اين ترتيب كـه بـا    ) استفاده مي6(فرايند هلمرت 5پسين

هـاي   تبديل همه متغيرهاي مدل بـه انحـراف از ميـانگين داده   
شود. اگر مقادير سري مورد نظر بـه   پسين اثرات ثابت حذف مي

ــورت  )ص , , ..., )M
it it it itX X X X  1 Mير آتــي و مقــاد 2

itX 
ــورت        ــه ص ــا ب ــانگين آنه ــند، مي ــردار باش ــن ب ــي از اي جزئ

( )

iT m
m is
it

is t

XX T t
 

 
1

دوره  iTآيد كـه در آن   به دست مي 
 tاسـت و   iهاي دسترس براي سري كشـورهاي   آخر از داده

mنيز نشانگر زمان است. انحراف از تعامد اجزاي اخلال 
it   نيـز

  آيد. بنابراين داريم: به همين ترتيب به دست مي
)16(  

( )m M m
it it it itX X X   

)17(  
( )m m m

it it it it      
)كه در دو رابطه فوق  )

( )
i

it
i

T t
T t   1  است. بايد توجه

داشت كه براي آخرين داده در دسـترس، ايـن تبـديل غيرقابـل     
محاسبه است؛ زيرا مقدار و ارزش داده بعـدي بـراي بـه دسـت     
آوردن ميانگين پسين، در اختيار نيست. شكل تبديل شده رابطه 

  ) به صورت زير خواهد بود:15(
)18(  

( )it it itX L X       

                                                      
2. Nickell (1981) 
3. Judson & Owen (1999) 
4. Orthogonal 
5. Forward Mean 
6. Helmert 
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)در آن  كـــــــــــــــــــــه , ,..., )M
it it it itX X X X  1 2    و

( , , ..., )M
it it it it     1 2    .هستند 

مزيت تبديل هلمرت براي از بين بردن اثرات ثابت نسـبت بـه روش   
 يها بين داده 1گيري مرتبه اول اين است كه در دومي شكاف تفاضل

دهـد، امـا در    هاي پانلي نامتوازن بيشتر خود را نشان مي پانلي در داده
لي ندارد و بنابراين استفاده از آن براي پانل نـامتوازن  اولي چنين مشك

تر است. اين تبديل در واقع يك انحراف عمـودي اسـت، بـه     مناسب
كه هر مشاهده به صورت انحراف از ميانگين وزني مشـاهدات   طوري

شود. اگر اجزاي اخلال رابطه، همبسته نباشند و داراي  بعدي بيان مي
هـاي   خطاي تبديل شده بايـد ويژگـي  واريانس ثابتي باشند، جملات 

مشابهي داشته باشند و بنـابراين بـا ايـن تبـديل مشـكل ناهمسـاني       
شـود (بوبتانـه و    واريانس و وجـود همبسـتگي سـريالي ايجـاد نمـي     

  ).402- 405: 2013همكاران، 
متغيرهـاي مـورد    تـوان  بر اساس روش شناسي مطرح شده مـي 

) نمـايش  2ول (را به صورت جـد  Panel-VARاستفاده در الگوي 
داد. اين متغيرها در بسـياري از مطالعـات پيشـين، همچـون مطالعـه      

) استفاده شدند. لازم به ذكر است كه در اين 10- 12: 2016(حسين، 
فـدرال رزرو  پژوهش متغيرهاي رشد اقتصاد جهان و رشد نـرخ بهـره   

 هاي مورد نياز زا در نظر گرفته شدند. داده زا و ساير متغيرها درون برون
  آوري شدند.  اين تحقيق همگي از سايت بانك جهاني جمع

 معرفي متغيرها. 2جدول 

 واحد نماد  متغير
 درصد  INF  تورم

 درصد RIR  نرخ سود واقعي
 درصد REER  نرخ واقعي مؤثرارز
 درصد GDP  رشد اقتصادي

 World Growth  رشد اقتصاد جهان
(WG) درصد 

رشد نرخ بهره فدرال رزرو (نماينده
  بهره جهاني) نرخ

Federal Funders 
Rate (FF)  درصد  

  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
  

 نتايج برآورد مدل -4

پيش از برآورد مدل، لازم است مانـايي تمـام متغيرهـاي مـورد     
هاي نامانـا   ها آزمون شود، زيرا استفاده از داده استفاده در تخمين

از تواند منجر به رگرسيون كاذب شـود. بـراي ايـن منظـور،      مي
استفاده شده اسـت. نتـايج در    )IPSآزمون آيم، پسران و شين (

دهد كه فرضـيه صـفر مبتنـي بـر نامانـايي       ) نشان مي3جدول (
  شود، يعني كليه متغيرهاي مدل مانا هستند.  متغيرها رد مي

                                                      
1. Gap 

 نتايج آزمون ريشه واحد آيم، پسران و شين. 3جدول 

مقدار   متغيرها نام متغير
  آماره

سطح 
  احتمال

وضعيت 
  مانايي

  INF 25/3- 00/0  )0(I  نرخ تورم
  RIR 58/5-  00/0  )0(I نرخ بهره واقعي
نرخ ارز واقعي 

  REER 54/2-  00/0  )0(I  مؤثر

  GDP 86/3-  00/0  )0(I  رشد اقتصادي
رشد جهاني 

  GW 28/7-  00/0  )0(I  اقتصاد

نرخ بهره خارجي 
(نرخ بهره فدرال 

  رزرو)
FR 96/3-  00/0  )0(I  

   هاي تحقيق يافتهمأخذ: 
با توجـه بـه اينكـه ممكـن      Panel VARقبل از برآورد مدل 

هاي زماني و متغيرهـا رفتارهـاي غيرخطـي از خـود      است سري
شود. اين آزمون براي  استفاده مي 2BDSنشان دهند، از آزمون 

هـاي زمـاني اسـتفاده     بررسي روابط خطي يا غيرخطي در سري
رال همبستگي كـه تصـادفي   شود. آزمون فوق بر مبناي انتگ مي

بودن فرايند ايجادكننده يك سـري زمـاني را در مقابـل وجـود     
نمايـد. نتـايج    كند، عمل مي همبستگي كلي در آن را ارزيابي مي

اين آزمون براي متغيرهاي نرخ تورم، نرخ بهره واقعي، نـرخ ارز  
) گزارش شـده اسـت.   4واقعي مؤثر و رشد اقتصادي در جدول (

 4ت كه حداكثر ابعاد در نظر گرفتـه شـده برابـر    لازم به ذكر اس
  است.

  BDSنتايج آزمون . 4جدول 

نرخ ارز  نرخ تورم  ابعاد
  واقعي مؤثر

نرخ بهره 
  رشد اقتصادي  واقعي

2  006982/0-  
)16/0(  

004130/0  
)09/0(  

0000623/0-  
)94/0(  

0000495/0  
)93/0( 

3  002844/0-  
)12/0(  

008170/0  
)06/0(  

000187/0-  
)92/0(  

000148/0  
)91/0(  

4  004243/0-  
)08/0(  

012003/0  
)04/0(  

000375/0-  
)90/0(  

0000196/0-  
)99/0(  

  است. BDSنكته: اعداد داخل پرانتز مقادير احتمال مربوط به آزمون 
  هاي تحقيق يافتهمأخذ: 

بـا توجــه بــه نتــايج جــدول، فرضــيه صــفر ايــن آزمــون يعنــي  
مقابل (غيرخطي بودن غيرتصادفي بودن سري در مقابل فرضيه 

هاي فوق رفتـار   توان گفت سري شود. لذا مي سري) پذيرفته مي
  دهند. خطي از خود نشان مي

                                                      
2. Brock, Dechert and Scheinkman 
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  تعيين وقفه بهينه مدل. 5جدول 
MQIC MAIC  MBIC  J pvalue  CD  lag 

0948/108-  67141/56-  6022/183-  8093657/0  9687639/0  1  
34474/65-  06249/31-  683/115-  4210068/0  9658255/0  2  

40888/27-  26775/10-  57801/52-  1520493/0  9302027/0  3  

  )3حداكثر وقفه: ( تحقيقمحاسبات مأخذ: 
  Panel VARتخمين مدل . 6جدول 

Interval] [95% Conf  P>|z|  z Std. Err. Coef.    
827903/0  5629283/0  000/0  29/10  0675968/0  6954157/0  GDP LI.  

GDP  

4230376/0  0763791/0 005/0 82/2 0884349/0 2497084/0 INF  
LI. 

1259067/0  0430869/0 000/0 00/4 0211279/0 0844968/0 RIR  
LI. 

1027146/0  0058785/0- 081/0 75/1 0277028/0 0484181/0 REER  
LI. 

95785/1  140416/1 000/0 43/7 208533/0 0484181/0 WGLI.  
3131343/0  3307938/0- 957/0 05/0- 1642704/0 0088297/0- FFLI.  
2717292/0 0453367/0-  162/0  40/1  0808856/0  1131963/0  GDP  

LI. 

INF  

037093/1  6154924/0 000/0 68/7 1075533/0 8262929/0 INF  
LI. 

0450227/0  0091586/0- 194/0 30/1 0138205/0 017935/0 RIR  
LI. 

0872462/0  0473197/0- 561/0 58/0 0343287/0 0199633/0 REER  
LI. 

5543102/0  3031721/0- 566/0 57/0 2187495/0 1255691/0 WGLI.  
5800748/0  0221319/0 034/0 12/2 142335/0 3011034/0 FFLI.  
280884/1- 555071/2-  000/0  990/5-  3250537/0  917977/1-  GDP  

LI. 

RIR  

9539307/0-  765866/2- 000/0 02/4- 4622369/0 859898/1- INF  
LI. 

0488885/0  1197973/0- 410/0 82/0- 0430329/0 0354544/0- RIR  
LI. 

0264358/0  5332312/0- 076/0 77/1- 1427748/0 2533977/0- REER  
LI. 

415336/5-  291076/9- 000/0 44/7- 9887272/0 353206/0- WGLI.  
175884/2  5966712/0 264/0 12/1 7072974/0 7896062/0 FFLI.  
135348/1- 085367/2- 000/0 64/6- 2423564/0 610358/1- GDP  

LI. 

REER 

4380218/0-  583879/1- 001/0 46/3- 292316/0 010951/1- INF  
LI. 

0998836/0-  3677153/0- 001/0 42/3- 0683257/0 2337994/0- RIR  
LI. 

8615447/0  440061/0 000/0 05/6 1075233/0 6508028/0 REER  
LI. 

2786024/0-  494242/2- 014/0 45/2- 5652246/0 386422/1- WGLI.  
3785279/0  736472/1- 208/0 26/1- 5395506/0 6789725/0- FFLI.  

تحقيقمحاسبات مأخذ: 



  101                                1399، پاييز چهلسال دهم، شماره  ،هاي رشد و توسعه اقتصادي پژوهشفصلنامه علمي 

  

تعيين وقفه بهينه  Panel VARاولين گام در برآورد مدل 
مدل است. براي اين منظور از آمارهاي اطلاعاتي تعـديل شـده   

در  استفاده شده اسـت. نتـايج   3و هنان كوئين 2، شوارتز1آكائيك
شود در  طور كه ملاحظه مي همان) گزارش شده است. 5جدول (

و  MBIC ،MAICوقفــه يــك مــدل داراي كمتــرين مقــدار 
MQIC باشد. همچنـين فـرض    و بنابراين وقفه بهينه مي است

دهنده اين است كه  معتبر رد نشده است كه نشان Jصفر آزمون 
نيـز در وقفـه    CDمدل دقيقاً قابل تشخيص است. مقدار آماره 

يك بالاترين مقدار را دارد كه بدين معني است كه مدل در اين 
  وقفه داراي كمترين وابستگي مقطعي است.

با يـك وقفـه انجـام     Panel VARتخمين مدل در ادامه 
مدت متغيرهاي توضيحي بر  دهنده اثر كوتاه شده است كه نشان

مقـدار دوره قبـل    تـأثير متغير وابسـته اسـت. بـه بيـان ديگـر،      
مــدت متغيرهـاي توضــيحي را بــر متغيـر وابســته نشــان    كوتـاه 

  شده است. درج )6نتايج در جدول (دهد. اين  مي
گردد وقفـه اول نـرخ    ) مشاهده مي6( نه در جدولبراي نمو

داراي اثر مثبت و معناداري بـر   2497084/0تورم نيز با ضريب 
باشد. به بيان ديگر يك واحد افزايش در نـرخ   رشد اقتصادي مي

ــه   ــورم در يــك دوره منجــر ب واحــد افــزايش در رشــد  25/0ت
 شود. ساير ضرايب اقتصادي كشورهاي مسلمان در دوره بعد مي

بـر رشـد   اقتصـاد   يرشد جهـان از اثر مثبت نرخ سود، نرخ ارز و 
اقتصادي، اثر مثبت رشد اقتصادي، نرخ سود و نرخ ارز بـر نـرخ   
تورم، اثر منفي رشد اقتصادي كشور، رشد جهاني اقتصاد و نـرخ  

 تـأثير تورم بر نرخ سود، اثر مثبت نرخ بهره خارجي بر نرخ سود، 
منفي رشد اقتصادي، نرخ تورم، نرخ سود، رشد جهاني اقتصـاد و  

كننـد؛ همـه ايـن آثـار      نرخ سود خارجي بر نرخ ارز حكايت مـي 
باشـد و در واقـع اثـر     مربوط به ارتباط دوره فعلي با دوره بعد مي

نرخ بهـره خـارجي    تأثيردهند. در ضمن،  مدت را نشان مي كوتاه
  بر رشد اقتصادي معنادار نيست. 

قبــل از بيــان نتــايج مربــوط بــه آزمــون پايــداري مــدل و 
نتـايج آزمـون   و تجزيـه واريـانس،    IRFهاي مربوط به  تحليل

دهد كه بين متغيرهاي توضـيحي هيچگونـه    همخطي نشان مي
) ارائه شده 7در جدول ( VIFارتباطي وجود ندارد. نتايج آزمون 

   است.
 دهـد بـين   نشـان مـي   VIFگونه كـه نتـايج آزمـون     همان

در مرحلـه بعـد،   خطي وجود نـدارد.   متغيرها هيچگونه رابطه هم
                                                      
1. Modified Akaike Information Criterion 
2. Modified Schwarrtz Information Criterion 
3. Modified Hannan-Quinn Information Criterion 

) انجـام  8آزمون ثبات مدل يا پايـداري مـدل در جـدول (   نتايج 
پذير است و شـامل   شده كه به اين اشاره دارد كه مدل معكوس

تواند براي تفسـير   نهايت بردار ميانگين متحرك است كه مي بي
بـه كـار رود. نتـايج    العمل آنـي و تجزيـه واريـانس     توابع عكس

) نشان داده شده است؛ با توجـه بـه   1مدل در نمودار ( 4پايداري
اينكه مقادير ويژه اين مدل كمتر از يك بوده و ريشـه مـاتريس   
كامپانين در داخل دايره واحد قرار گرفته است، لذا شـرط ثبـات   

  برقرار است. Panel VAR(پايداري) در مدل 
  متغيرهاي مدل نتايج آزمون همخطي بين. 7جدول 

VIF VIF  متغير

1
  

WG 54/1  65/0  
FF  47/1  67/0  

INF  21/1  82/0  
RIR  20/1  83/0  
GDP  19/1  83/0  

REER  08/1  92/0  
  VIF 28/1ميانگين 

  تحقيقمحاسبات مأخذ: 
  آزمون پايداري مدل. 8جدول 

Eigenvalue stability condition  
  Eigenvalue  

Modulus  Imaginary  Real  
7126731/0  083092/0-  7078126/0  
7126731/0  083092/0  7078126/0  
4059636/0  1862539/0-  3607159/0  
4059636/0  1862539/0  3607159/0  

All the eigenvalues lie inside the unit circle.  
PVAR satisfies stability condition. 

  تحقيقمحاسبات مأخذ: 

 
  نمودار تعيين پايداري مدل. 1نمودار 

  تحقيقمحاسبات مأخذ: 
                                                      
4. Eigen Value 
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پس از مشخص شدن مانايي و انتخاب وقفه بهينه يك (بر 
اساس معيارهاي آكائيك و شوارتز) آزمـون گرنجـري را انجـام    

)، بـا توجـه بـه    9طبق نتايج گزارش شده در جـدول ( دهيم.  مي
دو نرخ تورم، نرخ سـود، و نـرخ ارز    -ارزش احتمال آزمون كاي

 در بلندمدت علت گرنجري رشد اقتصادي هستند و فرضيه 
مبني بر اينكه تورم، نرخ سود و نـرخ ارز علـت گرنجـري رشـد     

شـود؛ هـيچ كـدام از متغيرهـاي رشـد       اقتصادي نيستند، رد مي
اقتصادي، نرخ سود و نرخ ارز علت گرنجري نرخ تورم نيسـتند؛  
نرخ تورم و نرخ ارز علت گرنجري نرخ سود هستند. در نهايـت،  
متغيرهاي رشد اقتصادي، نرخ تورم و نرخ سود علـت گرنجـري   

  نرخ ارز هستند.
 گرنجري عليّتآزمون . 9جدول 

panel VAR-Granger causality Wald test
Ho: Excluded variable does not Granger-cause 

Equation variable 
Ha: Excluded variable Granger-causes Equation 

variable 
Prob > 
chi2  df  chi2  Equation \ 

Excluded 
     GDP 
005/0 1  973/7 INF  
000/0  1  994/15 RIR  
081/  1  055/3 REER  
000/0  3  164/21 ALL  
     INF 
162/0  1  958/1 GDP  
194/0  1  684/1 RIR  
561/0  1  338/0 REER  
381/0  3  070/3 ALL  
     RIR 
000/0  1  816/34 GDP  
000/0  1  190/16 INF  
076/0  1  150/3 REER  
000/0  3  811/51 ALL  

        REE
R 

000/0  1  151/44 GDP  
001/0  1  961/11 INF  
001/0  1  709/11 RIR  
000/0  3  168/54 ALL  

   محاسبات تخمينمأخذ: 
نشـان داده  العمل آنـي   ) بر اساس توابع عكس2در نمودار (

شود كه اگر يك تغيير ناگهـاني (شـوك) در يـك متغيـر رخ      مي
دهـد، اثـر آن بــر روي خـود متغيـر و ديگــر متغيرهـا در طــول      

  هاي مختلف چه مقدار خواهد بود. دوره

متغيرها بوده و العمل آني  خطوط پررنگ وسط بيانگر عكس
هاي مثبت و منفي براي انحـراف   هاي بالا و پايين، كرانه حاشيه

درصــد  95هــاي آنــي در ســطح اطمينــان  العمــل معيــار عكــس
بـار   1000با  1سازي مونت كارلو باشند كه با استفاده از شبيه مي

  تكرار محاسبه شده است. 
هـاي اول،   نمايـان اسـت در سـتون   طور كه در شكل  همان

دوم، سوم و چهارم متغيرهاي وابسته به ترتيب از چپ به راست 
، نــرخ تــورم )RIR، نــرخ ســود ()REERعبارتنــد از نــرخ ارز (

)INF(  ) و رشد اقتصـاديGDP(     بايـد توجـه داشـت كـه در .
دهد و پـس از آن   رديف اول شوك نرخ ارز در دوره صفر رخ مي

شـود. اثـر    شـوك ديگـري ايجـاد نمـي    هـا هـيچ    در طول دوره
REER هاي خودش  از شوكREER   اي  بوده است بـه گونـه

كنـد؛ بنـابراين يـك     كه بعد از چند دوره به سمت صفر ميل مي
شـود. بـر    مـي  REERباعث افزايش  REERشوك مثبت در 

مـدت بـوده    اساس نمودار فوق اثر اين شوك تا حـدودي كوتـاه  
شـود.   مثبت شـوك حـذف مـي    نحوي كه بعد از چند دوره اثر به

اي كـه ايـن    منفي است، به گونه RIRبر  REERشوك  تأثير
مدت بـوده و پـس از يـك دوره كوتـاه بـه       صورت كوتاه روند به

هـاي   گردد. با اندك نوسانات در تفاضل نرخ سطح تعادلي باز مي
بهره داخـل و خـارج از كشـور نقـل و انتقـال سـرمايه صـورت        

كند كـه ارزهـاي    المللي فيشر بيان مي بين تأثيرگيرد. تئوري  مي
خارجي با نرخ بهره نسبتاً بالا به سمت كم بهـا شـدن خواهنـد    
رفت زيرا نرخ بهره اسمي بالا منعكس كننده نـرخ تـورم مـورد    

كند كه تغييـرات   انتظار است. اين تئوري همچنين مشخص مي
اي بـين دو كشـور بـه سـمت يكسـان كـردن        در نرخ ارز نقطه

 REERشـوك   تـأثير نرخ بهره اسمي خواهد رفت. تغييرات در 
با افزايش نرخ نيز مطابق انتظارات مثبت است. چرا كه  INFبر 

ارز ميزان خالص صادرات افزايش خواهد يافت امـا بايـد توجـه    
ي توليد را افـزايش دهـد   ها تواند هزينه داشت كه اين عامل مي

صـورت   بـه هـا   تواند منجـر بـه افـزايش قيمـت     كه اين خود مي
 تدريجي و ايجاد تورم شود. همچنين اثرات شوك متغير نرخ ارز

 GDPبـر   REERشـوك   تـأثير مانـد.   مدت پايدار مي دركوتاه
كنـد؛ بـا    مثبت بوده كه بعد از چند دوره به سمت صفر ميل مـي 

تنزل ارزش پول رايج يك كشور، قيمت كالاهاي خارجي نسبت 
المللـي بهبـود    رقابت بـين شود و  تر مي به كالاهاي داخلي، گران

هاي اقتصادي باشد.  تواند بهبود فعاليت يابد. نتيجه نهايي مي مي
شود و به سـمت   اثرات شوك نرخ ارز بعد از چند دوره پايدار مي

                                                      
1. Monte Carlo 
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  .شود رشد اقتصادي رد ميمنفي نرخ ارز بر  تأثيرپس فرضيه ما مبني بر  كند. صفر ميل مي
  

 
  هاي آني واكنشنمودار تحليل . 2نمودار 

  تحقيقمحاسبات مأخذ: 
مدت  ابتدا در يك دوره كوتاه REER بر RIRشوك  تأثير

مدت ديگرمنفـي و بعـد از    مثبت سپس در يك دوره بسيار كوتاه
آن مثبت شده است و در نهايت در حدود چنـد دوره بـه سـمت    

تر از نرخ  ه داخلي پايينزماني كه نرخ بهرثبات پيش رفته است. 
بهره خارجي باشد، از ارزش پول رايج خارجي كاسته خواهد شد 
زيرا با فراتر رفتن ميزان نرخ بهره خارجي از نرخ بهـره داخلـي،   

از  RIR تـأثير پول رايج خارجي با افت بها روبه رو خواهد شـد.  
مثبت است. در يك دوره بسـيار   RIRهاي ناشي از خود  شوك
اين اثر منفي شده است و سپس اثـر شـوك از بـين    مدت  كوتاه
 از INFرود. واكـنش   رود و بـه سـمت پايـداري پـيش مـي      مي

مثبت بوده است كه بعـد از پـنج دوره    RIRهاي ناشي از  شوك
توانـد سـبب    افـزايش نـرخ بهـره مـي    رود.  اثر شوك از بين مي
) 2002برززينا (-ها شود. بر طبق نظر برزوزا افزايش سطح قيمت

تواند نرخ بهره واقعي را به ميـزان كـاهش ارزش پـول     تورم مي
شـود.   كاهش دهد. اثر اين شوك بعـد از چنـد دوره حـذف مـي    

مثبت بوده است كه  RIRهاي ناشي از  از شوك GDPواكنش 

. كنـد  مدت به سمت صفر ميـل مـي   بسيار كوتاهبعد از يك دوره 
ــاهش       ــب ك ــي موج ــره حقيق ــرخ به ــي ن ــزايش غيرمنطق اف

هـاي اقتصـادي و    هاي جديـد و سـوددهي بنگـاه    گذاري سرمايه
شـود كـه نتيجـه نهـايي آن      مالي مي تأمينهاي  افزايش هزينه

تضــعيف بخــش توليــد، كــاهش اشــتغال و عــدم تحقــق رشــد 
منفـي   تأثيررضيه ما مبني بر شود. در اين بخش ف اقتصادي مي

  شود. نرخ سود بر رشد اقتصادي نيز رد مي
منفـي بـوده    INF هاي ناشـي از  از شوك REERواكنش 

رود. بـا   است و پس از پنج دوره به سطح اثر شوك از بـين مـي  
كاهش ارزش پول ملي يك كشور يا به عبـارتي افـزايش تـورم    

باعـث افـزايش   كند. ايـن عامـل    ميزان واردات افزايش پيدا مي
شود كه در نهايت منجر بـه افـزايش    تقاضا براي ارز خارجي مي

 INF ي ناشـي از هـا  از شوك RIRواكنش  نرخ ارز خواهد شد.
منفي بوده است، پس از هفت الي هشت دوره اثر شوك تورم از 

گـردد. بـا    رود و نرخ سود به سطح پايدار خـود بـاز مـي    بين مي
ن براي جلوگيري از كـاهش  اراذگ افزايش يافتن نرخ تورم سپرده
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ند، بـراي جلـوگيري از   رآو ها هجوم مي ارزش پول خود به بانك
هـا نـرخ سـود را بـه      هـا، بانـك   هاي مردم از بانك خروج سپرده

  دهند. صورت دستوري افزايش مي
مثبت بوده كه بعد از  INFهاي خود  از شوك INFواكنش 

 INFكند؛ يك شوك مثبـت در   دو دوره به سمت صفر ميل مي
شود. بر اسـاس نمـودار فـوق اثـر ايـن       مي INFباعث افزايش 

اي  مدت بوده به نحـوي كـه بعـد از دوره    شوك تا حدودي كوتاه
از  GDPشـود. واكـنش    مدت اثر مثبت شوك حـذف مـي   كوتاه
ت كه بعد از چنـد دوره  مثبت بوده اس INF هاي ناشي از شوك

بـا توجـه    كند. رود و به سمت صفر ميل مي اثر شوك از بين مي
به مباني نظري كه ارائـه شـده اسـت بسـياري از اقتصـاددانان      
اعتقاد به ارتباط منفي تورم و رشد اقتصادي دارنـد. برخـي نيـز    
اعتقاد دارند كـه بـا افـزايش رشـد اقتصـادي، ميـزان صـادرات        

ايـن باعـث كـاهش     و يابـد  دات كاهش ميافزايش و ميزان وار
عرضـه ارز   ،شود. از طرفي بـا رشـد اقتصـادي فـراوان     تورم مي

تواند منجر به كاهش تورم شود. از  يابد و اين امر مي افزايش مي
صورت  افزايش تقاضا چه به صورت خارجي و چه به ،طرف ديگر

 شود. داخلي باعث افزايش تورم مي

منفي بوده است، اثر  GDP هاي از شوك REERواكنش 
اي بلندمـدت ادامـه داشـته اسـت و پـس از       اين شوك در دوره

چندين دوره اثر شوك از بين رفته و نرخ ارز افزايش يافته است. 
فزايش يافتن رشد اقتصادي ميزان صادرات افزايش و ميـزان  ابا 

يابد و اين امر باعث كاهش نـرخ ارز خواهـد    واردات كاهش مي
اثـر   .منفي بـوده اسـت   GDP هاي شوكاز  RIRشد. واكنش 

گذار بوده است و پس از يـك دوره  تأثيراين شوك در بلندمدت 
 GDP هـاي  از شـوك  INFواكنش  طولاني از بين رفته است.

نيز مثبت بوده است، با توجه به مباني نظري كه ارائه شده است 
بسياري از اقتصاددانان اعتقـاد بـه ارتبـاط منفـي تـورم و رشـد       

دارند، برخي نيز اعتقاد دارند كه با افزايش يافتن رشـد  اقتصادي 
اقتصــادي ميــزان صــادرات افــزايش و ميــزان واردات كــاهش 

شود. واكنش تورم به رشـد   اين باعث كاهش تورم مي و يابد مي
اي است كه بعد از يك دوره بسيار كوتاه پايدار  اقتصادي به گونه

هاي  شوك از GDPواكنش كند.  شده و به سمت صفر ميل مي
مثبت بوده كه بعد از يك دوره كوتاه به سمت صفر  GDP خود

 GDPباعث افـزايش   GDPكند؛ يك شوك مثبت در  ميل مي
شود. بر اسـاس نمـودار فـوق اثـر ايـن شـوك تـا حـدودي          مي

مدت بوده به نحوي كه بعد از اين دوره اثـر مثبـت شـوك     كوتاه
 شود. حذف مي

بينـي، سـهم    پـيش  با اسـتفاده از تجزيـه واريـانس خطـاي    

متغيرهاي موجود در الگو از تغييرات هر يك از متغيرها در طول 
بيني  شود. روش تجزيه واريانس، خطاي پيش زمان مشخص مي

زايـي متغيرهـا    يا درجه برون 1گرنجر عليّتقدرت نسبي زنجيره 
كنـد. منظـور از محاسـبه     گيـري مـي   در ماوراي نمونه را انـدازه 
ن است كه مشـخص شـود بـه طـور     شاخص تجزيه واريانس اي

نسبي ميزان سهم و اهميت تكانه ناشي از هر متغير، در تغييرات 
خود نسبت به تغييرات ساير متغيرها چقدر است. به بياني ديگر، 

ــانس، ســهم شــوك ــر  در روش تجزيــه واري هــاي وارد شــده ب
بيني يك متغير  متغيرهاي مختلف الگو در واريانس خطاي پيش

گيـري سـهم متغيرهـاي رشـد      اي انـدازه بـر شـود.   مشخص مي
نرخ ارز بـه تجزيـه واريـانس     و اقتصادي، تورم، نرخ سود واقعي

بينـي   پردازيم، نتايج حاصل از تجزيه واريانس خطـاي پـيش   مي
سـاله در جـدول    10براي متغيرهاي مورد مطالعه در يـك دوره  

  ) آورده شده است.10(
بيني هر سال بر اساس خطاي  به اينكه خطاي پيش با توجه

شـود، طـي دوره مـورد بررسـي خطـاي       سال قبل محاسبه مـي 
هاي جدول فوق، ميزان  يابد. ستون بيني همواره افزايش مي پيش

هاي مختلـف را نشـان    بيني به دليل شوك درصد واريانس پيش
درصـد باشـد.    100دهد كه مجموع هر سطر بايـد برابـر بـا     مي
مـدت) صـد در    ق نتايج به دست آمده، در دوره اول (كوتـاه مطاب

گيرد  صد توضيحات در رشد اقتصادي توسط خودش صورت مي
متغيرهـاي مسـتقل، در    تـأثير اما با افزايش دوره مورد بررسـي  

يابــد. در دوره دوم  دهــي رشــد اقتصــادي افــزايش مــي توضــيح
درصد از واريانس خطا در رشـد اقتصـادي توسـط     8760272/0

 0988148/0درصـد توسـط نـرخ تـورم،      0150933/0ود آن، خ
درصـد توسـط نـرخ ارز     0100647/0درصد توسط نرخ سـود و  

شود. بنابراين با تغيير يك دوره سهم ساير متغيرهـاي   توجيه مي
ــرخ ســود در توضــيح رشــد اقتصــادي   توضــيحي بخصــوص ن

يابـد. در   كشورهاي مسلمان طي دوره مورد بررسي افزايش مـي 
درصـد توسـط نـرخ تـورم و      0256759/0(بلندمدت)  دوره دهم
درصد توسط  0266699/0درصد توسط نرخ سود،  1293819/0
درصد توسط نرخ رشد اقتصادي توجيـه   8182722/0نرخ ارز و 

مـدت، صـرفاً نـرخ سـود      رسـد در كوتـاه   شود. لذا به نظر مي مي
گذاري بالايي بر رشد اقتصادي كشورهاي مسلمان در دوره تأثير
د بررســي دارد. ولــي بــا گذشــت زمــان و در بلندمــدت، از مــور
گــذاري نــرخ ســود كاســته شــده و نــرخ ارز و نــرخ تــورم  تأثير
گذاري بيشتري بر رشد اقتصادي كشورهاي مسلمان دارند.تأثير

                                                      
1. Granger 
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  آزمون تجزيه واريانس. 10جدول 
Forecast-error variance decomposition  

Impulse variable  Response |  
variable | 

and Forecast 
horizon REER  RIR  INF  GDP  

      GDP  
0  0 0 0  0    
0  0 0 1  1    

0100647/0 0988148/0 0150933/0 8760272/0  2    
0188399/0 1269639/0 0226667/0 8315295/0  3    
0237364/0 1294751/0 0243864/0 8224021/0  4    
0257634/0 1288917/0 0243554/0 8209895/0  5    
0264462/0 1289166/0 0243787/0 8202585/0  6    
026639/0 1291501/0 0246706/0 8195402/0  7    
0266787/0 1293046/0 0250581/0 8189587/0  8    
0266777/0 1293672/0 0254089/0 8185461/0  9    
0266699/0 1293819/0 0256759/0 8182722/0  10    

       INF  
0  0 0 0  0    
0  0 9990885/0 0009115/0  1    

0010443/0 003209/0 9943597/0 001387/0  2    
0027877/0 0059268/0 9897788/0 0015066/0  3    
0045768/0 0070821/0 9869896/0 0013515/0  4    
0060767/0 0073262/0 9851766/0 0014205/0  5    
0071946/0 0072652/0 9838087/0 0017315/0  6    
0079637/0 0071693/0 9827365/0 0021304/0  7    
0084621/0 0071099/0 981931/0 002497/0  8    
0087697/0 0070861/0 9813625/0 0027817/0  9    
0089521/0 0070827/0 9809841/0 0029809/0  10    

       RIR  
0 0 0 0  0    
0  7877362/0 1325205/0 0797499/0  1    

0139949/0 582947/0 254405/0 1486531/0  2    
0274846/0 5208551/0 3118092/0 1398511/0  3    
0359538/0 4954376/0 3365157/0 1320929/0  4    
0403589/0 4830891/0 3448408/0 1317111/0  5    
0424188/0 4774751/0 346617/0 1334891/0  6    
0433393/0 4751542/0 3465077/0 1349988/0  7    
0437437/0 4742582/0 3461142/0 135884/0  8    
0439182/0 4739263/0 3458208/0 1363347/0  9    
0439912/0 4738047/0 3456555/0 1365487/0  10    

       REER  
0 0 0 0  0    

8494366/0 070669/0 0072426/0 07266517/0  1    
6263123/0 0530632/0 070892/0 2497325/0  2    
4768653/0 0792627/0 1372566/0 3066154/0  3    
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3998167/0 0976143/0 1916178/0 3109513/0  4    
3603186/0 105374/0 232599/0 3017085/0  5    
3394521/0 1074258/0 2613649/0 2917572/0  6    
3281509/0 1072608/0 2802974/0 2842909/0  7    
3219559/0 1065338/0 2921018/0 2794084/0  8    
3185605/0 1058494/0 2991391/0 2764511/0  9    
3167163/0 105355/0 3031763/0 2747525/0  10    
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