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  اثر جريان ورودي سرمايه بر نرخ ارز حقيقي در كشورهاي در حال توسعه
  1سجاد ابراهيمي

    19/04/1391 :تاريخ پذيرش                15/01/1390 :تاريخ دريافت

  چكيده
صورت نظري و تجربي، اثر جريان ورودي سرمايه در نرخ ارز را در چهـارده كشـور در حـال     اين مطالعه، به

علاوه در مدل تجربي، آثار رابطة مبادلة توليد حقيقي سرانه  به. كند بررسي مي 2009تا1980 توسعه طي دورة
براي برآورد اين مدل از پانل پوياي ناهمگن . شود و درجة بازبودن اقتصاد در نرخ ارز حقيقي نيز بررسي مي

هـاي ورودي   كانـال  دهـد كـه   هـا نشـان مـي    نتـايج تخمـين  . استفاده شده است 2و روش گروه ميانگين تلفيقي
بـراي كشـورهاي غيرنفتـي فقـط جريـان ورودي      : گـذارد  مختلف سرمايه، تأثيرات متفاوتي در نـرخ ارز مـي  

شـود و بيمـاري هلنـدي را     مدت مـي  هاي خارجي باعث افزايشِ نرخ ارز حقيقي در بلندمدت و كوتاه كمك
گـذاري مسـتقيم    نفتـي و سـرمايه  كه در كشورهاي صادركنندة نفـت، درآمـدهاي    آورد؛ درحالي وجود مي به

. آورد شود و مشكلات بيماري هلنـدي را در پـي مـي    خارجي باعث افزايشِ نرخ ارز حقيقي در بلندمدت مي
گـذاري   بـا افـزايش در سـرمايه    البته در كشورهاي صادركنندة نفت، افزايش در درآمـدهاي نفتـي درمقايسـه   

 . شود مستقيم خارجي، بيشتر سبب افزايش نرخ ارز مي

   .بيماري هلندي، پانل پويا و ناهمگن، جريان ورودي سرمايه، نرخ ارز حقيقي: كليديواژگان
JEL: F31, F35, F41, C33. 

  مقدمه. 1
هـاي   يكي از موانع اساسي كشورهاي در حال توسعه درجهت رشد و پيشرفت اقتصـادي، بـا وجـود ظرفيـت    

همين موضوع باعث بيكاري نيروي كار در ايـن  . ستبسيار، كمبود سرماية لازم براي رسيدن به رشد بالقوه ا
كشورهاي در حال توسعه براي حل اين مشـكل كوشـيدند از   . شود كشورها و مشكلات عديدة اقتصادي مي

ايـن ورود سـرمايه بسـته بـه وضـعيت      . يافته كه سـرماية فـراوان دارنـد، سـرمايه وارد كننـد      كشورهاي توسعه
يكـي از اَشـكال مهـم ورود    : گيـرد  هاي مختلفـي صـورت مـي    در قالبكشورهاي پذيرنده و فرستندة سرمايه 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
   Email: ebrahimi_s@ut.ac.ir ،اقتصاد دانشگاه تهرانشكدة داندانشجوي دكتري .  1

2. PMG 
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در اين روش، انتقال سـرمايه بـا انگيـزة سـود صـورت      . است 1گذاري مستقيم خارجي سرمايه ازطريق سرمايه
هاي خارجي به كشورهاي در حـال توسـعه اسـت كـه بيشـتر، جنبـة        راه ديگر انتقال سرمايه، كمك. گيرد مي

انتقال سرمايه ازطريق فروش منابع طبيعي كشورهاي در حـال توسـعه ماننـد نفـت نيـز       همچنين. حمايتي دارد
  .شود كه منابع طبيعي سرشار دارند شود؛ البته اين كانال انتقال سرمايه، به كشورهايي محدود مي انجام مي

يكـي  . ردشمار، مشكلاتي هم براي كشورهاي پذيرندة سـرمايه دا  جريان ورود سرمايه با وجود مزاياي بي 
فراينـد بيمـاري   . كنند مطرح مي 2از اين مشكلات عمده را در ادبيات اقتصادي در قالب نظرية بيماري هلندي

صـورت اسـت كـه افـزايش ورود سـرمايه در كشـورها باعـث افـزايش تقاضـا بـراي كالاهـاي             ايـن  هلندي به
. نـرخ ارز حقيقـي را در پـي دارد   شود و درنهايت، افـزايش   ها مي ناپذير و درنتيجه، افزايش قيمت آن تجارت

پـذير در رقابـت بـا     هاي كالاهـاي تجـارت   شود قدرت توليدكننده همچنين افزايش نرخ ارز حقيقي باعث مي
ديگـر، باعـث كـاهش قـدرت رقـابتي كشـور در        عبـارت  بـه . هاي كشورهاي ديگـر كـاهش يابـد    توليدكننده

گذارد؛ بنـابراين جريـان ورودي    تأثير منفي مياين موضوع در رشد اقتصادي . شود پذير مي كالاهاي تجارت
  .گذارد سرمايه در كشورهاي در حال توسعه ازنظر تئوري آثار منفي نيز مي

دنبال اين است تا ضمن مرور نظري مسئله، آثار ورود سرمايه به كشـورهاي در حـال توسـعه و     اين مقاله به
اگر با افزايش ورود سـرمايه نـرخ ارز حقيقـي    . ندساير متغيرها را در نرخ ارز حقيقي، ازنظر تجربي بررسي ك

همچنين نظرية بيمـاري  . افزايش يافت، بايد احتمال داد كه متعاقب آن، قدرت رقابتي كشور هم كاهش يابد
بررسي  2009 تا 1980اين رابطه براي چهارده كشور در حال توسعه طي دورة . هلندي نيز صادق خواهد بود

هـا، كشـورها بـه دو     هاي ورود سرمايه به كشورها متفاوت اسـت، در تخمـين   راه با توجه به اينكه. شده است
  .طور جداگانه، تخمين زده شده است گروه نفتي و غيرنفتي تقسيم شده و به

در اين مقاله، ابتدا در قالب مدلي ساده مباني نظري رابطة بـين نـرخ ارز حقيقـي بـا سـاير متغيرهـا ازجملـه        
. شـود  گرفته در اين زمينه مـرور مـي   سپس بعضي از مطالعات صورت. شود مي جريان ورودي سرمايه بررسي

ازآن، ضمن معرفي روش برآوردي اقتصادسنجي، موضوع در قالب تخمين كشـورهاي در حـال توسـعة     پس
صــورت تجربــي بررســي شــده و درنهايــت،  طــور جداگانــه بــه غيرنفتــي و كشــورهاي صــادركنندة نفــت بــه

      .      شود گيري مي نتيجه
  

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Foreign direct investment (FDI) 
2. Dutch disease 
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  مباني نظري .2
طـور كلّـي بـه مبـاني نظـري       در بخـش اول، بـه  : شـود  پيشينه و مباني نظري موضوع در دو قسمت بررسي مي 

شود؛ در بخـش دوم، بـا توجـه بـه موضـوع مقالـه، اثـر جريـان ورودي          هاي نرخ ارز  پرداخته مي كننده تعيين
در اين قسمت، ابتدا اثر جريـان ورودي سـرمايه   همچنين . شود سرمايه در نرخ ارز با دقت بيشتري بررسي مي

  . شود طور نظري بررسي شده و سپس، همين ارتباط نظري در قالب مدل ساده تبيين مي به

  عوامل مؤثر در نرخ ارز حقيقي. 2.1
در . پـذير اسـت   ناپـذير بـه قيمـت كالاهـاي تجـارت      درواقع، نرخ ارز حقيقي نسبت قيمت كالاهـاي تجـارت  

در ايـن قسـمت، اثرگـذاري    . تأثير عوامل متعددي در نرخ ارز حقيقي بررسي شـده اسـت  مطالعات مختلف، 
  .كنيم بعضي از عوامل مهم در نرخ ارز حقيقي را بررسي مي

  رابطة مبادله . 2.1.1
رابطة مبادلـه تـأثير تقاضـا و عرضـة     . عنوان قيمت نسبي صادرات و واردات تعريف شده است رابطة مبادله به

بهبود رابطة مبادله باعث افزايش دسـتمزدها در  . كند گيري مي پذير اندازه در بخش تجارت عوامل خارجي را
طـور   بـه . شـود  بينـي مـي   وسيلة نظرية بيماري هلندي پيش كه اين موضوع به طوري پذير است؛ به بخش تجارت

صـورت   مـدي بـدين  اثـر درآ : تواند به دو اثر جانشيني و درآمدي تقسيم شود كلي، بهبود در رابطة مبادله مي
دليل افزايش درآمد صادراتي، توانايي بيشتري براي تقاضاي كالا و خـدمات    است كه با بهبود رابطة مبادله به

اثر . ناپذير را افزايش دهد تواند قيمت نسبي كالاهاي مبادله اين موضوع مي. ناپذير وجود خواهد داشت مبادله
هاي كالاهاي وارداتـيِ ناشـي از بهبـود رابطـة مبادلـه       متصورت است كه كاهش نسبت قي جانشيني نيز بدين

ايـن  . شـود  ناپـذير مـي   باعث افزايش تقاضا براي اين بخش و درنتيجه، كاهش در تقاضاي كالاهـاي تجـارت  
. شـود  ناپـذير و كـاهش نـرخ ارز حقيقـي منجـر مـي       مسئله نيز به كاهش قيمت نسبي بخش كالاهاي تجـارت 

يابـد و   مبادله اثر درآمدي بر اثر جانشيني غلبه كند، نرخ ارز حقيقي افزايش ميدرنتيجه، اگر در بهبود رابطة 
  .شود اگر اثر جانشيني بر اثر درآمدي غلبه كند، باعث كاهش نرخ ارز حقيقي مي

  سطح توليد. 2.1.2
يـن مـلاك،   طبـق ا . برنـد  كار مي را به 1ساموئلسون براي ارزيابي رابطه بين نرخ ارز حقيقي و توليد، اثر بالاساـ

تبع آن، سـطح توليـد    شوند و به گرا مي يافته هم سمت كشورهاي توسعه كه كشورهاي در حال توسعه به زماني
بيني كـرد؛ بنـابراين انتظـار     توان تقويت نرخ ارز حقيقي را پيش  يابد، مي يافته افزايش مي در كشورهاي توسعه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Balassa-Samuelson effect 
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وري  كه رشـد بهـره  كند  اين اثر بيان مي. ايش يابدسرانة حقيقي، نرخ ارز حقيقي افز GDPرود با افزايش  مي
اسـت؛  ناپـذير   تجـارت پذير بيشتر از بخـش   ، در بخش تجارت)بالا ௜ܻ௧(يافته  نيروي كار در كشورهاي توسعه

طـور نسـبي بيشـتر     پـذير بـه   وري در بخش تجارت يابد، درواقع، بهره كه سطح توليد افزايش مي رو وقتي ازاين
  .استافزايش نرخ ارز حقيقي  پذير و درنهايت، آن نيز كاهش نسبي قيمت بخش تجارتنتيجة . شود مي

  ميزان بازبودن اقتصاد. 3.1.2
بـودن   شود كه با ثابت پذير مي بودن ميزان بازبودن تجارت باعث افزايش قيمت كالاهاي وارداتي و مبادله كم

ي محدودكنندة تجاري، يعني وضـع تعرفـه و   ها سياست. ساير عوامل، افزايش نرخ ارز حقيقي را در پي دارد
شـود؛ بنـابراين باعـث افـزايش قيمـت       بندي براي واردات، به كاهش ميزان بازبودن اقتصـاد منجـر مـي    سهميه

  . ناپذير است شود كه دليلي براي افزايش قيمت در بخش تجارت واردات مي

  ساير متغيرها . 4.1.2
وري  تـورم، بهـره   1متغيرهاي ديگري مانند سيستم يـا رژيـم ارزي،  جز متغيرهايي كه توضيح داده شد،  البته به

ناپذير و نـرخ بهـرة    پذير يا بخش تجارت يافته به كالاهاي تجارت توليد، مخارج خصوصي و دولتي تخصيص
  .  حقيقي نيز در نرخ ارز اثرگذارند

  اثر جريان ورودي سرمايه در نرخ ارز حقيقي . 2.2
وري، بـراي كشـورها    گـذاري و رشـد بهـره    شماري، مانند افزايش سرمايه ي بيورود سرمايه به كشورها مزايا

ــاوجوداين  ــورها،      دارد؛ ب ــرمايه در كش ــازي حســاب س ــرمايه و آزادس ــروج س ــترش ورود و خ ــس از گس پ
طـور مثـال، اثـر جريـان ورودي      بـه . هايي درخصوص آثار سوء ورود سرمايه به كشـورها مطـرح شـد    نگراني

پــذيري اقتصــاد  رج مصــرفي و تقويــت نــرخ ارز حقيقــي و اثرگــذاري در رقابــت ســرمايه در افــزايش مخــا
در ادبيات نظري، اين تأثيرات در قالب بيماري هلندي . كنندة سرمايه از آثار سوء ورود سرمايه است دريافت

خـوبي   بـه  4)2008(و  لارتـي   3)1998(اگينـور   و 2)1982(شود كـه در مطالعـات كـوردن و نيـري      معرفي مي
  .ي شده استبررس

ال ـورهاي در ح ــرخ ارز در كش ــاثـر جريـان ورودي سـرمايه در ن ـ    5دل اقتصـاد وابسـته  ـهت، مـدر اين ج
وردن و ـاوان، ك ــالتر، س ــدل س ــدل بـه م ـ ـت ايـن م ـ ـني اسـگفت. دـكن ي ميـصورت نظري بررس توسعه را به

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
  .ها پذيري نرخ ارز اسمي با توجه به سياست ميزان انعطاف. 1

2. Corden and Neary 
3. Agenor 
4. Lartey 
5. Dependent Economy Model 
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از اقتصـاد، توليـد نهـايي    در اين چارچوب نظري، موج ورودي سرمايه بـه بخشـي   . معروف است 1دورنبوش
اين موضوع باعـث حركـت منـابع از    . دهد نيروي كار و درنتيجه، دستمزد حقيقي را در آن بخش افزايش مي

درآمد واقعي بالا در يك بخش، گسترش تقاضاي كل در اقتصـاد  . شود سمت اين بخش مي ها به ساير بخش
طـور   پـذير بـه   زآنجاكـه قيمـت كالاهـاي تجـارت    ا. ها را در داخل كشور به دنبال دارد و افزايش سطح قيمت

شود، اين افزايش تقاضـا باعـث افـزايش قيمـت نسـبي كالاهـاي        به اقتصاد داخلي تعيين مي زايي، نسبت برون
بنـابراين ايـن   . شود كـه همـان افـزايش در نـرخ ارز حقيقـي اسـت       پذير مي ناپذير به كالاهاي تجارت تجارت

اثـر مخـارجي، يعنـي    . 2هـا بـه يـك بخـش؛      ال منابع، از سـاير بخـش  انتق. 1: چارچوب دو بخش اصلي دارد
يـك از آثـار    نتيجة نهايي اين فرايند بستگي دارد بـه اينكـه كـدام   . ها ناشي از افزايش در تقاضا افزايش قيمت

درنهايت، افـزايش نـرخ ارز حقيقـي بـر اثـر افـزايش جريـان ورودي سـرمايه، از علائـم           2.فوق، مسلط است
  ). 2006لارتي، (اي از بيماري هلندي است  نشانه شده و شناخته

تـوان   اثر جريان ورودي سرمايه را در افزايش نرخ ارز حقيقي، در همان چارچوب، اما از منظري ديگر نيز مي
هـا را   آورند، آن دست مي ها ارزهاي خارجي حاصل از جريان ورودي سرمايه را به كه دولت زماني: بررسي كرد

اي بـه   طـور عمـده   در اين كشـورها، جريـان ورودي سـرمايه بـه    . كنند پول داخلي تبديل مي در بانك مركزي به
اختصـاص جريـان ورودي سـرمايه بـه     . يابد اختصاص مي... مخارج بخش اجتماعي، مانند آموزش و بهداشت و

كالاهـاي   كـه بخـش عرضـة    درصورتي. آورد وجود مي ناپذير، مازاد تقاضا به مسائل زيربنايي، براي بخش مبادله
پذير نباشد تا دربرابر شوك تقاضا بر اين بخش واكنش لازم را صورت دهد،  اندازة كافي انعطاف ناپذير به مبادله

  .يابد كه اين، به معني افزايش نرخ ارز حقيقي است ناپذير افزايش مي قيمت نسبي كالاهاي مبادله
در قالـب مـدل   ) 2007( آكستا و همكاران سازوكار انتقال ديگر براي اثرگذاري جريان ورودي سرمايه را

صورت است كه انتقـال سـرمايه    اين اين سازوكار پاية خردي دارد و به. تعادل عمومي تصادفي مطرح كردند
افزايش درآمد خانوارها هـم باعـث كـاهش عرضـة نيـروي      . شود به داخل باعث افزايش درآمد خانوارها مي

پـذير و   جـب افـزايش دسـتمزد برحسـب قيمـت كـالاي مبادلـه       كاهش عرضة نيروي كار نيز مو. شود كار مي
  .شود ناپذير مي پذير و نيز انتقال منابع به بخش مبادله ترشدن بخش مبادله هاي توليدي بيشتر و كوچك هزينه

در ادامه، براي بررسي اثر جريان ورودي سـرمايه در نـرخ ارز حقيقـي، مـدلي سـاده معرفـي و چگـونگي        
شـود تـا رابطـة بـين جريـان       در اين بخـش، تـلاش مـي   . شود ر قالب مدل شرح داده ميارتباط اين دو متغير د

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Salter, 1959; Swan, 1961; Corden, 1960 and Dornbusch, 1980 

كه از علائم  تبيين شده استهاي اصلي تمايز اثر انتقال منابع و اثر مخارج  ويژگي )(Corden and Neary,1982كوردن و نيري  ةدر مطالع.  2
  .شود جريان ورودي سرمايه اشاره ميبه ندي بيماري هل تأثيراتعنوان  بههمچنين در آن، . استبيماري هلندي 
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در ايـن مقالـه، جريـان ورود سـرمايه     . اي بررسـي شـود   سرمايه و نرخ ارز حقيقي در قالب مدل نظـري سـاده  
 پيرو مطالعة البـداوي . هاي خارجي باشد گذاري مستقيم خارجي يا كمك تواند درآمدهاي نفتي يا سرمايه مي

ــاي        1)1994( ــادركردني و كالاه ــاي ص ــي و كالاه ــاي واردكردن ــشِ كالاه ــه بخ ــا س ــوچكي ب ــاد ك اقتص
. زا فرض شـده اسـت   پذير، برون المللي كالاهاي تجارت گفتني است قيمت بين. پذير درنظر بگيريد نا تجارت

Pxه دهيـد  اجـاز . شـود  تعيـين مـي  ) E(پذير با سطح تعرفه و نرخ ارز اسمي  قيمت داخلي كالاهاي تجارت
و  *

Pm
ترتيـب، نـرخ    بـه  tmو  txكردني و  كردني و وارد المللي برحسب دلار براي كالاهاي صادر هاي بين قيمت *

  :شود صورت زير تعريف مي پذير به شاخص قيمت داخلي كالاهاي تجارت. ماليات صادرات و واردات باشد
)1(                                                          ்ܲ ൌ ሾሺ1ܧ െ ௫ሻݐ ௫ܲ

.ሿఈכ ሾሺ1 ൅ ௠ሻݐ ௠ܲ
כ ሿଵିఈ                            

  :شود صورت نوشته مي اين نيز به) جذب(تقاضاي داخلي كل 
)2           (                                                                                                                            A=EG+EP   

از ) g(نسـبت ثـابتي   ) EG(اگـر كـل مخـارج دولـت     . مخارج خصوصي است EPمخارج دولتي و   EGكه 
صـورت نسـبتي    را بـه ) EGN(ناپـذير   درنظر گرفته شود، مخارج دولتي براي كالاهاي مبادلـه ) Y(درآمد مليّ 

)gN ( از كل مخارج دولت)EG (توان نشان داد صورت زير مي به      :  
ୋ୒ܧ                                                                                                     )3( ൌ g୒. Eୋ ൌ g୒. g. Y     

بخـش تقاضـا   . آيـد  دسـت مـي   و تقاضا به زايي از برابري عرضه طور درون ناپذير به قيمت كالاهاي تجارت
شـود كـه    فرض مي. شود تقسيم مي) EGN(و عمومي ) EPN(ناپذير به دو جزء خصوصي  براي كالاهاي مبادله

ناپذير بستگي دارد به قيمت كالاهاي صادراتي  شده به كالاهاي مبادله داده نسبت مخارج خصوصيِ تخصيص
صـورت   اين ناپذير به باوجوداين، تقاضاي كل براي كالاهاي مبادله؛ )Pnو  Px ،Pm(ناپذير  و وارداتي و مبادله

 :شود بيان مي

ேܧ                                         )4( ൌ ௉ேܧ ൅ ேீܧ ൌ ݀௡ሺ ௫ܲ, ௠ܲ, ௡ܲሻሾܣ െ g. Yሿ ൅ g୒. g. Y   
  .شود ناپذير خرج مي جارتنسبتي از مخارج خصوصي است كه براي كالاهاي ت (.)dكه در آن، 

صـورت نسـبتي از درآمـد تصـريح شـده اسـت و بـه قيمـت كالاهـاي           ناپـذير بـه   عرضة كالاهـاي تجـارت  
 :ناپذير بستگي دارد پذير و مبادله مبادله

)5(                                                                                                      ܵ୒ ൌ s୬ሺ ௫ܲ, ௠ܲ, ௡ܲሻ. ܻ                

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Elbadawi, I 
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دهـد كـه قيمـت كالاهـاي      را نشـان مـي  ) SN=EN(ناپـذير   شـرط تعـادل بـازار كالاهـاي تجـارت      6معادلة 
 :كند را تعيين مي) Pn(ناپذير  مبادله

)6  (                                             s୬ሺ ௫ܲ, ௠ܲ, ௡ܲሻܻ ൌ ݀௡ሺ ௫ܲ, ௠ܲ, ௡ܲሻሾܣ െ g. Yሿ ൅ g୒. g. Y 

پذير، به رابطة  ناپذير به كالاي مبادله عنوان قيمت نسبي كالاي مبادله به) e(كردن نرخ ارز حقيقي  با تعريف
 :رسيم زير مي

)7(                                                         ݁ ൌ ௉೙
ா௉ೣഀ௉೘

భషഀ ൌ ௉೙
ாሺ௉ೣכሻഀሺ௉೘

כ ሻభషഀሺଵି௧ೣሻഀሺଵା௧೘ሻభషഀ     
دســت آورد كــه بــازار كالاهــاي  تــوان ســطحي از نــرخ ارز حقيقــي را بــه مــي 7و  6هــاي  بــا حــل معادلــه

دسـت   بـه  را برحسـب سـاير متغيرهـا    Pmو  Px، 6درواقـع، از معادلـة   . رسـاند  ناپـذير را بـه تعـادل مـي     تجارت
تـوان نـرخ ارز را    مـي  7و  6هاي  كنيم؛ بنابراين با توجه به معادله جايگذاري مي 7سپس در معادلة . آوريم مي

 . تابع عوامل زير درنظر گرفت

)8           (                                                                                           ݁ ൌ ݁ሺ஺
௒

, ܱܶܶ, ,௫ݐ ,௠ݐ g୒, gሻ  
஺(توان دلالت كرد كه جذب بيشتر  معادلة فوق مياز 

௒
همچنـين  . شـود  ، باعث افزايش نرخ ارز حقيقي مي)

,௫ݐ(افزايش ماليات بر واردات و صادرات  ) g୒(ناپـذير   و افزايش مخارج عمومي بـراي كـالاي مبادلـه   ) ௠ݐ
دو اثر جانشيني  TOT 1.توان از قبل مشخص كرد را نمي  TOTآثار . شود نرخ ارز حقيقي مي باعث افزايش

و نـرخ ارز حقيقـي بـه دو اثـر      TOTبـودن بـين    و درآمدي در نرخ ارز حقيقي دارد و رابطة مثبـت يـا منفـي   
  . ها بستگي دارد جانشيني و درآمدي و برآيند آن

توسعه داده شده است و جذب داخلي، تابعي از جريـان   8عادلة ، مدل اصلي م)1994(پيرو مطالعة البداوي 
  . شود ورودي سرمايه و تضعيف نرخ ارز حقيقي درنظر گرفته مي

)9(                                                              ஺
ଢ଼

ൌ a ቀ୒୏୍
ଢ଼

, rכ െ σ. ሾ ୲ logሺe୲ାଵሻ െ logሺe୲ሻሿቁ   
ناپـذير در   سـهم كالاهـاي تجـارت    σ نـرخ بهـرة جهـاني،     כrورودي سـرمايه و   جريان خـالص  NKIكه 

افزايشِ خالص ورودي سرمايه اجازة جذب بيشتر . است tدر دورة   Xt+1مفهوم انتظاري از    tXt+1مصرف و 
ري يـا ازطريـق افـزايش نـرخ انتظـا       כrافزايش نرخ بهرة جهاني حقيقي، خـواه ازطريـق افـزايش    . دهد را مي

୲ (به مقدار جاري نـرخ ارز   تضعيف حقيقي نرخ ارز نسبت logሺe୲ାଵሻ െ logሺe୲ሻ ൏ ، باعـث افـزايش   )0

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
כ௉ೣصورت  به TOTازآنجاكه رابطة مبادلة  . ١

௉೘
௫ܲشود و همچنين با توجه به اينكه  تعريف مي  כ

௠ܲو  כ
توان گفت  است، مي  ظاهر شده 7در معادلة  כ

   . گذارد در نرخ ارز حقيقي اثر مي TOTكه 
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شـود؛ بنـابراين افـزايش در خـالص      بـه درآمـد منجـر مـي     انداز شده و به كاهش جذب نسبت تقاضا براي پس
  . شود نرخ ارز ميدهد كه اين باعث افزايش  ورودي سرمايه اجازة جذب بيشترِ داخلي را مي

  مطالعات تجربي. 3
متغير نرخ ارز ازطرفي بر بسياري از متغيرهاي اقتصاد كلان اثر مهمي دارد و ازطرف ديگر، عوامـل متعـددي   

المللـي، آثـار نـرخ ارز و متغيرهـاي      رو مطالعـات بسـياري در سـطح بـين     گذارنـد؛ ازايـن   بر نـرخ ارز اثـر مـي   
گرفته دربـارة رابطـة بـين نـرخ      المللي صورت در اين بخش، مطالعات بين .اند كنندة آن را بررسي كرده تعيين

  .   ارز حقيقي و جريان ورودي سرمايه بررسي شده است
هـاي   به رابطة جريان ورودي سرماية خارجي و نرخ ارز و تحليـل رفتـار متغيـر    1)2010(سينگ و موزاميل 

ها همبستگي بين نرخ ارز و جريان  آن. اند پرداخته ، براي اقتصاد هند2008تا1991باره، طي دورة  كلان دراين
هـا همچنـين    آن. انـد  را نشـان داده  GDPهاي ديگر ازجمله  ورودي سرمايه و همبستگي اين دو متغير با متغير

المللـي در   شود؛ اما ذخـاير بـين   اند كه افزايش جريان ورودي سرمايه باعث افزايش در نرخ ارز مي نشان داده
  .      كند نرخ ارز حقيقي به اين سبب جلوگيري ميهند از افزايش 

اثر جريان ورودي سرمايه در نرخ ارز حقيقي را بـا اسـتفاده از روش پانـل ديتـاي پويـا در       2)2007(لارتي 
وي به اين نتيجه رسيده است . است  بررسي كرده 3براي كشورهاي جنوب صحراي افريقا 2000تا1980دورة 

شود؛ اما اَشكال مختلف جريـان ورودي   مايه باعث افزايش نرخ ارز حقيقي ميكه افزايش جريان ورودي سر
بـا   هاي خارجي رسـمي درمقايسـه   كه افزايش كمك طوري سرمايه آثار متفاوتي در نرخ ارز حقيقي دارند؛ به

  .شود گذاري مستقيم خارجي باعث افزايش بيشترِ نرخ ارز حقيقي مي سرمايه
مدتي را براي رابطة بين انتقال خالص سرماية خارجي كل و نرخ  اي كوتاهمدل پانل پوي 4)2008(نواچكو  

نتـايج نشـان داده اسـت    . ارائه كرده اسـت  2001تا1978كشور جنوب صحراي افريقا براي دورة 24ارز براي 
كه برخلاف انتظار و برخلاف نظرية بيماري هلندي، ورود سرمايه اثر منفي در نرخ ارز حقيقي ندارد و توليد 

  . پذيرد پذير با ورود سرمايه تأثير منفي نمي اخلي مبادلهد
تفكيـك جريـان ورودي پايـدار و     هاي ورودي سرمايه بر نرخ ارز حقيقي، بـه  به اثر جريان 5)2004(افاري 

) VAR(بـرداري   منظـور، از روش خودرگرسـيون   بدين. پرداخته است جريان ورودي ناپايدار، در كشور غنا

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Singh Harinam, Muzammil Mohd, 2010  
2. Lartey E. K., 2007 
3. Sub-Saharan African 
4. Nwachkwu J., 2008 
5. Opoku-Afari and al, 2004 
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دهـد كـه جريـان ورودي سـرمايه باعـث       نتايج تخمين نشان مي. استفاده كرده است 2000تا1966براي دورة 
متغيرهاي ديگر مدل، مانند تغيير تكنولوژي و تجارت و رابطة . شود افزايش نرخ ارز حقيقي در بلندمدت مي

ست كـه  مدت، تجارت ا دار كوتاه تنها متغير معني. شود مبادله، باعث كاهش نرخ ارز حقيقي در بلندمدت مي
  .شود كند تغيير در صادرات باعث انحراف نرخ ارز حقيقي مي دلالت مي

رابطة بين جريان سرمايه و نرخ ارز حقيقي را با استفاده از پانل پويا در كشـورهاي  1 )2010(جونگ وانيچ 
در ايـن مطالعـه، جريـان ورودي سـرمايه بـه      . بررسـي كـرده اسـت    2009تا2000نوظهور آسيايي براي دورة 

) هـاي بـانكي   وام(هاي ديگر  گذاري گذاري پورتفو و سرمايه گذاري مستقيم خارجي و سرمايه كال سرمايهاَش
نتـايج  . اي لحـاظ شـده اسـت    طـور جداگانـه   جريان ورودي و خروجي سرمايه نيز به. درنظر گرفته شده است

نرخ ارز حقيقي مـؤثر   دهد كه تركيب جريان سرمايه در تعيين اثر جريان ورودي سرمايه در تخمين نشان مي
گـذاري   بـا سـرمايه   درمقايسـه ) هـاي بـانكي   وام(هـاي ديگـر    گـذاري  گذاري پورتفوي و سرمايه سرمايه. است

دهـد   نتايج تخمـين همچنـين نشـان مـي    . شود تري در نرخ ارز حقيقي مي مستقيم خارجي سبب افزايش سريع
  . شود بيشتر در نرخ ارز مي با جريان ورودي آن باعث تعديل جريان خروجي سرمايه درمقايسه

رابطــة بــين جريــان ورودي ســرمايه و تغييــر در نــرخ ارز حقيقــي در   2)2009(در مطالعــة ســاي و تبرايــي 
ازلحاظ نظـري بـا مـدلي سـاده نشـان داده      . طور نظري و تجربي مرور شده است كشورهاي در حال توسعه به

. دلـة توليـد ناخـالص داخلـي سـرانه بسـتگي دارد      طور اساسي، بـه رابطـة مبا   شده است كه نرخ ارز حقيقي به
كشـور در حـال توسـعه بـراي     41هاي  به داده طور تجربي، با استفاده از پانل پوياي ناهمگن مربوط همچنين به

بـا جريـان    نشان داده شده است كه رابطة مبادله و توليد ناخالص داخلي سـرانه درمقايسـه   2004تا1970دورة 
درصـد از تغييـرات نـرخ ارز    40كه رابطة مبادله  طوري در نرخ ارز حقيقي دارد؛ بهورودي سرمايه اثر بيشتري 

حقيقـي را   درصـد از تغييـرات نـرخ ارز   12كه جريان ورودي سـرمايه فقـط    دهد، درحالي حقيقي را نشان مي
  .    دهد توضيح مي

مبادلـه را دربـارة   رابطة بين نـرخ ارز حقيقـي و جريـان ورودي سـرمايه و رابطـة       3)1998(دابوس و رامون 
انباشـتگي را   نتايج تخمين رابطة هـم . بررسي كردند 1977تا1990هاي فصلي كشور مكزيك براي دورة  داده

كه باعـث بازترشـدن اقتصـاد مكزيـك شـده اسـت، افـزايش در         1984فقط بعد از اصلاحات . دهد نشان مي
  . شود جريان ورودي سرمايه باعث افزايش نرخ ارز حقيقي مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Jongwanich Juthathip 
2. Sy and Tabarraei 
3. Dabos and Juan-Ramon 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.2
.7

.2
.9

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
08

 ]
 

                             9 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.2.7.2.9
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-188-en.html


 1391بهار  7سازي اقتصادي شماره فصلنامه تحقيقات مدل                                                                   162

 

  ن مدلتخمي. 4
  شناسي تخمين؛ لحاظ ناهمگني در تكنيك پانل ديتا روش. 4.1
. توان مقايسه در طول كشـورها را بـدون درنظرگـرفتن نـاهمگني انجـام داد      طور كليّ، در مفاهيم پانل نمي به

هـاي پانـل اسـتاندارد     زننده تخمين. نخستين دليل اين است كه نمونه از كشورهاي مختلفي تشكيل شده است
هـاي بـين    بنـابراين نـاهمگني   1آورنـد؛  دسـت مـي   گيرند، نتايج با تورشـي بـه   ها را همگن درنظر ميكه كشور

  .طور واضحي درنظر گرفته شود كشورها بايد به
. هـاي آن اسـت   به نرخ ارز بايد درنظر گرفته شـود، مسـئلة پويـايي    هاي مربوط موضوع ديگري كه در مدل

ين مشكل، معرفي متغيرهاي باوقفة متغير وابسته در تصريح نرخ آوردن ا حساب شدة اصلي در به روش استفاده
. كننـد  آورد؛ بنـابراين منـابع جديـد، تـورش ايجـاد مـي       وجود مـي  زايي را به ارز است كه مشكل جديد درون

سمت مقادير تعادلي، بـه معرفـي ايـن متغيرهـاي باوقفـه       گرايي نرخ ارز به منظور محاسبة نرخ هم هرحال، به به
دهـد   اجازه نمي) اثر ثابت يا خطاي تركيبي(تكنيك پانل استاندارد  2.يرهاي توضيحي نياز داريمبرحسب متغ

 3)1991(آرلانـو و بونـد    GMMدادن اين كـار اسـتفاده از روش    يك راه براي انجام. شود  اين مسائل مطرح
ايب تخمينـي بـا   شـود، ضـر   هاي بين كشورها درنظر گرفته نمـي  است؛ اما حتي در اين حالت، چون ناهمگني

   4.تورش است
طبـق  . هاي زماني اقتصـاد كـلان اسـت    ريـترِ سـرفته شود، نامانايي بيشـر گـد درنظـه بايـلة ديگري كـمسئ

كـردن بـا ايـن     ارـامانا هسـتند و ك ـ ـي ن ــهـاي زمان ـ  دانـيم كـه بيشـترِ سـري     مـي ) 1982(لاسر ـكار نلسـون و پ ـ 
اي  كننـده  ايج گمـراه ـند، نت ــا مانـا هست ـ ـه ـ  كننـد داده  ادسنجي كه فـرض مـي  ـصـك  اقتـهاي كلاسي نيكـتك
  . آورد وجود مي به

زنندة منعطفي را ارائه  تخمين 5)1999(در قالب پانل، پسران و اسميت  براي درنظرگرفتن تمامي اين مسائل
زننـده همچنـين اجـازة     ايـن تخمـين  . دهـد  كردند كه اين روش اجازة تخمين متغيرهاي مانـا و غيرمانـا را مـي   

  براي درنظرگرفتن ناهمگني در پانل، متخصصـان اقتصادسـنجي  . دهد آوردن مشكل ناهمگني را مي حساب به
سـپس، ميـانگين غيروزنـي از ضـرايب     . زدنـد  تخمـين مـي   از پانـل را ) كشـور (اي هـر واحـد    طور جداگانه به
زننـدة   ايـن روش را تخمـين  . گرفتنـد  عنوان ضريب برآوردي درنظر مـي  آمده از تخمين واحدها را به دست به

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Pesaran and smith, 1995 
2. Rogoff, 1996 
3. Arellano and Bond 
4. Imbs et al, 2005 
5. Pesaran and  smith 

 [
 D

O
R

: 2
0.

10
01

.1
.2

22
86

45
4.

13
91

.2
.7

.2
.9

 ]
 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 n

de
a1

0.
kh

u.
ac

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
08

 ]
 

                            10 / 21

https://dor.isc.ac/dor/20.1001.1.22286454.1391.2.7.2.9
https://ndea10.khu.ac.ir/jemr/article-1-188-en.html


 163                                                            اثر جريان ورودي سرمايه بر نرخ ارز حقيقي در كشورهاي در حال توسعه

 

ها هـم در   بر همگني شاخص DFE(3(زنندة ثابت پويا  ازطرفي نيز تخمين 2.اند ناميده 1)MG(گروه ميانگيني 
زننـدة گـروه    تر بـا نـام تخمـين    پسران و اسميت روشي منعطف. كند دمدت دلالت ميمدت و هم در بلن كوتاه

هـاي بلندمـدت در طـول كشـورها      ها بيان كردنـد كـه شـاخص    آن. را ارائه دادند PMG(4(ميانگيني تلفيقي 
مـدت   اند؛ ولي در اين روش، ضرايب كوتـاه  هاي بلندمدت داراي همگني ديگر، شاخص عبارت به. اند يكسان
  . كنند هاي مختلف پانل تغيير مي رايب تعديل در طول واحدو ض

تمـام   MGكـه در روش   طـوري  است؛ بـه  DFEو  MGهاي  حالتي مياني بين روش PMGبنابراين روش 
همچنـين ميـانگيني از ضـرايب تخمينـي در     . شـود  مدت، نـاهمگن فـرض مـي    هاي بلندمدت و كوتاه شاخص

هـاي   ، شـاخص DFEازطرفـي نيـز در روش   . دهـد  كيل مـي كشورهاي مختلف، ضرايب برآوردي مـا را تش ـ 
ضـرايب   PMGكـه در روش   شـود، درحـالي   مـدت در طـول كشـورها همگـن لحـاظ مـي       بلندمدت و كوتاه

كننـد كـه    پسران و اسميت ثابـت مـي  . مدت، ناهمگن شود و ضرايب كوتاه بلندمدت همگن درنظر گرفته مي
هاسـمن    البتـه بـا آزمـون   . دهـد  ارائـه مـي   DFEو  MGبا  هاي كارآتري درمقايسه زننده تخمين PMGروش 
در اين مطالعه، اثـر ورود سـرمايه در نـرخ ارز     5.هاي بلندمدت را بررسي كرد توان فرض همگني شاخص مي

به موضـوع ايـن    با توجه به مطالعة پسران و اسميت، معادلة مربوط. كنيم  را بررسي مي PMGحقيقي از روش 
  :صورت نوشت اين توان به مي مطالعه در حالت كلاسيك را

௜,௧ݎ݁ݎ    )10( ൌ ௜,௝′ߠ ௜ܺ,௧ ൅ ௜ߤ ൅ ௧ߜ ൅                                                                        ௜,௧ߝ
برداري از  Xو به زمان است  اثر مربوط ௧ߜبه كشورها و  اثر ثابت مربوط ௜ߤ،i=1,2,…Nو  t=1,2,..Tكه 

. نيست» پانل آثار ثابت«قدرها متفاوت از روش  با اين شكل از معادله، مدل مدنظر آن. متغيرهاي كنترل است
هاي متغيـر   تعداد وقفه pگيريم كه  را درنظر مي ARDL(p,q…q)ها در مدل، مدل  كردن پويايي براي وارد

  :صورت نوشت اين توان به ابراين معادله را ميهاي متغيرهاي توضيحي است؛ بن تعداد وقفه qزا و  درون
௜,௧ݎ݁ݎ                                     )11( ൌ ∑ ௜,௧ି௝ݎ݁ݎ௜௝ߙ ൅ ∑ ௜,௝′ߚ ௜ܺ,௧ି௝ ൅ ௜ߤ ൅ ௧ߜ ൅ ௜,௧ߝ

௤
௝ୀ଴

௣
௝ୀଵ   

هـاي   شـود، شـاخص    ازنويسـي مـي  ب) VECM(كه معادلة فوق به فرم مدل تصحيح خطـاي بـرداري    زماني
شـود كـه ضـرايب تعـديل و ضـرايب       بلندمدت در طـول كشـورها يكسـان درنظـر گرفتـه و اجـازه داده مـي       

  :مدت در طول كشورهاي مختلف پانل تغيير كند؛ بنابراين كوتاه

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Mean Group Estimator 
2. Pesaran, et al, 1995 
3. Dynamic fixed Estimator 
4. Pool Mean Group 

  ).1999(مطالعة پسران و اسميت : زننده، نك براي مباحثي با جزئيات بيشتر دربارة اين تخمين.  5
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୧,୲ݎ݁ݎ∆     )12( ൌ Ԅi൫ݎ݁ݎ୧,୲ିଵ െ ௜′ߚ ௜ܺ,௧൯ ൅ ∑ ρ୧∆ݎ݁ݎ୧,୲ି୨
୎
୨ୀଵ ൅ ∑ ߂௜′ߜ ௜ܺ,௧ି௦ ൅ ௜,௧ܼ௜,௧ߛ ൅ ௜,௧ߝ

ௌ
௦ୀଵ  

Z  ردار متغيرهاي برونߚهمچنين در معادلة فوق، . زاست ب௜       ضـريب رابطـة بلندمـدت اسـت كـه در روش
PMG ߚديگـر،   عبـارت  به. در تمام كشورها يكسان است௜ ൌ  ௜′ߜو ρ୧ضـرايب تعـديل و     Ԅ୧همچنـين .   ߚ

  .كند و ناهمگن است مدت است كه در طول كشورها تغيير مي ضرايب كوتاه

  تخمين مدل براي كشورهاي در حال توسعة غيرنفتي. 4.2
 PMGبراي بررسي اثر عوامل مختلف در نرخ ارز حقيقي مؤثر در كشـورهاي غيرنفتـي از روش بـرآوردي    

به نُـه كشـور در    هاي مربوط براي برآورد اين معادله از داده .ارائه شده است 12شود كه در معادلة  استفاده مي
حال توسعة غيرنفتي، شامل شيلي، كلمبيا، مراكش، مالزي، پاكستان، فيليپـين، پاراگوئـه، تـونس و اروگوئـه،     

كنندة نـرخ ارز   كه متغيرهاي تعيين 1)1988(طبق مطالعة ادواردز . استفاده شده است 2009تا1980براي دورة 
در مـدل  ) X(كاررفتـه   هـاي توضـيحي بـه    را در كشورهاي در حال توسعه معرفي كرده اسـت، متغيـر  حقيقي 
  :به شرح زير است 12معادلة 

X= (FDI, AID, TOT, TRADE,Y)    
:FDI گـذاري   دليل اينكـه سـرمايه   به. گذاري مستقيم خارجي است لگاريتم خالص جريان ورودي سرمايه

رود باعث افزايش جذب داخلـي و درنتيجـه،    د سرمايه است، انتظار ميمستقيم خارجي يكي از مصاديق ورو
بودن رابطـة بـين جريـان ورودي سـرمايه بـا نـرخ ارز        افزايش نرخ ارز حقيقي بشود؛ بنابراين درصورت مثبت

  . شود حقيقي، نظرية بيماري هلندي تصديق مي
AID :اي خـارجي باعـث   ه ـ افـزايش كمـك  . هـاي خـارجي اسـت    لگاريتم خالص جريان ورودي كمك

هـاي كالاهـاي    درنتيجـه، قيمـت  . شـود  پـذير مـي   با كالاهاي تجارت ناپذير درمقايسه افزايش كالاهاي تجارت
نظرية بيماري . شود پذير بيشتر شده و به افزايش نرخ ارز منجر مي با كالاهاي  تجارت ناپذير درمقايسه تجارت

  .كند ي با نرخ ارز حقيقي دلالت ميهاي خارج هلندي نيز بر رابطة مثبت جريان ورودي كمك
لگاريتم نسبت مجموع صـادرات   TRADEلگاريتم رابطة مبادله،  TOT: ساير متغيرها نيز عبارت است از

  . لگاريتم توليد ناخالص داخلي حقيقي سرانه Yو واردات بر توليد ناخالص داخلي و
در . شـود  مدت بررسي مـي  فقط در كوتاهزاست كه اثر آن  بردار متغيرهاي برون Z، 12همچنين در معادلة 

متغير مجازي است كـه تغييـرات در رژيـم ارزي را     ER. زاي مدل است عنوان تنها متغير بروزن به ERاينجا، 
كـوب يـا نـرخ ارز ثابـت      هاي ارزي ثابـت، يعنـي نـرخ ارز مـيخ     كه نظام ترتيب كه زماني اين به. كند لحاظ مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Edwards 
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گيـرد و   يك كشور، حـاكم باشـد، ايـن متغيـر عـدد صـفر بـه خـود مـي         ، در يك دورة زماني در ...خزنده و
  1.گيرد شده حاكم باشد، عدد يك به خود مي كه نظام ارزيِ شناور يا شناور مديريت زماني

هـاي   بـه كمـك   هـاي مربـوط   داده. لگاريتم نرخ ارز حقيقي مؤثر اسـت  rer، 12متغير وابسته نيز در معادلة 
بـه كشـورهاي مختلـف از اطلاعـات بانـك جهـاني        هاي مربـوط  بقية داده و 2خارجي از كميتة كمك توسعه

)WDI (المللي پول  هاي صندوق بين و داده)IFS (استخراج شده است.  
. هاي واردشـده آزمـون شـود    طوركه توضيح داده شد، براي تخمين مدل بايد مانايي و نامانايي متغير همان
نتايج حاكي از ايـن اسـت كـه    . دهد روي متغيرها نشان ميهاي مختلف را  در پيوست، نتايج آزمون 3جدول 

  .تقريباً تمامي متغيرها يك ريشة واحد دارند
دهـد   را براي كشورهاي در حال توسعة منتخب نشان مي PMGبه روش  12نتايج تخمين معادلة  1جدول 

ن ورودي مـدت خـالص جريـا    ضـريب بلندمـدت و كوتـاه   . كه صادركنندة عمدة نفت و مـواد اوليـه نيسـتند   
كـه   طـوري  داري دارد؛ بـه  گذاري مستقيم خارجي در كشورهاي منتخـب غيرنفتـي اثـر منفـي و معنـي      سرمايه

درصـد نـرخ ارز حقيقـي را كـاهش     3/2گذاري مستقيم اين كشورها در بلندمدت،  درصد افزايش سرمايه10
ش نـرخ ارز حقيقـي در   گذاري مستقيم خارجي باعـث افـزاي   بنابراين افزايش جريان ورودي سرمايه. دهد مي

گـذاري مسـتقيم    ديگر، نظرية بيماري هلندي دربـارة جريـان ورودي سـرمايه    عبارت به. شود اين كشورها نمي
  . خارجي در اين كشورها صادق نيست

مدت و بلندمـدت   هاي خارجي با نرخ ارز حقيقي در كوتاه آمده، جريان ورودي كمك دست طبق نتايج به
هـاي   دهندة اين اسـت كـه جريـان ورودي كمـك     اين موضوع نشان. داري دارد يرابطة مثبت ضعيف اما معن

گذاري مسـتقيم خـارجي در ايـن كشـورها،      خارجي در كشورهاي غيرنفتي، برخلاف جريان ورودي سرمايه
درصـدي در  10البتـه افـزايش   . شود مدت و بلندمدت مي وجودآمدن پديدة بيماري هلندي در كوتاه باعث به
دهـد و تغييـري جزئـي     درصد نرخ ارز حقيقـي را افـزايش مـي    02/0در بلندمدت، فقط  هاي خارجي  كمك

  .كند ايجاد مي
دهـد اثـر    اين ضـريب نشـان مـي   . دار است ضريب بلندمدت رابطة مبادله در نرخ ارز حقيقي، مثبت و معني

همچنـين بهبـود    .درآمدي رابطة مبادله در نرخ ارز حقيقي بر اثر جانشيني در اين كشورها غلبـه كـرده اسـت   
مدت اثـري مثبـت و    درجة بازبودن اقتصاد فقط در كوتاه. شود رابطة مبادله باعث افزايش نرخ ارز حقيقي مي

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
سيستم ارزي در ميزان نوسانات نرخ ارز حقيقي نيز مؤثر است، اين متغير يكي از متغيرهاي اثرگذار در نرخ ارز حقيقي معرفي شده  ازآنجاكه. ١

  .رود نوسانات نرخ ارز حقيقي نيز بيشتر باشد براساس شواهد تجربي و نظري هرچه نظام ارزي شناورتر باشد، انتظار مي. است
2. Development Assistance Committee (DAC) 
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دار اسـت و مؤيـد    مدت، مثبـت و معنـي   ضريب رشد توليد سرانه در كوتاه. دار در نرخ ارز حقيقي دارد معني
همچنـين ضـريب متغيـر مجـازي     . دت صادق استم ساموئلسون فقط در كوتاه اين مطلب است كه اثر بالاساـ

ER دار و منفي ايـن متغيـر در نـرخ ارز حقيقـي را نشـان       كند، اثر معني كه تغييرات رژيم ارزي را آشكار مي
  .     يابد ها افزايش مي به اين معني كه هرچه نظام ارزي شناورتر باشد، نرخ ارز حقيقي در آن. دهد مي

  رهاي در حال توسعة منتخب غيرنفتيبراي كشو   PMGتخمين. 1جدول 
  متغير ضرايب بلندمدت متغير مدتضرايب كوتاه

*064/0- 
)027/0(  d(FDI(-1)) 

*23/0- 
)044/0(  FDI 

0005/0 
)0004/0(  d(AID(-1))  

*002/0 
)0008/0(  AID  

09/0- 
)09/0(  d(TOT(-1))  

*82/0 
)12/0(  TOT  

**26/0 
)14/0(  d(TRADE(-1))  

05/0 
)03/0(  TRADE  

*68/1 
)2/0(  d(Y(-1))  

018/0 
)043/0(  Y  

2/0 
)15/0(  d(rer(-1))  

*39/8- 
)49/0(  c  

*075/0- 
)017/0(  ER 

*18/0- 
  ضريب تعديل  )049/0(

  درصد10داري در سطح  معني*** ،   درصد5داري در سطح  معني**  ،  درصد1داري در سطح  معني *

  تخمين مدل براي كشورهاي منتخب نفتي. 4.3
گـذاري مسـتقيم خـارجي و     ورودي سرمايه در كشورهاي در حـال توسـعه، خـالص سـرمايه      اي مهمه جريان

ميـان، كشـورهايي كـه صـادركنندة عمـدة منـابع        هاي خارجي است؛ اما دراين خالص جريان ورودي كمك
بـراي كشـورهاي صـادركنندة نفـت،     . طبيعي ازجمله نفت هسـتند، جريـان ورودي مهـم ديگـري نيـز دارنـد      

بـراي   12در اين بخش، به تخمين معادلة . شود ترين جريان ورودي سرمايه محسوب مي ي نفتي مهمدرآمدها
پنج كشور منتخب صادركنندة نفتي، شامل الجزاير، ايران، نيجريه، عربستان و ونزوئلا، پرداختـه شـده اسـت؛    

  :ستصورت ا اين براي كشورهاي صادركنندة نفتي به 12در مدل معادلة  Xبنابراين متغير 
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X= (Oil, FDI, AID,TOT,TRADE,Y)    
 Oilشـده   تنهـا متغيـر اضـافه   . به كشورهاي در حال توسعة غيرنفتـي اسـت   تمامي متغيرها مانند مدل مربوط

هـاي درآمـدهاي نفتـي ايـن كشـورها از       داده. دهندة لگاريتم درآمـدهاي حقيقـي نفتـي اسـت     است كه نشان
همچنين نتايج آزمون ريشة واحد پانل . آوري شده است جمع) OPEC(سازمان كشورهاي صادركنندة نفت 

مطـابق  . بـودن متغيرهاسـت  I(1)دهنـدة   و در پيوست ارائه شده است كـه نشـان   4ها در جدول  براي اين متغير
  . شود رود كه افزايش درآمدهاي نفتي باعث افزايش نرخ ارز حقيقي  نظرية بيماري هلندي انتظار مي

دهــد كــه درآمــدهاي نفتــي و  نشــان مــي 2صــادركنندة نفــت در جـدول   نتـايج تخمــين بــراي كشــورهاي 
كـه   طـوري  دار در نـرخ ارز حقيقـي دارد؛ بـه    گذاري مستقيم خارجي در بلندمدت اثري مثبت و معنـي  سرمايه

دهـد؛ ولـي    درصـد افـزايش مـي   2/5درصد افزايشِ درآمـدهاي نفتـي در بلندمـدت، نـرخ ارز حقيقـي را      10
گـذاري مسـتقيم خـارجي در بلندمـدت، نـرخ ارز حقيقـي را فقـط         ودي سـرمايه درصد افزايشِ جريان ور10

گـذاري   دار ندارد؛ ولـي سـرمايه   مدت، درآمدهاي نفتي اثري معني البته در كوتاه. دهد درصد افزايش مي4/4
هـاي خـارجي كـه در     همچنـين كمـك  . مـدت دارد  دار در نرخ ارز در كوتـاه  مستقيم خارجي اثر منفي معني

دار در نــرخ ارز حقيقــي داشــت، در تخمــين كشــورهاي  هاي غيرنفتــي اثــري مثبــت و معنــيتخمــين كشــور
بنـابراين در كشـورهاي   . دار منفـي در نـرخ ارز حقيقـي دارد    مدت، اثر معنـي  صادركنندة نفت فقط در كوتاه

ــي و ســرمايه   ــدهاي نفت ــزايشِ درآم ــت، اف ــدت، باعــث    صــادركنندة نف گــذاري مســتقيم خــارجي در بلندم
  .شود مدن بيماري هلندي ميوجودآ به

دار در نـرخ ارز حقيقـي دارد كـه     مـدت اثـري مثبـت و معنـي     ميزان بازبودن اقتصاد، در بلندمدت و كوتاه
علت مغايربودن ضريب ميـزان بـازبودن اقتصـاد كشـورهاي صـادركنندة نفـت بـا        . مخالف انتظار نظريه است

دهنـدة واقعـي    ، نشانGDPواردات تقسيم بر  نظريه، شايد اين است كه اين شاخص،  يعني جمع صادرات و
شـود كـه    ها نيست؛ چون اين كشورها صادرات نفتي بسياري دارند كـه باعـث مـي    درجة بازبودن اين اقتصاد

  . ازحد نشان دهد درجة بازبودن اين اقتصادها را بيش
دهندة ايـن اسـت كـه     ندار است و نشا اثر رابطة مبادله در نرخ ارز حقيقيِ مؤثر در بلندمدت، منفي و معني

همچنـين ضـريب   . اثر جانشيني بهبود در رابطة مبادله بر اثر درآمديِ آن در ايـن كشـورها غلبـه كـرده اسـت     
ساموئلسـون در ايـن    نبـودن اثـر بالاساـ ـ   دهنـدة صـادق   دار نيسـت كـه نشـان    توليد سـرانه در بلندمـدت، معنـي   

گذارد؛ به اين معني كه اگـر در   رخ ارز حقيقي ميدار در ن نيز اثري منفي و معني ERعلاوه،  به. كشورهاست
سمت نظـام ارزي شـناور بـرود، نـرخ ارز      يك بازة زماني، نظام ارزي در كشوري نفتي از نظام ارزي ثابت به

  .يابد حقيقي آن كشور افزايش مي
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طـور قـدرمطلق    همچنـين بـه  . دار است ضريب تعديل در تخمين كشورهاي صادركنندة نفت منفي و معني
دهنـدة ايـن اسـت كـه نـرخ ارز       ايـن موضـوع نشـان   . تر از ضريب تعـديل كشـورهاي غيرنفتـي اسـت     رگبز

شـود و بـه مقـادير بلندمـدت      تر تعديل مـي  مدت سريع هاي كوتاه كشورهاي صادركنندة نفت درمقابل نوسان
  .  رسد تعادلي خود مي

  براي كشورهاي در حال توسعة منتخب نفتي   PMGتخمين. 2جدول 
  متغير ضرايب بلندمدت متغير مدتوتاهضرايب ك

*002/0-  
)001/0(  d(FDI(-1)) 

*24/0 
)05/0( FDI 

***078/0-  
)046/0(  d(AID(-1))  

0005/0- 
)001/0( AID  

04/0-  
)177/0(  d(TOT(-1))  

*45/1- 
)083/0( TOT  

*26/1  
)17/0(  d(TRADE(-1))  

*73/1 
)21/0( TRADE  

08/0-  
)7/0(  d(Y(-1))  

42/0 
)32/0( Y  

*4/0  
)15/0(  d(rer(-1))  

*81/9- 
)99/1( c  

035/0  
)13/0(  d(oil(-1)) 

*52/0 
)06/0( Oil 

*09/0-  
)03/0(  ER 

*21/0- 
  ضريب تعديل )06/0(

  درصد10داري در سطح  معني***   درصد5داري در سطح  معني**   درصد1داري در سطح  معني *

  گيري نتيجه. 5
. اثر جريان ورودي سرمايه در نرخ ارز حقيقي بررسـي شـده اسـت   صورت نظري و تجربي  در اين مطالعه، به

عـلاوه   بـه . رود كه با افزايش ورود سرمايه، نرخ ارز حقيقي افزايش يابـد  طبق نظرية بيماري هلندي انتظار مي
در اين مطالعه، اثر متغيرهاي توليد ناخالص سرانة حقيقي و رابطة مبادلـه و بـازبودن اقتصـاد نيـز در نـرخ ارز      

  .شود بيني مي ساموئلسون اثر توليد سرانه در نرخ ارز مثبت پيش طبق اثر بالاساـ. يقي برررسي شده استحق
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براي بررسي تجربي رابطة نرخ ارز با متغيرهاي توضيحي، يعنـي جريـان ورودي سـرمايه، توليـد ناخـالص      
پسـران و  ) PMG(يقـي  سرانة حقيقي، رابطة مبادلـه و بـازبودن اقتصـاد، روش بـرآوردي گـروه ميـانگين تلف      

هاي بين كشورها و نامانايي متغيرهاي اقتصادي را لحـاظ   اين روش ناهمگني. كار گرفته شده است اسميت به
عـلاوه در ايـن روش،    بـه . هـاي تخمينـي كلاسـيك پانـل دارد     بـا روش  كند و كـارايي بيشـتري درمقايسـه    مي

  .شود ميطور جداگانه تخمين زده  مدت به هاي بلندمدت و كوتاه شاخص
هاي  گذاري مستقيم خارجي و كمك جريان ورودي سرماية اصلي در كشورهاي در حال توسعه، سرمايه 

شـود؛ بنـابراين بـراي     در كشورهاي نفتي، درآمد نفتي نيز بـه ايـن جريـان ورودي اضـافه مـي     . خارجي است
ال توسعة نمونه را بـه دو  هاي ورودي در نرخ ارز حقيقي، چهارده كشور در ح بررسي اثر تمام اَشكال جريان

اي  طـور جداگانـه   بـه  2009تـا 1980قسمت پنج كشور نفتي و نُه كشور غيرنفتـي تقسـيم كـرده و بـراي دورة     
  .تخمين زده شده است

هـاي خـارجي    دهد از بين جريان ورودي، افزايش كمك نتايج تخميني براي كشورهاي غيرنفتي نشان مي 
وجـود   شـود و پديـدة بيمـاري هلنـدي را بـه      نـرخ ارز حقيقـي مـي   مدت و بلندمدت باعث افـزايش   در كوتاه

مـدت   گذاري مستقيم خارجي باعـث كـاهش نـرخ ارز حقيقـي در بلندمـدت و كوتـاه       آورد؛ ولي سرمايه مي
مدت صادق بـوده و   ساموئلسون در اين كشورها، هم در بلندمدت و هم در كوتاه همچنين اثر بالاساـ. شود مي

طور اثر رابطة مبادله در نـرخ ارز   همين. دار است مدت مثبت و معني لندمدت و كوتاهضريب توليد سرانه در ب
دهد اثر درآمدي ناشي از بهبود رابطة مبادلـه   مدت مثبت بوده است كه نشان مي حقيقي در بلندمدت و كوتاه

  .كند اش غلبه مي بر اثر جانشيني
هـاي ورودي مختلـف تـأثيرات     ه جريـان دهـد ك ـ  نتايج تخمين براي كشورهاي صادركنندة نفت نشان مـي 

گـذاري مسـتقيم    همچنـين در بلندمـدت افـزايش درآمـدهاي نفتـي و سـرمايه      . متفاوتي در اين كشورها دارد
شـود و در پـي آن، كـاهش قـدرت رقـابتي و بيمـاري هلنـدي را         خارجي باعث افزايش نرخ ارز حقيقي مـي 

گذاري مستقيم خـارجي در نـرخ ارز    ر بيشتر از اثر سرمايهالبته اثر درآمدهاي نفتي دو براب. آورند وجود مي به
درصد افزايش نرخ ارز حقيقي 5درصد افزايش درآمدهاي نفتي در بلندمدت، باعث حدود 10 . حقيقي است

درصـديِ نـرخ ارز   2گذاري مستقيم خـارجي در بلندمـدت، بـه افـزايش      درصد افزايشِ سرمايه10شود و  مي
در . دار در بلندمـدت در نـرخ ارز حقيقـي نـدارد     خارجي نيـز اثـري معنـي   هاي  كمك. شود حقيقي منجر مي

عـلاوه اثـر    بـه . شـود  هاي ورودي سبب افـزايش در نـرخ ارز حقيقـي نمـي     يك از جريان مدت هم هيچ كوتاه
شود و ضريب بلندمدت توليد سـرانه، مثبـت و    ساموئلسون در اين كشورها فقط در بلندمدت تأييد مي بالاساـ
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همچنين رابطة مبادله در اين كشورها در بلندمدت، اثر منفـي بـر نـرخ    . مدت، منفي ست و در كوتاهدار ا معني
  .ميزان بازبودن اقتصاد هم برخلاف نظريه، بر نرخ ارز حقيقي اثري مثبت دارد. ارز حقيقي دارد

 هـاي خـارجي، آثـار مخربـي در قـدرت      شكل كمك در مجموع، در كشورهاي غيرنفتي ورود سرمايه، به
. گذاري مستقيم خارجي چنين پيامد مخربي در اين كشورها نـدارد  گذارد و افزايش سرمايه رقابتي كشور مي

دار ندارد و افزايشِ درآمـدهاي   هاي خارجي در بلندمدت اثري معني در كشورهاي صادركنندة نفت، كمك
  . شود پذير مي گذاري مستقيم خارجي باعث كاهش قدرت رقابتي در كالاهاي تجارت نفتي و سرمايه
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  پيوست
  براي تخمين كشورهاي غيرنفتي 1هاي ريشة واحد پانل آزمون. 3جدول 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .كند كه فرايند ريشة واحد انفرادي براي هر كشور وجود دارد اين آزمون ريشة واحد پانل فرض مي* 

  .كند كه فرايند ريشة واحد مشترك وجود دارد اين آزمون ريشة واحد پانل فرض مي**  
   

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  
1. Panel unit root test  
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  هاي ريشة واحد پانل براي تخمين كشورهاي صادركنندة نفت آزمون . 4جدول 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .كند كه فرايند ريشة واحد انفرادي براي هر كشور وجود دارد اين آزمون ريشة واحد پانل فرض مي*   

  .كند كه فرايند ريشة واحد مشترك وجود دارد اين آزمون ريشة واحد پانل فرض مي**   
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