
 ی مالی و اقتصادیهاسیاستفصلنامه 

 7-22 صفحات، 1395 پاییز، 15، شماره چهارمسال  

 

 

 وری بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز و رشد بهره

 کید بر توسعه بازار سرمایه(أ)با ت

 

 مهدی پدرام

 دانشیار دانشگاه الزهرا

 

 

 فریده حافظیان

ارشد علوم اقتصادیکارشناس  

hafezianar@ gmail.com 
 

 

بنابراین دستیابی به  ،دستیابی به رشد اقتصادی شتابان هستند در پیامروزه اغلب اقتصادهای جهان 

در این مقاله  دارند، ضروری است.های سنتی بیان میآنچه که اغلب تئوری جزعوامل مؤثر بر رشد به

از سال  با تأکید بر ایران کشور 34برای  وری با لحاظ سطح توسعه مالیاثر نوسان نرخ ارز بر رشد بهره

در این مطالعه از نسبت ارزش سهام به تولید ناخالص  .مورد بررسی قرار گرفته است 2014تا  1994

زمون با استفاده از روش گشتاور شاخص توسعه بخش مالی استفاده شده است. نتایج آ عنوانداخلی به

دهد که در سطوح پایین توسعه بازارهای مالی اثر نوسان نرخ ارز بر رشد نشان می (GMM)ه یافتتعمیم

بنابراین با توجه به  تواند مثبت باشد.وری منفی و در سطوح بالای توسعه مالی این اثر حتی میبهره

توسعه مالی پایین آثارنامطلوب داشته است، اگر این کشورها که نوسانات نرخ ارز در کشورهای با این

بخواهند از مزایای سیستم نرخ ارز شناور برخوردار شوند لازمه آن دستیابی به بازارهای مالی 

 باشد.تر مییافتهتوسعه
 

 .,JEL:O42  C33,F33, F43, E44 بندیطبقه

 .GMMوری، روش نرخ ارز، توسعه مالی، بهره کلیدی: هایواژه
 

 . مقدمه1

های اقتصاد ترین جنبهعنوان یکی از جنجالیدر جهان در حال توسعه انتخاب سیستم نرخ ارز به

مربوط به سیستم نرخ ارز  المللیکلان مطرح است. برای مثال، یکی از انتقادات شدید بین
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عدم ثبات  مورد در این در حالی است که سیاستمداران آفریقای جنوبی ،ناپذیر چین استانعطاف

 نگرانی شدیدی دارند.نرخ ارز در سیستم ارزی کشورشان 

رو به  های مناسب ارزی در کشورهای در حال توسعه،سیاست در خصوصامروزه بحث 

های و بخش عمده این مباحث بر روی درجه نوسان نرخ ارز در رویارویی با شوکاست  افزایش

 اند.داخلی و خارجی متمرکز شده

طور مستقیم و ترین حلقه ارتباطی اقتصاد ملی و کشورهای دیگر است و بهعمدهنرخ ارز 

های داخلی کالاهای قابل تجارت و عرضه و تقاضای بیشتر کالاها و غیرمستقیم در تعیین قیمت

با وجود این در  گذار و بر عملکرد و موقعیت تعادلی اقتصاد ملی مؤثر است،خدمات تأثیر

ثباتی نرخ ارز بر رشد اقتصادی و رشد های کلی در مورد اثر بیهنماییادبیات علم اقتصاد را

 .تجربی هستند وری وجود دارد و بیشتر شواهد،بهره

 عنوان یک متغیر سیاستی،در مطالعات خود با ذکر اهمیت نرخ ارز به (2007) ایچنگرین

است گذاری سرمایه عامل منفی تأثیرگذار بر تجارت و ثباتی نرخ ارزکند که بیخاطرنشان می

این دو نیز به نوبه خود از عوامل مهم تأثیرگذار بر رشد اقتصادی هستند و سطوح بالای نوسان نرخ که 

  است. گذاریمخل صادرات و سرمایه ارز

های عنوان یک ابزار مهم مقابله با شوکپذیر را بههای ارز انعطافنرخ( 1953) فریدمن

تعدیلات نرخ ارز  تحت سیستم نرخ ارز شناور، که دلیل اینبهکند، حقیقی نامتقارن معرفی می

  شود.بهتر انجام می وری صورت گیرد،های نسبی و تغییرات بهرهبایست از طریق قیمتواقعی که می

 قیمت برای اقتصاد باز المللی،با این فرض که در سطح بین (1963) کینوندر مقابل مک

 دهند،کالاهای تجاری سهم بالایی از کالاهای مصرفی داخلی را تشکیل میاست و  کوچک داده شده

 های اسمیشوکبر منافع سیستم نرخ ارز ثابت با یک اقتصاد باز کوچک در زمان رویارویی با 

این امر موجب  و کندهای داخلی را تضمین میتثبیت قیمت بنابراین تثبیت نرخ ارز، تأکید نموده است.

  کند.مصرف و رشد فراهم می گذاری،شود و محیط مساعدی را برای سرمایهاقتصاد می ثبات و پایداری

 (1960-1989)کشور در طول دوره  36برای یک نمونه از  (1997گوش و همکاران )

های های دقیق دیدگاهرابطه معناداری بین تغییرات نرخ ارز و رشد اقتصادی نیافتند. با بررسی
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 9     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

این اختلافات تا حد زیادی مربوط به لحاظ نمودن و لحاظ ننمودن  دلیلرسد نظر میمختلف به

 سطح توسعه مالی است. 

کسانی بودند که در بررسی رابطه بین نرخ ارز و رشد  نخستین( 2009آقیون و همکاران )

سطح توسعه بازار مالی را نیز وارد نمودند و به این نتیجه رسیدندکه در کشورهایی با  وری،بهره

وری منفی نیست بلکه تنها تأثیر نوسان نرخ ارز بر رشد بهرهیافته، نهبازارهای مالی توسعه

هدف عمده این پژوهش آن است که رابطه بین نوسانات  بر این اساستواند مثبت نیز باشد. می

 وری را با لحاظ سطح توسعه مالی بررسی کند و میزان این تأثیرپذیری را نشان دهد.و رشد بهره نرخ ارز
 

 . مبانی نظری و مروری بر مطالعات گذشته2
 وریارتباط بین نوسان نرخ ارز و رشد بهره .2-1

وری از جمله اهداف اصلی در سیاستگذاری اقتصادی است. از میان رشد اقتصادی و رشد بهره

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

  باشد.تواند بیش از هر متغیر دیگری زمینه رشد اقتصادی را فراهم نماید، متغیر نرخ ارز واقعی میو می

شود که یکی از به ریسک ناشی از تغییرات غیرمنتظره نرخ ارز اطلاق می نوسانات نرخ ارز

 های اصلی بر سر راه رشد اقتصادی است. وجود نااطمینانی در نرخ ارز باعث خروج منابعمحدودیت

 وری و کارایی کمتر خواهد شد کههایی با بهرهها به فعالیتاز چرخه اقتصاد و تخصیص نامناسب آن

 رشد اقتصادی است. نتیجه آن کاهش

های آتی کالا و خدمات بر نوسانات نرخ ارز واقعی از طریق ایجاد عدم اطمینان در قیمت

 های خود را در زمینه تولید،گیریگذارد. کارگزاران اقتصادی تصمیمبخش حقیقی اقتصاد اثر می

 کنند.ریزی میسازد پیها میها برای آنگذاری و مصرف بر پایه اطلاعاتی که سیستم قیمتسرمایه

گیری بر تصمیم بینی ناشی از نااطمینانی در نرخ ارز،قابل اطمینان و غیرقابل پیشهای غیرقیمت

 گذارد.میاثر منفی گذاری برای تولید و سرمایه

تر شدن های مثبت نرخ ارز سبب گران شدن کالای وارداتی و ارزاندر بازار کالا، شوک

 شد و در نتیجه، افزایش تقاضا برای کالاهای داخلی را در برخواهد داشت. کالاهای صادراتی خواهد

 های مثبت نرخ ارز،توان استدلال کرد که در کشورهای در حال توسعه شوکدر طرف عرضه می
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شدن واردات کالاهای  ترو در نتیجه گران ایافزایش هزینه وارداتی کالاهای واسطه موجب

 تواند اثر منفی بر تولید داشته باشد.شود که میتولید( میهای ای )نهادهواسطه

یکی از دلایل اصلی طرفداران سیستم نرخ ارز ثابت در مقابل سیستم نرخ ارز شناور آن 

است که این سیستم با کاهش دامنه نوسانات نرخ ارز محیط مساعدتری را برای تولید، تجارت و 

. آنان معتقدند که از زمان ظهور سیستم نرخ ارز شناور، سازندالمللی فراهم میگذاری بینسرمایه

داشته و در طول زمان از میزان تعادلی بلندمدت خود انحرافات  بسیاریهای ثباتینرخ ارز بی

 زیادی را شاهد بوده است.

افزایش و در نتیجه موجب نااطمینانی در نرخ ارز باعث افزایش ریسک در محیط اقتصادی 

گذاری شده و در نتیجه اثر منفی بر تولید دارد. از سوی دیگر افزایش مایهنرخ بهره وکاهش سر

شود و هزینه الملل میافزایش ریسک در تجارت بین سبباطمینانی در آن نوسانات نرخ ارز و نا

 شود.دهد که باعث کاهش تجارت و در نهایت کاهش در تولید میتجارت را افزایش می

عنوان یک متغیر سیاستی، خود با ذکر اهمیت نرخ ارز به ( در مطالعات2007ایچنگرین )

، استگذاری ثباتی نرخ ارز عامل منفی تأثیرگذار بر تجارت و سرمایهکند که بینشان میخاطر

که این دو به نوبه خود از عوامل مهم تأثیرگذار بر رشد اقتصادی هستند و سطوح بالای نوسان 

است. وی معتقد است که نرخ ارز حقیقی موضوع  گذارینرخ ارز مخل صادرات و سرمایه

مهمی است و نگهداشتن آن در سطحی رقابتی و اجتناب از نوسانات مضاعف آن برای رشد 

 مهم است.

( در مطالعه خود پیرامون نوسانات نرخ ارز و رشد در کشورهای نوظهور 2006اشنابل )

رخ ارز بر رشد یافت. وی دریافت که اروپا و شرق آسیا، شواهدی مبنی بر تأثیر منفی نوسانات ن

تواند به سه دلیل کنند، میسمت اقتصاد بازار حرکت میتثبیت نرخ ارز در اقتصادهایی که به

 صورت مثبت بر رشد مؤثر باشد:به

که نااطمینانی برای دوم این ؛یابدالمللی کاهش میکه هزینه مبادله برای تجارت بیناین نخست

 شود.که ثبات اقتصاد کلان بیشتر میسوم این ؛شودالمللی کمتر میسرمایه بین جریان

عنوان یک ابزار مهم پذیر بههای ارز انعطافدارد که نرخوی در شواهد نظری خود بیان می

 .دنشو)حقیقی( نشان داده می های نامتقارنمقابله با شوک
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 11     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

( بر منافع رژیم نرخ ارز ثابت برای یک اقتصاد باز کوچک در زمان 1963کینون )مک

 کند.های اسمی تأکید نموده است. ثبات نرخ ارز، ثبات قیمت داخلی را تأمین میرویارویی با شوک

شود که محیط مساعدی های ارز باثبات، موجب ثبات و پایداری اقتصاد کلان میاثر رفاهی نرخ

 کند.گذاری، مصرف و رشد فراهم میسرمایهرا برای 

های ارزی کمتر شناور و با انعطاف کمتر ( نظام2003) با توجه به مطالعات یووآتی و استرزنگر

 شود.در کشورهای در حال توسعه باعث کاهش رشد اقتصادی و افزایش نوسانات تولید می
 

طریق ارتقای سطح توسعه  وری ازتعدیل آثار منفی نوسان نرخ ارز بر رشد بهره .2-2

 بازار مالی

رشد اقتصادی بلندمدت و رفاه یک کشور، علاوه بر سایر عوامل مهم دیگر، به درجه 

طور کلی از طریق تجمیع و تجهیز یافتگی مالی آن کشور مربوط است. توسعه مالی بهتوسعه

عبارت دیگر گذارد. بهای و نیز تخصیص بهینه این منابع بر رشد اقتصادی اثر میمنابع سرمایه

گذارد و این وری آن تأثیر میهای تجمیع سرمایه و بهرههای توسعه مالی بر شاخصشاخص

های مالی، از طریق گسترش و کند. توسعه سیستمها نیز رشد اقتصادی را متأثر میشاخص

 نهایت رشد در تر منابع وسازی بازارهای مالی کشور، به تخصیص مناسبهمچنین متنوع

یر بازارهای مالی کشورهای پیشرفته ظگردد. بازارهای مالی پیشرفته نمیمنجر تر اقتصادی سریع

چرا که رشد  ،ای از سرمایه مالی اقتصاد مربوطه را در کنترل دارندصنعتی، حجم قابل ملاحظه

از  یافتهای که کشورهایی با ساختار مالی توسعهگونهواقعی مدیون توسعه ساختار مالی است به

 سرعت رشد بالاتری نسبت به دیگران برخوردارند.

مالی، وجوه  کنند. بدون وجود بازارهای مالی ریسک را توزیع میواسطه بر اساس دیدگاه لوین

شود و این امر منجر به کاهش مدت خارج میگذاری بلندهای سرمایهگذاری شده از پروژهسرمایه

یافته این است که ریسک وظایف بازارهای مالی توسعه گردد. در نتیجه یکی ازرشد اقتصادی می

 وری را کاهش دهند.نوسانات نرخ ارز بر تجارت، بخش حقیقی و در نتیجه رشد اقتصادی و رشد بهره

 اندازگذاری از فرایند پسفرایند سرمایه ،دلیل تخصصی شدن امور و تقسیم کاردر جوامع مدرن به

اندازکنندگان به نهادهای مالی موجب انتقال وجوه از پسشود. در این شرایط تفکیک می
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به نفع انباشت سرمایه اندازها های مالی موجب تغییر ترکیب پسد. واسطهنشوگذاران میسرمایه

 مقاومت کنند. توانند از این طریق در مقابل اثرات نوسان نرخ ارزها میشده و بنابراین بنگاه

گیرد و گذاری شکل میهای مختلف سرمایهو زمینه با گسترش بازارهای مالی، امکان

انداز در شرایط بخش خصوصی قادر است انواع راهکارهای متناسب با نیازهای خود برای پس

اندازکنندگان با ریسک کمتر را انتخاب کند. همچنین از طریق تجهیز منابع حاصل از وجوه پس

تواند باعث ارای ارزش افزوده بالا، میهای اقتصادی سودآور و دها به فعالیتو هدایت آن

 وری شود.افزایش رشد اقتصادی و رشد بهره

( به رابطه معکوس بین نوسان نرخ ارز و رشد اقتصادی در سطوح 2000موسی و همکاران )

یافته در بسیاری از کنند و معتقدند که نبود سیستم مالی توسعهپایین توسعه مالی اشاره می

های مالی لازم باعث شده است که این عه و در نتیجه نبود زیرساختکشورهای در حال توس

 کشورها نتوانند ثبات قابل قبولی را در نبود هدایت رسمی مربوط به نرخ ارز فراهم کنند.

د که در نظام نرخ نداربا در نظرگرفتن بحث توسعه مالی بیان می (2008) دیگریو و اسنابل

ها و تأمین اعتبار برای جبران پوشش ریسک توسط بنگاهارز شناور در صورت وجود امکان 

 د در عمل چندان مهم نباشد.ممکن است ناشی از نوسان نرخ ارز، نوسان نرخ ارز  مدتهای کوتاهزیان

طور صریح کسانی هستند که سطح توسعه مالی را به نخستین (2009) آقیون و همکاران

ها کنند بنگاهها فرض میدر یک مدل ساده آن نماید.وارد ادبیات مربوط به نوسان نرخ ارز می

 تنها دو نوع نیروی کار دارند: کارگران و کارآفرینان. 

مدت و درنتیجه سودآوری بنگاه کارآفرینان از طریق نوآوری سبب افزایش تولید بلند

سود  شوند، اما نوآوری نیازمند وجود نقدینگی بوده و نقدینگی مورد نیاز نوآوری از محلمی

شود. با فرض وجود نوسان نرخ ارز، اگر تغییر نرخ ارز در یک دوره به ضرر حاصل میدوره قبل 

که بنگاه متضرر شده و از سود آن کاسته خواهد شد. با کاهش سود بنگاه در صورتیبنگاه باشد، 

امکان جذب نقدینگی مورد نیاز برای نوآوری از بازار مالی وجود نداشته باشد، نوآوری 

کاهش  ایمعنگیرد. در نتیجه از میزان افزایش تولید بنگاه کاسته خواهد شد که بهورت نمیص

اما اگر امکان جذب نقدینگی از بازار مالی برای بنگاه وجود داشته باشد،  ،وری استبهره

توانند نقدینگی مورد نیاز برای کارآفرینی را حتی با وجود کاهش سود ناشی از ها میبنگاه
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 13     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

با انجام نوآوری و سود ناشی از آن و همچنین  رخ ارز از بازار اعتبار قرض گرفته ونوسان ن

با وجود بازار مالی  پس پس دهند.های خود را بازنوسانات مثبت نرخ ارز دردوره بعدی بدهی

ها ایجاد نشده و نوسان نرخ ارز بر رشد مدت خللی در عملکرد بنگاهیافته، در بلندتوسعه

 منفی نخواهد داشت.اقتصادی اثر 

های وارد ماهیت شوک شود،از عواملی که در اثرگذاری نوسان نرخ ارز مهم شمرده می

های پولی و های حقیقی نسبت به شوکبر اقتصاد است. در ادبیات نظری احتمال وقوع شوکشده 

 امایافته و همچنین برای کشورهای در حال توسعه بیشتر است. در کشورهای توسعه مالی

شوند و های پولی و مالی در کشورهایی که سطح توسعه مالی پایینی دارند تقویت میوکش

بنابراین با توجه به نتایج حاصله  ،ها باشداولویت این کشورها باید در جهت تعدیل این شوک

برند. به این کشورهای دارای سطح توسعه مالی پایین، از نظام ارزی ثابت منفعت بیشتری می

مطالعات انجام شده  اساسهای غالب هستند و بر های مالی در این کشورها شوککخاطر که شو

 نیاز شناورسازی ارزنوسانات بیشتر نرخ ارز در این شرایط اثر منفی بر روی رشد دارد. بنابراین پیش

باشد. در این کشورها معطوف به توسعه مالی، توسعه نهادهای مالی و بازارهای سرمایه می

تر منفعت بیشتری برای های ارزی منعطفی کشورهای دارای توسعه مالی بالا نظامهمچنین برا

های های حقیقی هستند و نظامهای اصلی، شوکچرا که در این کشورها شوک ،ها داردآن

 .باشندها میتر قادر به تعدیل بهتر این شوکارزی منعطف
 

 مطالعات تجربی .3

کشور در حال توسعه به بررسی رابطه بین میانگین نرخ  33های با استفاده از داده ،(2001تولابو )

دهد که نوسان نتیجه مطالعه وی نشان می ،پردازدو نوسان نرخ ارز واقعی می GDPرشد سرانه 

 نرخ ارز واقعی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد.

سطح وری با لحاظ ( به بررسی تغییرات نرخ ارز و رشد بهره2009آقیون و همکاران )

کشور جهان از سال  83ها با توجه به آمارهای مربوط به پردازند. مطالعه آنتوسعه مالی می

های حقیقی نشان داد که اثر نوسان نرخ ارز بر بخشGMM با استفاده از روش  2000تا  1960

به شدت توسعه مالی بستگی دارد. در کشورها با سطح پایین توسعه مالی نوسانات نرخ ارز 
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 15های مالی و اقتصادی   شماره فصلنامه سیاست   14

که برای کشورهایی با سطح توسعه مالی پیشرفته در حالی ،دهدکلی رشد را کاهش می طوربه

 نوسان نرخ اثر تأثیری بر رشد نداشته یا ممکن است حتی تأثیر مثبتی بر رشد داشته باشد.

کشور عضو اتحادیه اروپا  41( اثر تثبیت نرخ ارز را بر روی رشد اقتصادی 2008اسنابل )

در این مطالعه اثر منفی نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی را با روش  بررسی کرده است. وی

الملل، جریان های تابلویی مورد مطالعه قرار داده است. وی معتقد است تجارت بینداده

 های مهم انتقال ثبات نرخ ارز به رشد اقتصادی است.المللی سرمایه از جمله کانالبین

توسعه بخش مالی را در اثرگذاری نوسان نرخ ارز بر طور تجربی نقش ( به2009چیت وجاج )

 GMMد. نتیجه مطالعه با استفاده از روش ندهصادرات پنج کشور آسیای شرقی مورد بررسی قرار می

دهد که اثر نوسان نرخ ارز بر صادرات به سطح توسعه مالی بستگی دارد و صادرات کشورها با نشان می

های گیرد. وی معتقد است که نظامتأثیر نوسان نرخ ارز قرار میسطح پایین توسعه مالی بیشتر تحت 

های ارزی شناور اگرچه ارزی ثابت در کشورهایی با توسعه مالی پایین، اثر مثبتی بر رشد دارد و نظام

 تواند اثر منفی بر رشد و صادرات داشته باشد.های حقیقی است میجذب کننده شوک

)کشورهای مرکزی و  CEEالعه خود در بین کشورهای ( در مط2009آراتیبل و همکاران )

دریافتند که نوسانات کمتر نرخ ارز با  (1995-2008)شرقی اروپا عضو اتحادیه اروپا( در دوره 

 کسری حساب جاری مرتبط است. و گذاری مستقیم خارجیرشد اقتصادی بالاتر، سرمایه

( در مطالعه خود رابطه نوسانات نرخ ارز با رشد اقتصادی را با 1387نیک )ختایی و موسوی

دیتا مورد با روش پنل (1980-2005)کشور طی دوره  69لحاظ کردن سطح توسعه مالی برای 

دست آوردند که در آن اثر کل ها یک سطح آستانه برای توسعه مالی بهبررسی قرار دادند. آن

دست آمد این بود که ای که از این مقاله بهتصادی صفر است. نتیجهنوسانات نرخ ارز بر رشد اق

بدون در نظر گرفتن سطح توسعه مالی اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی منفی است، اما با 

درنظر گرفتن سطح توسعه مالی این اثر در سطوح پایین توسعه مالی منفی بوده و با افزایش 

 شود.ه اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی مثبت میسطح توسعه مالی از سطح آستان

 

 . روش پژوهش4

( مبنی بر وجود ارتباط مثبت بین توسعه مالی و 2000با توجه به نتایج مطالعات لوین و همکاران )

(، در این تحقیق با استفاده از آمارهای 2009) رشد اقتصادی و نتایج مطالعه آقیون و همکاران
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 15     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

های تابلویی، ارتباط متقابل بین توسعه جهان و مدلسازی آن در قالب دادهکشور  34مربوط به 

. کشورهای مورد مطالعه گیردوری مورد مطالعه قرار میمالی و نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره

ی با سطح توسعه مالی پایین و کشورها با سطح توسعه مالی بالا است. یای از کشورهامجموعه

ان، پاکستان، اکوادور، غنا، فنلاند، فیلیپین، عربستان سعودی، ونزوئلا کشورهایی از جمله ایر

از سوی دیگر کشورهایی از جمله انگلستان،  ،یافته مالی هستندجزء کشورهای کمتر توسعه

 باشند.یافته مالی میاسترالیا مالزی، آفریقای جنوبی جزء کشورهای توسعه

( که توسط آرلانو و GMMیافته )پانل پویای منظور برآورد مدل از روش گشتاور تعمیمبه

های متغیر وابسته های پانل با ورود وقفهدر مدل معرفی شده، استفاده شده است. (1991) باند

در معادلاتی که  گردد.عنوان متغیر مستقل در سمت راست مدل، فرم پویای مدل حاصل میبه

خاص هر کشور و وجود وقفه متغیر وابسته مشکل  ها اثرات غیرقابل مشاهدهدر تخمین آن

های پویای پانلی است، که مبتنی بر مدل (GMM) یافتهاساسی است، روش گشتاور تعمیم

شود که فرض می باعث وجود وقفه متغیر وابسته در سمت راست مدل پانلشود. استفاده می

ل نقض شود. استفاده از عدم خودهمبستگی میان متغیرهای مستقل )توضیحی( و جملات اختلا

 کارگیری متغیرهای ابزاری این ایراد را برطرف می نماید. هبا ب GMMروش 

وری با توسعه مالی و نوسان رابطه بین رشد بهره (2009) بر اساس مطالعه آقیون و همکاران

 توان در نظر گرفت.صورت زیر مینرخ ارز را به

GYt= (ERt،FDt،ERt*FDt،Zt)  (1        )                                                                              

 GY𝑡 ت لگاریتم نسبت تولید ناخالص داخلی بر رصووری نیروی کار است، که بههرهب

 شود.نیروی کار شاغل برای هر کشور در هر سال محاسبه می

 ER𝑡در این پژوهش برای استخراج  باشد.لگاریتم شاخص نوسان نرخ ارز مؤثر واقعی می

  (HP)( از فیلتر هودریک پرسکات1999نوسان نرخ ارز، بر طبق مطالعه گلدفاین و والدز )

توسط هودریک و  1989ای است که در سال معادلهاین روش یک ابزار تک استفاده شده است.

های شوکتوان پرسکات ارائه شده است. منطق استفاده از این روش آن است که می

شده را به اجزای دائمی و موقتی تفکیک نمود. این فیلتر با حداقل نمودن مجموع مشاهده
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Yt از روند آن  Yمجذور انحراف متغیر 
trمقادیری است آید. در واقع مقدار روند مذکوردست میبه 

 کند:که رابطه زیر را حداقل می
 

∑ (Yt
T
t=1 -Yt

tr)2+λ ∑ [(T−1
T=2 Yt+1

tr +Yt
tr)-( Yt

tr-Tt−1
tr )]2                                                          )2(  

 

عامل موزون کننده است و میزان هموار بودن  λتعداد مشاهدات و پارامتر  Tکه در آن 

 ین ترتیب شاخص نوسان نرخ ارز حقیقی مؤثر با روش فوق و با ا هکند. بروند را تعیین می

λدر نظر گرفتن پارامتر فیلتر =  آید.دست میهب 108

 های مورد استفاده از سایت بانک جهانی استخراج شده است.داده

 FDt گاریتم شاخص توسعه مالی است، که در این پژوهش، لگاریتم ارزش جاری بازار ل

 رود.کار میعنوان شاخص توسعه مالی بهسهام نسبت به تولید ناخالص داخلی کشورها به

Zt تولید  های ناخالص داخلی بهمتغیر کنترل است. در این پژوهش لگاریتم تشکیل سرمایه

لگاریتم  ،(LG)ی های دولت به تولید ناخالص داخللگاریتم هزینه ،(LCAP)ناخالص داخلی 

 LIN) (100)نرخ تورم+ و لگاریتم  (LT)مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی

 اند.کنترل استفاده شدهعنوان متغیر به

ERt*FDt وری است.دهنده اثر متقابل بین نوسان نرخ ارز و سطح توسعه مالی بر رشد بهرهنشان 

یافتگی مالی از وری با لحاظ سطح توسعهمنظور تخمین ارتباط بین نوسان نرخ ارز و رشد بهرهبه

 شود.صورت زیر استفاده میمدلی به

GYt=GYt−1 +γ1 ERt+γ2ERt.FDt+δFDt+β′Zt+μt+ ηi+εit (3 )                                                

GYt−1 وری دوره قبل، بهرهμt ،اثر تصریح زمانیηi و اثر ویژه کشورهاεit باشد.جمله خطا می 

تا  1994از سال  1کشور 34های مربوط به ساله داده 5های الگوی فوق با استفاده از میانگین

مورد برآورد قرار گرفته است. علت انتخاب (GMM) یافته و با روش گشتاور تعمیم 2014

های مورد نیاز برای تحقیق و وجود سطوح مختلف توسعه مالی کشورهای مذکور وجود داده

 در این کشورها است.

                                                 
 اسامی کشورها در پیوست آمده است.. 1
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 17     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

و ضریب اثر منفی  (γ1) های تحقیق لازم است ضریب نوسان نرخ ارزبا توجه به فرضیه

ثباتی نرخ ارز در این صورت اثر کل بی ( مثبت باشد.γ2) متقابل نرخ ارزو توسعه مالی

است چون جمله دوم  سطوح پایین توسعه مالی )نزدیک به صفر( منفی ، در ,γ1+ γ2* FDواقعی

( ( FD ∗ γ2 ر رابطه اثر کلی نوسان نرخ ارز نزدیک به صفر است. با افزایش سطح توسعه د

تا جایی که اثر منفی ناشی از  شودمله دوم اثر کلی )که مثبت است( بزرگ و بزرگتر میمالی ج

 λ1 نامیم که کند. این سطح از توسعه مالی را سطح توسعه مالی آستانه میا پوشانده و خنثی میر

 قرار زیر است:به
∂(yit−yi,t−1)

∂ERit
=γ1+γ2*FDit   = 0 ⇔  FD′= −

𝛾1

𝛾2
(4           )                                                  

 

 ،′FD))دهد اگر شاخص توسعه مالی از این میزان آستانه این سطح توسعه مالی نشان می

وری مثبت خواهد بود. و درسطوح توسعه مالی ثباتی نرخ ارز بر رشد بهرهثیر بیأت بالاتر باشد،

 وری منفی است.نوسان نرخ ارز بر رشد بهرهتر از سطح توسعه مالی آستانه اثر پایین
 

 . نتایج تجربی مدل4

های ها در مدلباشند و لحاظ این پویاییدر اصل، پویا می ،بسیاری از روابط اقتصادی

دست آمده کمک خواهد نمود. برای تخمین این هاقتصادسنجی به صحت و استحکام نتایج ب

 .ند استفاده شده استاب -زن دو مرحله ای آرلانواز تخمین نیز مدل
 

 ورید مدل رشد بهرهرنتایج برآو .1 جدول

prob متغیر ضرایب انحراف معیار 

0000/0 011992/0 928396/0 GYt−1 

0000/0 001831/0 011898/0 LFD 

0415/0 000379/0 000774/0 FD*ER 

0000/0 012337/0 063177/0- ER 

0003/0 006814/0 024755/0 LCAP 

0000/0 007252/0 035960/0 LT 

0029/0 011504/0 034358/0 LG 

3952/0 007415/0 006308/0- LIN 

6670./ 273/24 SARGAN TEST 

 .قیتحق جیمأخذ: نتا
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انتخاب درست متغیرهای ابزاری مورد استفاده  یامعنبهآماره آزمون سارگان مقدار احتمال 

 باشد.و عدم وجود ایرادات تکنیکی در تخمین مدل می

وری رفت که اثر نوسان نرخ ارز بر رشد بهرهپژوهش، انتظار می نخستبر اساس فرضیه 

گردد. ضریب شاخص نوسان نرخ ارز منفی و طبق برآورد مدل فرضیه اول تأیید می منفی باشد.

 وری دارد.ین معنا که نوسانات نرخ ارز اثر منفی بر رشد بهرهاهاز لحاظ آماری معنادار است. ب

کننده اثر مثبت ضریب شاخص سطح توسعه مالی مثبت و از نظر آماری معنادار است که تأیید

 وری است.توسعه مالی بر رشد بهره

تر میزان تأثیر نوسان نرخ یافتهطبق فرضیه دوم پژوهش، در کشورهای با بازار مالی توسعه

متقابل نوسان نرخ ارز و وری کمتر است. در مدل برآورد شده ضریب اثر ارز بر رشد بهره

عبارتی سطح بالای توسعه باشد. بهشاخص توسعه مالی مثبت است و از نظر آماری معتبر می

 توانگردد. مثبت بودن این ضریب را میوری میثباتی نرخ ارز بر رشد بهرهمالی، مانع از تأثیر منفی بی

امکان استقراض و پوشش ریسک  یافته،اینگونه تفسیر کرد که با وجود بازارهای مالی توسعه

 ثباتی نرخ ارز بکاهد.تواند از تأثیر منفی بیشود. این شرایط میها فراهم میبرای بنگاه

وری منفی، ثباتی قیمت بر رشد بهرهدر مورد متغیرهای کنترل مورد استفاده در مدل اثر بی

تأثیر مثبت و شاخص حجم ، اثر شاخص درجه بازبودن اقتصاد دارای امعناما از نظر آماری بی

باشد. مخارج وری میدولت و تشکیل سرمایه ناخالص داخلی نیز دارای تأثیر مثبت بر رشد بهره

ای بر رشد داشته باشد. از یک سو مخارج دولت در بخش تواند اثر دوگانهمصرفی دولت می

ف دولتی باعث دیگر افزایش مصار سویتواند اثر مثبت داشته باشد و از آموزش و بهداشت می

 شود.تخصیص ناکارامد منابع توسط دولت می

 باشد.یم γ1+ γ2* FDit، اثر کلی نوسانات نرخ ارز4رابطه بر اساس

 شودای که در آن اثر منفی نوسانات نرخ ارز از طریق بازارهای مالی خنثی میاین سطح آستانهبنابر

 عبارتست از:

 (5 )                                                                                           8109/2= e

0.063177

0.000774 =e
−

γ1
γ2 
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بنابراین چنانچه شاخص توسعه مالی کشورهای مورد مطالعه از این سطح آستانه بالاتر باشد، 

وری مثبت خواهد بود. در سطوح بر رشد بهرهاز طریق بازار مالی  نوسانات نرخ ارزتأثیر منفی 

 وری منفی است. آستانه اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره ،تر از این حدتوسعه مالی پایین

با توجه به سطح توسعه مالی کشورهای انتخابی و مقایسه آن با سطح توسعه مالی  پس

ونزوئلا، فیلیپین و ایران اثر نوسانات توان گفت در کشورهای نیجریه، پاکستان، غنا، آستانه می

 وری نیروی کار منفی است.نرخ ارز بر رشد بهره
 

 گیری. بحث و نتیجه5

دست آمده از تحلیل رابطه بین رشد اقتصادی و نوسانات نرخ ارز متفاوت بودن نتایج آماری به

. ادبیات مربوط به ستاگذار بر این رابطه دلیل توجه یا عدم توجه به سایر عوامل اثرحقیقی، به

تواند نتایج و عواقب مخرب دهند که کاهش ناگهانی نرخ ارز میهای مالی نشان میناپایداری

مواقعی که افزایش ناگهانی در  های پولی داخلی )اساسا  ویژه، بحرانهداشته باشد. ب در پیمالی 

 متوقف کردن رشد داشته باشند. های قابل توجهی از طریقتوانند هزینهنرخ ارز وجود داشته باشد( می

گوید، ایده حداقل کردن نوسانات نرخ ارز بخش اساسی از مقدمات رشد است. این ادبیات می

وری، عموما  به وجود یا عدم وجود بازار دادوستد تأمینی اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره

 مناسب و به عمق و توسعه بخش مالی بستگی خواهد داشت.

توان نتیجه سطح توسعه مالی ایران با سطح توسعه مالی آستانه برآورد شده میبا مقایسه 

که وری کشور اثر منفی داشته است. با توجه به اینگرفت که نوسانات نرخ ارز بر رشد بهره

باشد و نوسانات نرخ ارز اندک است شده میسیستم نرخ ارز کشور ایران از نوع شناور مدیریت

شود با ارتقای سطح توسعه بازارهای مالی و رفع مشکلات آن از اثرات می در بلندمدت پیشنهاد

با سطح  یکه در کشورهانامطلوب نوسان نرخ ارز جلوگیری شود. از سوی دیگر با توجه به این

 ها از نوع پولی و مالی هستند لازم استبیشتر شوک که یافتگی مالی )از جمله ایران(پایین توسعه

ها باشد. و از سوی دیگر کشورها با سطح ا در جهت تعدیل این شوکاولویت این کشوره

 برند.توسعه مالی پایین، از نظام ارزی ثابت منفعت بیشتری می
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های پژوهش حاضر، مشخص شد که اثر نوسان نرخ ارز با توجه به مطالعات پیشین و یافته

رسند به نظر میتر بهکه مهمتوان به نکاتی طور کلی میوری منفی است. بهواقعی بر رشد بهره

 این صورت اشاره کرد:

با توجه به اینکه سطح توسعه مالی، سبب کاهش و از بین رفتن تأثیر منفی نوسان نرخ ارز  -

های توسعه مالی خود را شود، ضروری است که کشورها شاخصوری میواقعی بر رشد بهره

بازار سهام فراهم گردد و به تعریف و تر چه سریعگیری هرارتقا دهند و زمینه رشد و شکل

گذاری در بازار بورس اوراق بهادار و تسریع در امر طراحی ابزارهای متنوع سرمایه

کشورهای  ویژههمچنین لازم است در کشورها به. سازی بیش از پیش توجه شودخصوصی

درحال توسعه، برای توسعه و کارامد کردن بازارهای مالی و در نتیجه تخصیص کاراتر منابع 

 ای صورت گیرد. اهتمام و توجه ویژه

های منظور برخورداری از مزایای سیستم نرخ ارز شناور )از جمله خنثی شدن شوکبه -

 که سیستم نرخ ارز شناور،ز اسمی و اینمدت وارد شده بر اقتصاد از طریق نوسان نرخ ارمنفی کوتاه

لازم است  دهد(ابزارهای بیشتری برای انتخاب سیاست پولی مناسب در اختیار بانک مرکزی قرار می

 تقویت گردد. قوانین سیستم اعتباری مالی در کشورها فراهم و شرایط لازم برای توسعه بازار
 

 

 

 منابع
 اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی با توجه به سطح توسعه "، (1387) موسوی نیکهادی  و ختایی، محمود

 .1-19صص ،37، شماره های اقتصادی ایرانپژوهش ،"بازارهای مالی      

 

Aghion, P; Bacchetta, P; Ranciere, R. & K.Rogoff, (2009), "Exchange Rate  

      Volatility and Productivity Growth: “The Role of Financial Development",  

      Journal of Monetary Economics, No. 56, PP. 494–513. 

Arratibel, Olga & et al (2009), "The Effect of Nominal Exchange Rate Volatility  

      on Real Macroeconomic Performance in the CEE Countries", documents de  

      Travail Working Papers, W.P.09-34. 

Arellano, M. & S., Bond (1991), "Some Tests of Specification for Panel Data:  

      Monte Carlo Evidence and an Application to Employment Equations",  

      Review of Economic Studies, Vol. 58, PP. 277–297. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
29

 ]
 

                            14 / 16

http://qjfep.ir/article-1-490-en.html


 21     بررسی نقش توسعه مالی در رابطه بین نرخ ارز

De Grauwe, P, & G., Schnabl, (2008),"Exchange Rate Stability, Inflation and  

      Growth in (South) Eastern and Central Europe", Review of Development  

      Economics, Vol.12, No. 3,PP. 530–549. 

Chit, Myint Moe & Judge Amrit (2009)," Non-linear Effect of Exchange Rate  

      Volatility on Exports: The Role of Financial Sector Development in  

      Emerging East Asian Economies". 

Eichengreen, Barry (2007), "The Real Exchange Rate and Economic Growth.  

      The International Bank for Reconstruction and Development", Working  

      Paper, No. 4 

Ghosh, A.; Gulde A. M. & H. C, Wolf (2003), Exchange Rate Regimes: Choices  

      and Consequences, MIT Press, Cambridge, P.152. 

Goldfajn, I., & R., Valdes, (1999), "The Aftermath of Appreciations", Quarterly  

      Journal of Economics, Vol. 114, PP. 229–262. 

Levine, R. )1991(. "Law, Finance, and Economic Growth", J. Financ. Intermed,  

      Vol. 8, PP. 36–67. 

Levine, R; Loayza, N. & T. Beck, (2000), "Financial intermediation and  

      Growth: Causality and Causes", Journal of Monetary Economics, Vol. 46,  

      No. 1, PP. 31–77. 

Levy-Yeyati, E. & F. Sturzenegger (2003), "To Float or to Fix: Evidence on the  

      Impact of Exchange Rate Regimes on Growth", American Economic Review,  

      Vol. 93, PP. 1173–1193. 

McKinnon, Ronald (1963), "Optimum Currency Arease", American Economic  

      Review, Vol. 53, PP. 25-717. 

Mussa, Michael; Paul, Masson; Alexander, Swo-boda; Esteban, Jadresic; Paolo  

      Mauro & An-drew Berg (2000), "Exchange Rate Regimes in an Increasingly  

      Integrated World Economy", IMF OccaSional, P. 193. 

Schnabel, Gunther (2006), Exchange Rate Volatility and Growth in Emerging  

      Europe and East Asia, Leipzing University. 

Schnabel, G (2008), Exchang Rate Volatility and Growth in Small Open  

      Economy at the EMU Periphery", Leipzing University. 

Toulaboe, D. (2001), Real Exchange Rate Misalignment and Economic Growth  

      in Developing Countries, Hays State University, PP. 57-72. 

  

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
29

 ]
 

                            15 / 16

http://qjfep.ir/article-1-490-en.html


 15های مالی و اقتصادی   شماره فصلنامه سیاست   22

 پیوست

 
 فهرست اسامی کشورهای لحاظ شده در نمونه انتخابی

 ترینیداد و توباگو فیلیپین سوئد استرالیا اکوادور

 هلند عربستان سعودی انگلستان اتریش غنا

 ونزوئلا تونس اسپانیا بلژیک مجارستان

 نیوزلند مالزی آفریقای جنوبی کانادا ایران

 یونان ایتالیا سنگاپور چین مراکش

 پاکستان ژاپن پرتغال دانمارک نیجریه

  لگزامبورگ فندلاند فرانسه نروژ

 

 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-1

1-
29

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            16 / 16

http://qjfep.ir/article-1-490-en.html
http://www.tcpdf.org

