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Introduction 

Solving the economic problems of societies, especially in developing countries, 

is not achievable solely through economic growth; rather, it requires economic 

development accompanied by structural and institutional changes. Economic 

growth is limited to quantitative improvements in indicators, while economic 

development involves a fundamental transformation in human, productive, and 

social capacities. Among the key variables influencing the process of economic 

growth and development are the exchange rate and interest rate. Fluctuations or 

improper policies regarding these variables can lead to economic instability and 

disrupt the development path. 

In developing Islamic countries, challenges such as inappropriate choice of the 

exchange rate regime, unstable monetary and fiscal policies, and consequently 

uncertainty in exchange and interest rates have hindered investment attraction 

and the achievement of sustainable development. This study aims to analyze 

the impact of uncertainty in exchange and interest rates on the economic growth 

and development of selected Islamic countries and seeks to identify the factors 

contributing to the instability of these variables and their effects on the 

macroeconomic structure. 

 

The article continues with a review of the theoretical foundations and previous 

research, followed by an introduction to the research methodology and the 

models used. Subsequent sections present data analysis and, finally, the results 

and policy recommendations. 
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Theoretical Foundations 

2-1. The Effect of Exchange Rate and Interest Rate Uncertainty on 

Economic Growth 

Exchange rates and interest rates have received less attention in 

traditional growth theories; however, in open economies, the exchange 

rate plays a crucial role in boosting exports and shaping production. 

Fluctuations in exchange and interest rates can increase investment risk 

and affect economic growth. Some studies emphasize that exchange rate 

policies should be short-term and adjustable to prevent harm to 

international reserves. Interest rates also have a strategic role in growth 

through better capital allocation. The impact of fluctuations in these two 

rates on economic growth is complex and depends on the level of 

development and the financial structure of countries. In some cases, such 

fluctuations may enhance the economy's capacity to adjust to shocks but 

can also reduce exports and investment. 

2-2. The Effect of Exchange Rate and Interest Rate Uncertainty on 

Economic Development 

Uncertainty in exchange and interest rates has wide-ranging effects on 

economic and social variables such as profit rates, income distribution, 

and poverty, and is recognized as a significant barrier to growth in 

developing countries. This uncertainty leads to investment delays and 

increased financing costs, which reduce economic growth. However, 

under certain conditions, uncertainty can motivate investment and create 

new opportunities. This issue is especially important in Islamic and non-

Islamic countries facing economic constraints, and the present study 

investigates the significant negative impact of exchange rate and interest 

rate uncertainty on economic growth and development. 

Research Background  

Numerous studies have examined the impact of exchange rates and 

interest rates on economic growth. Abdolrahimian and Kateb (2019) 

found an inverse relationship between exchange rate volatility and GDP 

in Iran. Nazemi et al. (2020) showed that positive exchange rate shocks 

reduce GDP, while negative shocks increase it. Khatayi and Mousavi Nik 

(2019) studied the effect of exchange rate fluctuations based on the level 

of financial development and found negative impacts at low financial 

development levels and positive effects at higher levels. Lotfali Pour and 

Karimi Alvijeh (2019) investigated the relationship between interest 

rates and exchange rates in Iran, revealing that an increase in interest 

rates leads to a decrease in exchange rates. Mohammadi and Mahmoudi 

(2017) reported negative effects of interest rates and inflation on per 

capita GDP, while government investment had a positive effect. 
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International studies have produced similar findings; Slavcheva (2015) 

demonstrated that fixed exchange rate regimes improve productivity 

growth in countries with low financial development. Jabin Bristi (2014) 

reported the negative effect of exchange rate volatility on economic 

growth in Bangladesh. Agyeman et al. (2021) examined the positive 

impact of interest rates on foreign direct investment and the moderating 

role of exchange rates. Idris (2019) confirmed a negative relationship 

between interest rates and economic growth in Nigeria, and Ohando 

(2018) found an indirect correlation between the two in Kenya. 

Barguellil et al. (2018) analyzed the negative impact of real exchange 

rate fluctuations considering exchange rate and monetary regimes. 

Harvey and Huang (2017) also conducted long-term studies in this field. 

Despite these studies, few have simultaneously investigated the effect of 

uncertainty in exchange rates and interest rates on economic growth and 

development. The innovation of the present research lies in focusing on 

uncertainty and examining these two variables simultaneously in the two 

dimensions of growth and economic development. 

Research Methodology  

This study examines the impact of exchange rate and interest rate 

uncertainty on economic growth and development in 40 selected Islamic 

countries during the period 2010 to 2021. The main variables include 

economic growth (GDP), human development index (HDI), real interest 

rate, real effective exchange rate, and uncertainties related to exchange 

rate and interest rate, which are measured using recurrent neural 

networks. Control variables incorporated in the model include labor 

force, capital, natural resources, trade openness, financial development, 

urbanization rate, education, population growth, government size, and 

inflation. 

To analyze the data, a simultaneous equations system and the Seemingly 

Unrelated Regression (SUR) method have been employed. The software 

packages EViews and MATLAB were used for computations. Data were 

sourced from reputable international databases such as the World Bank, 

International Monetary Fund (IMF), and the Organization of Islamic 

Cooperation (OIC). 

Data Analysis  

In this study, the uncertainty indices for interest rate and exchange rate 

were calculated using a recurrent neural network method implemented 

with MATLAB toolbox and the Levenberg–Marquardt training 



  

algorithm. The best-trained network results were selected and used to 

forecast the uncertainties. 

For the econometric analysis of panel data, first, cross-sectional 

dependence of variables was tested using the Pesaran test, which 

confirmed the presence of dependence. To examine the stationarity of 

variables, Hadri and Rao tests were applied, and all variables were found 

to be stationary. 

The identifiability of the system equations was assessed, and the 

economic growth equation was deemed estimable. Subsequently, the 

model estimation was conducted using the two-stage least squares 

(2SLS) method for panel data. 

The results showed: 

 The exchange rate has a positive and significant effect on 

economic growth (a 0.05% increase in economic growth for 

each 1% increase in exchange rate). 

 The interest rate has a negative and significant effect on 

economic growth (a 0.03% decrease in economic growth for 

each 1% increase in interest rate). 

 Uncertainty in both exchange rate and interest rate has a 

negative and significant effect on economic growth. 

 Labor force, capital, natural resources, human capital, financial 

development, trade openness, and population have positive and 

significant effects on economic growth, with financial 

development and trade openness having the strongest positive 

impacts. 

In the economic development equation: 

 Urbanization rate, university education, capital, economic 

growth, and government size have positive and significant effects 

on economic development. 

 Inflation rate has a negative but insignificant effect on economic 

development. 

Conclusion and Recommendations 

The findings of this study indicate that interest rate uncertainty has a 

significant negative impact on the economic growth and 

development of Muslim countries. Low interest rates facilitate 

increased investment and production, while high interest rates lead 

to reductions in investment, production, and employment. Many 

economists, including Keynes and Friedman, consider a zero interest 
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rate as an optimal economic condition. Therefore, lowering interest 

rates or adopting a zero interest rate policy can help prevent potential 

damages. These results align with the studies of Memarikhani et al. 

(2010), Arshadi (2013), Ebrahimi (2015), and others. 

Additionally, exchange rate uncertainty also has a significant 

negative effect on economic development because exchange rate 

volatility causes price fluctuations, reduces savings and investment, 

and diminishes the competitive power of domestic producers. These 

findings are consistent with the research of Edwards and Levy-

Yeyati, Hausmann et al. (2008), Asher (2020), and others. 

In light of these results, it is recommended that policymakers in the 

monetary, fiscal, and exchange rate sectors consider the 

consequences of interest rate and exchange rate uncertainties and 

manage them to prevent deviation from the economic growth path. 

Moreover, legislators and international organizations should 

formulate laws and provide support mechanisms to reduce 

uncertainties in these areas, thereby minimizing damage to the 

human and economic development of countries. 

Keywords: Exchange Rate Uncertainty, Interest Rate Uncertainty, 

Economic Growth, Economic Development, Selected Islamic 

Countries 

JEL: E44, E52, F31, O11, O57 
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اقتصادی کشورهای  توسعه ونرخ ارز و نرخ بهره بر رشد  ینانیاثر نااطم

 زمانهمی بر اساس رویکرد سیستم معادلات اسلاممنتخب 

 3فروزان بکتاش،  2بهروز صادقی عمروآبادی، 1محسن سامی

 20/10/1403تاریخ پذیرش                                                                    28/6/1403تاریخ وصول 

 چکیده
و نرخ بهره بر رشد و توسعه اقتصادی در منتخب هدف تحقیق حاضر بررسی اثرات نااطمینانی نرخ ارز :هدف

 .کشورهای اسلامی است

تحقیق حاضر به لحاظ محتوا تحلیلی و توصیفی و به لحاظ هدف، کاربردی است. اطلاعات :  شناسی پژوهشروش

 اب تحقیق به مربوط آماری هایداده و ایکتابخانه –محتوایی حاصل از تحقیق حاضر با استفاده از روش اسنادی 
 هایمورد استفاده در این مطالعه با استفاده از داده هایمدل. اندشده استخراج جهانی آماری هایسایتوب از استفاده
زمان برآورد شده است. به روش سیستم معادلات هم 2021-2010کشور منتخب اسلامی برای دوره زمانی  40سالانه 

 .منظور محاسبه شاخص نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره نیز از روش شبکه عصبی بازگشتی استفاده شده به
 

نتایج تحقیق نشان داد که نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی تأثیر  : هایافته 

. همچنین مشاهده شد نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره بر توسعه اقتصادی کشورهای مورد بررسی تأثیر  منفی داشته
 .منفی داشته است

نرخ ارز و نااطمینانی نرخ بهره بر رشد و توسعه اقتصادی از جمله اثرات نااطمینانی : افزوده علمیاصالت / ارزش

بر همین اساس  :گیری ضمنیهمچنین در نتیجه  مباحث اقتصادی است که همچنان با خلأ مطالعاتی روبرو است
نرخ  وگذاران کلان اقتصادی در بخش پولی، مالی و ارزی، پیامدهای منفی نااطمینانی نرخ ارز شود سیاستپیشنهاد می

ز مسیر واسطه کنترل این نوسانات، اباشند تا به بهره بر سطح رشد و توسعه اقتصادی کشورها را نیز مدنظر داشته
 شده خود منحرف نشوندریزیرشد و توسعه بلندمدت و برنامه

 می.اسلا منتخب کشورهای اقتصادی، توسعه بهره، رشد اقتصادی، نرخ ارز، نااطمینانی نرخ نااطمینانیهای کلیدی: واژه

 
 E44, E52, F31, O11, O57: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه.1

رفع مشکلات اقتصادی جوامع نیازمند ابزارهای مؤثر و فراتر از رشد تدریجی است. 

امنیت  و کمبود با مشکلات عمیقی مانند بیکاری، فقر توسعهدرحالبسیاری از کشورهای 

را  توان این مسائلاز طریق رشد اقتصادی نمیرو هستند که تنها اقتصادی و غذایی روبه

شود، اما این امر برای رفع ها منجر میحل کرد. رشد اقتصادی به بهبود کمی شاخص

شود مشکلات عمیق اقتصادی کافی نیست. در این راستا، مفهوم توسعه اقتصادی مطرح می

شود. یرا نیز شامل مکه علاوه بر رشد اقتصادی، تغییرات بنیادین در ساختارهای اقتصادی 

انسانی  های تولیدی،توسعه اقتصادی به معنای رشد اقتصادی همراه با تغییرات در ظرفیت

و اجتماعی است. در این فرآیند، علاوه بر افزایش تولید، نهادهای اجتماعی نیز دگرگون 

 .شوندمی

غیرهایی تم تأثیررشد و توسعه اقتصادی دو مفهوم متفاوت اما مرتبط هستند که تحت 

طور هماهنگ با وضعیت اقتصادی ها بهمانند نرخ ارز و نرخ بهره قرار دارند. اگر این نرخ

 هجیدرنتداخلی و خارجی تنظیم نشوند، ممکن است سبب کندی در رشد اقتصادی و 

ام ، انتخاب نظتوسعهدرحالتوسعه اقتصادی شوند. یکی از مسائل اساسی در کشورهای 

واند تهای ناپایدار میاب نادرست سیستم ارزی و اتخاذ سیاستارزی مناسب است. انتخ

موجب مشکلات زیادی در رشد اقتصادی و توسعه آن کشورها شود. این مشکلات حتی 

پذیر نیز تغییرات زیادی را در متغیرهای اقتصادی ایجاد کرده های ارزی انعطافدر سیستم

 .گذاردمی تأثیرو بر رشد و توسعه اقتصادی 

 نرخ ارز و نرخ بهره بردر بالا به بررسی بیان مسئله  ذکرشدها توجه به موارد حال ب

ال . مسئله اصلی در حشودمیپرداخته  یاسلامکشورهای منتخب  اقتصادی توسعه ورشد 

 این در .استاقتصادی  توسعه ونرخ ارز و نرخ بهره بر رشد  ینانیاثر نااطم حاضر، تحلیل

 توسعه ونرخ ارز و نرخ بهره بر رشد  ینانیاثر نااطم تحلیل شده است سعی پژوهش

اقتصادی که بر نرخ ارز و  هایمؤلفه و شود بررسی یاسلامکشورهای منتخب  اقتصادی

 رینتمهم اینکه به عنایت با و مذکور موارد گردد. نظر به مشخص گذارند،می تأثیربهره 

 اتیثببیها در اقتصاد کلان و در راستای آن عدم رشد و توسعه اقتصادی ناشی از چالش

در بدنه اقتصاد که همانا عدم تعادل در نرخ ارز و نرخ بهره و به دنبال عدم جذب 

 أثیرگذارتها داخلی و خارجی خواهد بود این تحقیق به دنبال شناسایی متغیر گذاریسرمایه

آید می دست بهنتایجی که از انجام این تحقیق  .استده جهت حل مشکلات ذکر ش



  

موجود تواناتر شده  هایچالشدارد تا در جهت حل می آن برمتخصصان درزمینه اقتصاد را 

جستجوی راهکارهای مفید  نماید و نیز با روزبههای خود را بازبینی و و برنامه هاروشو 

در شرایط حال حاضر آگاهی و شناخت  ها و تهدیدهای جدید موجودو ارزنده، از فرصت

 و مناسب نسبت به آنها ارائه نمایند. موقعبهبیشتری پیدا نموده و واکنش 

که در بخش بعدی به ارائه مبانی نظری و  استساختار مقاله حاضر به این صورت 

. سپس روش پژوهش شامل مدل و متغیرها و نحوه برآورد شودمیپیشینه پژوهش پرداخته 

 شدهگردآوری هایداده وتحلیلتجزیه. در بخش بعدی به گرددمیپژوهش بیان  هایمدل

 .شودمیپرداخته  هاپیشنهادمطالب و ارائه  بندیجمعنیز به  درنهایتو  شدهپرداخته
 

 . مبانی نظری و پیشینه پژوهش2

 نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره بر رشد اقتصادی. اثر 2-1

د، انای نداشتههای رشد اقتصادی نقش عمدهسنتی در نظریه طوربهنرخ ارز و نرخ بهره 

اند، رفتهگ نشئت ازآنجااین متغیرها در زمان و کشورهایی که بیشتر رویکردهای نظری  ونچ

 تواند به صادراتمورد توجه قرار نگرفته بودند. در یک اقتصاد باز، رشد اقتصادی می

 کهصورتیدرمثال،  طوربهشود. نرخ ارز به عامل کلیدی تبدیل می کهطوریبهوابسته باشد، 

زش افزوده ار های باال فعالیت اقتصادی به بخشنرخ ارز پایین و پایدار باشد و برای انتق

تواند صادرات را تقویت کرده و سیستم تولید را شکل دهد. این بیشتر استفاده شود، می

ای صادرات کمک کند، همچنان در مرکز توجه است، تواند به ارتقنظریه که نرخ ارز می

ها زمانی که این سیاست ویژهبههای زیادی شده است، باعث ایجاد جنجال حالدرعیناما 

 تا،المللی آسیب بزند. در این راستواند به ذخایر بینشوند و میبرای مدت طولانی حفظ می

های ارزی باید سیاست بر این نکته تأکید دارند که (al, 2015 Ros et) همکارانراس و 

مدت طراحی شوند و باید راهکارهایی برای برچیدن تدریجی این کوتاه صورتبه

 .( Perazzi & Romero, 2021-Ramoni)ها و تثبیت آن ارائه شودسیاست

گذاری دارد و در کنار نرخ ارز، نرخ بهره نیز نقش مهمی در تخصیص منابع سرمایه

، مثالعنوانبهدستکاری مناسب آن در کشورهای مختلف نتایج مثبتی به همراه داشته است. 

اسب های منکشورهایی مانند ژاپن، کره جنوبی، هند، چین و تایوان با استفاده از سیاست

این موضوع به نرخ بهره ویژگی استراتژیک . اندادی خود کمک کردهنرخ بهره، به رشد اقتص

های اقتصادی مؤثر باشد. از طرف دیگر، در مورد تواند در طراحی سیاستدهد که میمی

طور واقعی چگونه بر رشد اقتصادی هایی در خصوص اینکه این نرخ بهنرخ ارز، بحث
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تردیدهایی در  .(Hoang et al, 2023 همکاران )گذارد، وجود دارد. هوانگ و می تأثیر

کنند می اند و بیانمستقیم نرخ ارز و نرخ بهره بر رشد اقتصادی مطرح کرده تأثیرخصوص 

های ناکافی یا متغیرهای دیگری باشند که در که این متغیرها ممکن است ناشی از تحلیل

 (.Ahsan et al, 2022 ) شوندمطالعات در نظر گرفته نمی

کننده یا محرک عنوان یک عامل مختل، نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره بهحالبااین

احتمالی رشد اقتصادی مطرح شده است. رابطه بین نوسانات نرخ ارز و تولید ناخالص 

 سطح توسعه اقتصادی طور کامل روشن نیست و این ممکن است بههنوز به (GDP) داخلی

های مهای مالی در رژیویژه، سیستمها بستگی داشته باشد. بهکشورها و سیستم مالی آن

 (.Ahsan et al, 2022 مبادله آزاد ممکن است این نوسانات را تسهیل کنند )

 های خارجیتواند به اقتصاد این امکان را بدهد که شوکعلاوه، نوسانات نرخ ارز میبه

ممکن  کهدرحالیرا جذب کرده و ظرفیت بیشتری برای انطباق با این تغییرات ایجاد کند، 

 (.2024Huang et al ,)های مؤثرتر وادار کند است مقامات پولی را به اعمال سیاست

آن بر  تأثیراتای با طور پیچیدهرابطه بین نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی نیز به

های های تجاری مرتبط است. این نوسانات ممکن است از طریق تغییرات در قیمتجریان

داخلی  تواند محصولاتافزایش ارزش واقعی یک ارز می کهطوریبهباشند؛  تأثیرگذارنسبی 

کرده و منجر به کاهش صادرات و افزایش واردات شود. این  ترگرانقابل تجارت را 

های قابل مبادله گذاری، تولید و اشتغال در بخشتواند باعث کاهش سرمایهموضوع می

. در (Sohail et al, 2022)تر سوق یابد های با بازده پایینشده و منابع به سمت بخش

تواند تقاضای داخلی را افزایش دهد و الگوی مقابل، کاهش قیمت محصولات وارداتی می

تواند باعث ایجاد اشتغال و تولید بیشتر در کشور مبدأ می درنهایتکه  مصرف را تغییر دهد

 ترای با قیمت پایینهای واسطهی و نهادهاواردات شود. همچنین، واردات کالاهای سرمایه

 ,Moscone et alتواند اثرات مثبت بر تولید داشته باشد )می توسعهدرحالدر کشورهای 

 2024). 

بگذارد.  یرتأثن بر نرخ بهره بر رشد اقتصادی آ تأثیرتواند از طریق نرخ ارز همچنین می

باشد و  ارتأثیرگذها و تصمیمات مصرف گذاریتواند بر هزینه فرصت سرمایهمی تأثیراین 

شد نرخ ارز و نرخ بهره بر ر تأثیرات، طورکلیبه. گذارد تأثیربر رشد اقتصادی  درنهایت

های مالی سطح توسعه کشورها، سیستم ازجملهاقتصادی بستگی به بسیاری از عوامل دارد، 

 .شودیی که به کار گرفته میهای اقتصادی اجراو سیاست
 



  

 . اثر نااطمینانی نرخ ارز و نرخ بهره بر توسعه اقتصادی2-2

متغیرهای  ترینمهمهای نظام ارزی موجود و تجارب جهانی، نرخ ارز یکی از براساس مدل

های آن توجه زیادی را به خود جلب کرده است. اقتصادی و اجتماعی است که نااطمینانی

ها، تراز تجاری، توزیع درآمد، فقر و زیادی بر نرخ سود سپرده تأثیراتها این نااطمینانی

دیگر متغیرهای اقتصادی و اجتماعی دارد. کنترل این متغیر برای حفظ ارزش پول و تسریع 

 ,Balasubramanian et alشد و توسعه اقتصادی از اهمیت زیادی برخوردار است )در ر

2023.) 

، عهتوسدرحالویژه در کشورهای های اقتصادی بهگذارینااطمینانی نرخ ارز در سیاست

بلکه بر  گذاریبر سرمایه اتنهنهشود. این نااطمینانی عنوان لنگر اسمی در نظر گرفته میبه

خ ارز شناخت رابطه بین نااطمینانی نر کهیطوربهاست،  تأثیرگذاربخش واقعی اقتصاد نیز 

زیادی  تأثیرتوانند و نااطمینانی نرخ بهره از اهمیت بالایی برخوردار است، زیرا این دو می

 ها، هنوز درکمینهبر رشد و توسعه اقتصادی بگذارند. با وجود مطالعات متعدد در این ز

این متغیرها بر رشد اقتصادی و توسعه اقتصادی در کشورهای مختلف،  تأثیراتکافی از 

 ,Balasubramanian et al)ویژه کشورهای اسلامی و غیر اسلامی، وجود ندارد به

مطالعاتی ضروری به نظر  خلأبه همین دلیل، پژوهش حاضر برای پرکردن این  (.2023

 .رسدمی

الیت آن بر فع تأثیرکند، اما های اقتصادی نقش مهمی ایفا مینااطمینانی در تحلیل چرخه

شود که اقتصادی همیشه روشن نیست. برخی از نظریات معتقدند که نااطمینانی باعث می

د و أخیر در تولیاین ت درنتیجهکه  گذاران تصمیمات خود را به تأخیر بیندازندسرمایه

ظار و انت»تواند رشد اقتصادی را به تعویق بیندازد. این مفهوم تحت عنوان استخدام می

گذاران، کند در شرایط نااطمینانی، بهترین گزینه برای سرمایهمطرح است که بیان می« دیدن

بین رفتن  از از پس .( ,2024Farhani et alاست )صبر کردن و مشاهده وضعیت 

 رنهایتدتوانند بهبود یابند و این بهبود گذاری و استخدام میهای سرمایهنااطمینانی، انگیزه

 )Bloom, 2009 ;Bernanke, 1983(شودمنجر به رشد اقتصادی سریع می

ها نااطمینانی، اثر حق بیمه ریسک است که اشاره به افزایش هزینه تأثیراتیکی دیگر از 

 طورقطعبهتوانند ها در شرایط عدم قطعیت نمیطور مثال، بانکبه دلیل عدم اطمینان دارد. به

یل کنند و به همین دلگیرندگان بدهی خود را بازپرداخت میبینی کنند که کدام وامپیش

تا این ریسک را پوشش دهند. این افزایش نرخ بهره، هزینه  دهندمینرخ بهره را افزایش 
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راین شود، بناب ترگرانهای جدید شود که شروع پروژهبرد و باعث میتأمین مالی را بالا می

 )Gilchrist et al, 2014; Arellano & Bond, 1991 (یابد گذاری کاهش میسرمایه

 فعالیت اقتصادی نیز بشود. در شرایط ، نااطمینانی ممکن است باعث افزایشحالینباا

گذاری وجود دارد، هرچند این نااطمینانی بالاتر، امکان کسب بازدهی بالاتر از یک سرمایه

رای ب هاییتواند انگیزهبازدهی احتمالاً با ریسک بیشتری همراه است. این موضوع می

ث ، وجود نااطمینانی ممکن است باعترتیبینابهگذاری و افزایش تولید ایجاد کند. سرمایه

)Bernanke, 1983; های جدید برای رشد اقتصادی و تولید بیشتر شودایجاد فرصت

 ). Kraft et al, 2013 

های ناشی از نرخ ارز و نرخ بهره که یکی از با توجه به شرایط اقتصادی و نااطمینانی

گذاری در کشورهای منتخب اسلامی و غیر های پیش روی سرمایهچالش ینتربزرگ

عه ها بر رشد و توساین نااطمینانی تأثیررود، این پژوهش به بررسی اسلامی به شمار می

علمی  هایوتحلیلیهتجزاقتصادی در این کشورها پرداخته است. این تحقیق با استفاده از 

بر ریسک نااطمینانی در معاملات  مؤثرو تجربیات کارشناسان اقتصادی، سعی دارد عوامل 

دارد  اهمیت جهتآنازآن بر رشد اقتصادی را شفاف کند. این موضوع  تأثیرالمللی و بین

همچون  که با مشکلاتی که شرایط اقتصادی کنونی کشورهای منتخب اسلامی و غیر اسلامی

های ارزی و بهره نااطمینانی تأثیرگذاری محدود مواجه هستند، تحت درآمد کم و سرمایه

 صورتبهبر همین اساس، فرضیات تحقیق  (.Balasubramanian et al, 2023)قرار دارد 

 زیر مطرح شده است:

نااطمینانی نرخ ارز بر رشد و توسعه اقتصادی کشورهای مورد بررسی اثر منفی و  -

 معنادار دارد.

نااطمینانی نرخ بهره بر رشد و توسعه اقتصادی کشورهای مورد بررسی اثر منفی و  -

 معنادار دارد.
 

 . پیشینه پژوهش2-3

 وتحلیددلتجزیدده( بدده Abdolrahimian & Kateb, 2019) عبدددالرحیمیان و کاتددب

ثبداتی ندرخ   نرخ ارز و تولید ناخالص داخلدی پرداختندد و نتدایج نشدان داد کده بدین بدی       

ارز و تولیددد ناخددالص داخلددی در بددازار سددرمایه ایددران رابطدده معکددوس وجددود دارد.    

دهدد کدده بددرای پاسددخ بدده درخواسددت سددهامداران و  هددا همچنددین نشددان مددیایدن یافتدده 

وانددد موجددب کدداهش ریسددک  تکاراندده مددیحسابرسددان، اعمددال حسابرسددی محافظدده 



  

( اثددرات نامتقددارن  Nazemi et al, 2020شکسددت شددود. ندداظمی و همکدداران )   

مدددت و بلندمدددت نددرخ ارز بددر تولیددد ناخددالص داخلددی کشددورهای منتخددب را  کوتدداه

هدای مثبدت ندرخ ارز منجدر بده کداهش تولیدد        بررسی کدرده و نشدان دادندد کده شدوک     

انجامدد. در تحقیدق دیگددری،   هدای منفدی بدده افدزایش آن مدی    لدی و شدوک  ناخدالص داخ 

( اثددر نوسددانات نددرخ Khataei & Mousavinik, 2019ختددایی و موسددوی نیددک )

کشددور طددی  69ارز بددر رشددد اقتصددادی را بددا در نظددر گددرفتن سددطح توسددعه مددالی در  

فتندددد کددده نوسدددانات ندددرخ ارز در بررسدددی کردندددد و نتیجددده گر 2005-1980دوره 

سددطوح پددایین توسددعه مددالی اثددر منفددی دارد، امددا در سددطوح بددالاتر توسددعه مددالی، اثددر  

پدور و کریمدی علویجده    شدود. لطفعلدی  نوسانات نرخ ارز بر رشدد اقتصدادی مثبدت مدی    

(Lotfalipour & Karimi Alavijeh, 2019 رابطدده بددین نددرخ ) بهددره و نددرخ ارز

در اقتصداد ایددران را مددورد بررسددی قدرار دادنددد و نشددان دادنددد کده افددزایش نددرخ بهددره    

شدود. همچندین، افدزایش ندرخ     باعث کداهش ندرخ ارز و افدزایش ارزش پدول ملدی مدی      

رشددد حجددم پددول و تولیددد ناخددالص داخلددی بدده کدداهش ارزش پددول ملددی منجددر       

( اثددرات di & Mahmoudi, 2017maamMoh) حمدددی و محمددودیمشددود. مددی

متقابدل ندرخ بهددره بدا متغیرهدای اقتصدداد کدلان در کشدورهای اسددلامی و غیدر اسددلامی        

داری بدر  را بررسی کردند و نتدایج نشدان داد کده ندرخ بهدره و تدورم اثدر منفدی و معندی         

گدذاری دولتدی اثدر مثبدت و     سدرمایه  کده درحدالی تولید ناخدالص داخلدی سدرانه دارندد،     

 داری بر تولید ناخالص داخلی سرانه دارد.معنی

بر درآمد و نرخ بهره است و بالعکس. اسلاوچوا  تأثیرگذارنشان دادند که قیمت کالاها 

(Slaowcho, 2015در مقاله )شد های نرخ ارز و رای به بررسی توسعه مالی، رژیم

کشور پرداخت و نتیجه گرفت که در کشورهای با سطح پایین توسعه  76وری در بهره

 ,Jabinشود. جابین بریستی )وری در بلندمدت میمالی، نظام ارزی ثابت منجر به رشد بهره

رشد  ( در تحقیق خود در بنگلادش نشان داد که نوسانات نرخ ارز اثر منفی بر2014

اقتصادی دارد، زیرا توسعه بازار مالی در این کشور پایین است و این امر مانع نوآوری و 

 .شودکاهش رشد می

( به بررسی نرخ بهره در برخی Agyeman et al, 2021آگییمان و همکاران )

پرداختند. نتایج نشان داد که نرخ کشورهای آفریقایی و نقش میانجی نرخ ارز و بیکاری 

گذاری مستقیم خارجی دارد، اما تعامل نرخ بهره تأثیر مثبت و معناداری بر جریان سرمایه

شود. ویژه در کشورهای با نرخ ارز بالا میهای بهره موجب کاهش اثر مثبت آن بهارز با نرخ
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ای حفظ اری خارجی دارد و برگذهمچنین، تعامل نرخ بهره با بیکاری تأثیر مثبتی بر سرمایه

هایی که نرخ ارز را تثبیت و توسعه نیروی کار را افزایش جریان ورودی بلندمدت، سیاست

( در تحقیق خود در نیجریه نشان داد Idris, 2019دهند، باید تقویت شوند. ادریس )می

ود دارد و آزمون علیت گرنجر رابطه علی که بین نرخ بهره و رشد اقتصادی رابطه منفی وج

( در Ohando, 2018کرد. اوهاندو ) دییدوسویه بین نرخ بهره و رشد اقتصادی را تأ

های بانکی بر رشد اقتصادی را بررسی کرد و به این ای در کنیا تأثیر نرخ بهره واممطالعه

 د اقتصادی همبستگی غیرمستقیم وجود دارد. بارگولیلنتیجه رسید که بین نرخ بهره و رش

( نشان دادند که نوسانات نرخ ارز واقعی تأثیر منفی Barguellil et al, 2018و همکاران )

های نرخ ارز و باز بودن مالی بستگی دارد. در بر رشد اقتصادی دارد و این تأثیر به رژیم

هاروی و همکاران پذیر و با مالی باز، نوسانات نرخ ارز مضر است. ارزی انعطافهای رژیم

(Harvey & Huang, 2017) های بلندمدت کالا، رشد اقتصادی و به بررسی قیمت

با توجه به مطالعاتی که در بالا مشاهده  های بهره از قرن هفدهم تا امروز پرداختند ونرخ

 یی نرخ ارز و نرخ بهره بر رشد و توسعهاثرگذار اید مطالعات بسیاری در زمینهکرده

اقتصادی انجام شده است اما کمتر مطالعاتی در رابطه با نااطمینانی صورت گرفته است، 

است  مهم تحقیق ما مسئله تفاوت تحقیق ما با دیگر مطالعات در این است که نااطمینانی

نوین  ی دیگریگر تحقیقات بر خود نرخ بهره و نرخ ارز است. جنبهکه تمرکز ددرصورتی

ان هم بر زمصورت همبودن این تحقیق این است که در کمتر مطالعاتی اثر این دو متغیر به

منظور ی اقتصادی سنجیده شده باشد. بر همین اساس و بهرشد اقتصادی و هم بر توسعه

یق، در بخش بعدی به ارائه روش تحقیق روش شدن ارتباط آماری بین متغیرهای تحق

 .شودپرداخته می
 

 . روش تحقیق3

 شورهایک اقتصادی توسعه و رشد بر بهره نرخ و ارز نرخ نااطمینانی بررسی اثر منظوربه

 به شرح زیر استفاده شده است: زمانهماسلامی، از فرم تابعی سیستم معادلات  منتخب

GDPit = c0 + c1 EXRit + c2 IRit + c3 EXRVit + c4 IRVit + c5 Laborit + 

c6 Capitalit + c7 NRit + c8 HDIit + c9 FDit + c10 Openit + c11 Popit + eit 

 

HDIit = c0 + c1 EXRit + c2 IRit + c3 EXRVit + c4 IRVit + c5 Urbenit + c6 

Educatedit + c7 Capital + c8 GDPit + c9 GSizeit + c10 Infit + eit 

 



  

 متغیرهای وابسته:

(: در پژوهش حاضر، از نرخ رشد سالانه تولید ناخالص داخلی به GDPرشد اقتصادی )

 معیار رشد اقتصادی استفاده شده است. عنوانبهثابت،  هایقیمت

ار معی عنوانبه(: در پژوهش حاضر، معیار شاخص توسعه انسانی که HDIتوسعه اقتصادی )

 (:Parsa & Panahi, 2017) شودمیابط زیر محاسبه بر اساس رو استتوسعه اقتصادی 

 متغیرهای مستقل:

نرخ  گیریاندازهمعیار  عنوانبه(: در پژوهش حاضر، از نرخ بهره حقیقی، IRنرخ بهره )

 .شودمیبهره استفاده 

 گیریاندازهمعیار  عنوانبهحقیقی  مؤثر(: در پژوهش حاضر، از نرخ ارز EXRنرخ ارز )

 .شودمینرخ ارز استفاده 

نرخ ارز از  نااطمینانی گیریاندازه(: در پژوهش حاضر، برای EXRVنرخ ارز ) نااطمینانی

 .شودمیبرگشتی استفاده روش شبکه عصبی 

نرخ بهره نیز  نااطمینانی گیریاندازه(: در پژوهش حاضر، برای IRVنرخ بهره ) نااطمینانی

 .شودمیبرگشتی استفاده عصبی از روش شبکه 
 

 :متغیرهای کنترل

 عوامل رشد ترینمهمها، نیروی کار و سرمایه ازجمله بر اساس نظریه رشد تئوکلاسیک

. انددهشمتغیر کنترل در نظر گرفته  عنوانبهاقتصادی است که در مدل رشد اقتصادی 

 مؤثرل یک عام عنوانبه تواندمیهمچنین بر اساس الگوهای سنتی رشد، منابع طبیعی نیز 

 بر رشد اقتصادی مطرح باشد.

 گیریاندازهمعیار  عنوانبه(: نسبت جمعیت فعال به کل جمعیت Laborنیروی کار )

 .استنیروی کار 
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 عنوانبه GDP(: نسبت تشکیل سرمایه ثابت ناخالص خصوصی به Capital)سرمایه 

(: نسبت درآمدهای نفتی به NR) منابع طبیعی .استسرمایه فیزیکی  گیریاندازهمعیار 

GDP است آنمنابع طبیعی و درامدهای حاصل از  گیریاندازهمعیار  عنوانبه. 

 عنوانبه GDP(: نسبت مجموع صادرات و واردات به Openدرجه باز بودن تجاری )

 .استتجاری  بودن بازدرجه  گیریاندازهمعیار 

اعتباری به بخش  مؤسساتو  هابانک(: نسبت مانده تسهیلات FDتوسعه مالی )

 .استتوسعه مالی  گیریاندازهمعیار  عنوانبه GDPبه  غیردولتی

 جمعیت کشور کلبه(: نسبت جمعیت شهری Urbenنرخ شهرنشینی )

 دانشگاهی التحصیلانفارغ(: نرخ رشد Educatedرشد تحصیلات دانشگاهی )

 (: نرخ رشد جمعیت کشورPopرشد جمعیت )

 (: نرخ رشد مخارج جاری و عمرانی دولتGSizeاندازه دولت )

 (: نرخ سالانه تورم بر اساس شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفیInf)نرخ تورم 

 :هستندذیل  صورتبه یاسلاممنتخب آماری تحقیق حاضر کشورهای  جامعه
 

 مورد نظر تحقیق هایداده(. نمونه آماری تحقیق بر اساس امکان دسترسی و کامل بودن 1جدول )

 سریلانکا آنگولا اوگاندا افغانستان

 کوبا هند ایرتا گینه

 تانزانیا نیپیلیف موزامبیک سومالی

 لبنان اندونزی یمن نافاسویبورک

 تاجیکستان بنگلادش اتیوپی سودان

 کامرون ایران نیجریه آفریقای مرکزی

 ازبکستان کنیا زامبیا ماداگاسکار

 مصر سنگال بولیوی چاد

 ویتنام پاکستان راواندا کونگو

 نپال قرقیزستان لئونسیرا مالی
 

بر  یاسلاماست که کشورهای منتخب  صورتینبد گیری تحقیق حاضرروش نمونه

مورد نیاز برای  هایدادهو موجود بودن  هادادهاساس سطح درآمد، امکان دسترسی به 

کشور  40بعد از مدنظر قراردادن کلیه معیارهای بالا، تعداد متغیرهای تحقیق انتخاب شدند. 

نمونه  عنوانبهها جامعه غربالگری شده باقیمانده است که تمامی آن عنوانبهی اسلاممنتخب 



  

( 2010-2021ساله پژوهش ) 12بنابراین با توجه به بازه زمانی ؛ اندپژوهش انتخاب شده

رسد. در این پژوهش اطلاعات ( میکشور 40× سال  12شرکت )-سال 480مشاهدات به 

 و ای و اسنادکاویمورد نیاز مربوط به ادبیات پژوهش و مبانی نظری از روش کتابخانه

های حاصل از تحقیق داده شده است. استفادههای علمی و مقالات داخلی و خارجی پایگاه

شوند. استخراج میآماری و اقتصادی در ایران و جهان  یهاگاهیپاحاضر، با استفاده از 

، سازمان WDIبانک جهانی  یادادهبه پایگاه  توانیم یاداده یهاگاهیپااین  ازجمله

 اشاره داشت. OECDو سازمان اقتصادی کنفرانس اسلامی  IMFپول  یالمللنیب

عامل  یک عنوانبه، توسعه انسانی زادرونرشد  هایتئوریبر اساس  اینکهبا توجه به 

منجر  اندتومیو از طرف دیگر، سطح رشد اقتصادی نیز  استبر رشد اقتصادی مطرح  مؤثر

ستفاده ا زمانهمبه توسعه انسانی گردد، در برآورد معادلات تحقیق، از یک سیستم معادلات 

 ظاهربه ایهرگرسیوننیز مبتنی بر رویکرد  زمانهمو روش تخمین سیستم معادلات  شودمی

خه ایویوز نس افزارنرمنیز با کمک  هاوتحلیلتجزیه. کلیه است( SURغیر مرتبط تکراری )

 متلب انجام خواهد شد. افزارنرمو  12

 هاداده وتحلیلتجزیه. 4

 نرخ بهره و نرخ ارز به روش شبکه عصبی بازگشتی . محاسبه شاخص نااطمینانی4-1

نرخ ارز، از روش  نرخ بهره و نااطمینانی   یها شددداخص گیریاندازه در این پژوهش برای 

  متلب ابزارعبهج از استفاده  با ابتدا راستا  این شبکه عصبی بازگشتی استفاده شده است. در      

شتی    شبکه  طرح صبی بازگ ستفاده  با حال. شود می طراحی ع   بکهش  ابزارجعبه همین از ا

  Train LM مارکو-لونبرگ آموزش از اسددتفاده با شددبکه آموزش. ببیند آموزش بایسددتی

  .است پذیرفته صورت

 
 (های پژوهشمنبع: یافته) مارکو –(. نمودار لونبرک 1نمودار )

 انتخاب آموزش بهترین آموزش، متفاوت دفعات که در شودمیمشاهده  آموزش از پس

ت بازگش اول مرتبه در. است شده انجام بازگشت و یادگیری عمل بار 6 اینجا در. گرددیم
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شت و بازگ عنوانبه اول مجموعه پس. است بوده بهتر بعدی دفعاتبه نسبت و یادگیری

 مدهآ نمودار صورتبه یادگیری در آموزش بهینه میزان .شودمی انتخاب شبکه یادگیری

 هم بر را هدف و ورودی هایداده و گردیده مشخص نیز آنها برازش نیکویی میزان. است

 است. گردانده منطبق
 متغیرهای نرخ بهره و نرخ ارز یهاوزن(. جدول 2جدول )

IR EXR   

   1 نرون

   2 نرون

   3 نرون

   4 نرون

   5 نرون

   6 نرون

   7 نرون

   8 نرون

   9 نرون

   10 نرون

   11 نرون

   12 نرون

   13 نرون

   14 نرون

   15 نرون

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 نرخ بهره و نرخ ارز پرداخت نااطمینانی بینیپیش به توانمی اوزان جدول به توجه با

 به این محاسبات در جدول پیوست ارائه شده است.که نتایج مربوط 
 

 . نتایج برآورد سیستم معادلات برای کشورهای منتخب مسلمان4-2

 های مورد استفاده، استقلالهای تابلویی فرض بر این است که دادهدر اقتصادسنجی داده

های دیگر ممکن است برقرار نباشد، پس اولین مقطعی دارند. این فرض همانند فرض

قبل از انجام هرگونه آزمونی، تشخیص وابستگی  تابلوییهای مرحله در اقتصادسنجی داده



  

( 2021پسران ) وابستگی مقطعیکه در این پژوهش از آزمون  استیا استقلال مقطعی 

 آمده است. (3) است و نتایج آن در جدول شدهاستفاده 
 

 (: نتایج آزمون وابستگی مقطعی پسران3جدول )

معناداری 

(Prob) 
 متغیرها نماد مقدار آماره آزمون پسران

0.000 13.63 HDI سرمایه انسانی 

0.000 21.63 FD توسعه مالی 

0.000 3.74 EXR نرخ ارز 

0.000 9.25 IR نرخ بهره 

0.000 26.42 OPEN بازبودن تجاری 

0.000 14.25 NR منابع طبیعی 

0.000 17.12 EDUCATED سطح آموزش 

0.000 3.66 GDP رشد اقتصادی 

0.000 13.09 INF نرخ تورم 

0.000 12.02 LABOR نیروی کار 

0.000 15.32 URBEN شهرنشینی 

0.000 17.14 CAPITAL سرمایه فیزیکی 

0.000 10.15 GSIZE اندازه دولت 

0.000 19.41 POP جمعیت 

0.000 14.2 IRV نرخ بهره نااطمینانی 

0.000 15.31 EXRV نرخ ارز نااطمینانی 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

گر عدم وجود وابستگی مقطعی در متغیرهای مورد در این آزمون فرضیه صفر، بیان

برای دهد مقدار احتمال آماره آزمون پسران گونه که نتایج نشان میآزمون است. همان

ی وابستگشود و است، بنابراین فرضیه صفر آزمون پسران رد می 05/0کمتر از متغیرها 

های تابلویی هرگاه وابستگی مقطعی در داده مقطعی در متغیرهای ذکر شده وجود دارد.

 1نهای لوین و لیهای مرسوم ریشه واحد تابلویی مانند آزمونتأیید شود، استفاده از روش

(LLایم، پسران و شین ،)2 (IPS و ... احتمال وقوع نتایج ریشه واحد کاذب را افزایش )

                                                           
1 Levin- Lin 
2 Im, Pesaran & Shin 



 1403زمستان /  4مهندسی مدیریت نوین / شماره                                                                         225

های متعددی مانند آزمون ریشه واحد پسران برای رفع این مشکل آزمون خواهد داد.

( برای بررسی مانایی 2008Rao&  Hadri ,)( و آزمون ریشه واحد هادری و رائو 2007)

( نسبت به آزمون Rao&  Hadri ,2008وجود دارد. مزیت آزمون مانایی هادری و رائو )

 زمانهم طوربهریشه واحد پسران این است که شکست ساختاری و وابستگی مقطعی را 

 ( استفاده2008بنابراین در این مطالعه از آزمون ریشه واحد هادری و رائو )؛ گیرددر نظر می

های مورد آزمون است. ی صفر در این آزمون مانا در مورد متغیرشده است. فرضیه

ی مانایی درصد بیشتر از آماره 90و  95، 5/97، 99مقادیر بحرانی در سطوح  کهدرصورتی

 متغیر مورد نظر مانا است. درنتیجهشود، ی صفر رد نمیباشد در این صورت فرضیه
 

 وئنتایج آزمون ریشه واحد هادری و را (4)جدول 

 متغیر
 مقادیر بحرانی در سطوح اطمینان مختلف

P-

Value 

آماره 

 نتیجه مانایی

99 % 5/97 % 95 % 90 % HR 

HDI 18.459 13.274 11.347 9.219 1.000 0.374 مانا 

FD 7.314 6.297 5.374 4.963 1.000 0.224 مانا 

EXR 18.526 14.231 12.927 10.729 1.000 0.428 مانا 

IR 7.634 6.347 5.924 5.634 1.000 0.294 مانا 

OPEN 20.297 16.567 13.937 9.348 1.000 0.359 مانا 

NR     1.000  مانا 

EDUCATED     1.000  مانا 

GDP     1.000  مانا 

INF     1.000  مانا 

LABOR     1.000  مانا 

URBEN     1.000  مانا 

CAPITAL     1.000  مانا 

GSIZE     1.000  مانا 

POP     1.000  مانا 

IRV     1.000  مانا 



  

EXRV     1.000  مانا 

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

ی (، مقادیر بحرانی همه متغیرهای مورد نظر بیشتر از آماره4جدول )با توجه به نتایج 

شود و همه متغیرها مانا هستند. در سیستم ی صفر رد نمی، بنابراین فرضیهاستمانایی 

قبل از برآورد مدل باید قابلیت تشخیص معادله، مشخص شود برای  زمانهممعادلات 

-درجه رطشبهشود. با توجه ای استفاده میای و رتبهقابلیت تشخیص معادله از شرط درجه

( 5که در جدول ) زمانهمای در قابلیت تشخیص معادله در سیستم معادلات ای و رتبه

 ؛مشخص است ازحدیشبآورده شده است، معادله رشد اقتصادی در سیستم معادلات 

 توان آن را تخمین زد.بنابراین می
 

 زمانهمسیستم معادلات  (: قابلیت تشخیص برای متغیرهای5جدول )

معادله کشورهای 

 منتخب مسلمان

تعداد متغیرهای درونزای معادله 

 منهای یک

(1M-) 

تعداد متغیرهای از پیش 

 خارج مانده از معادله شدهیینتع

(K-k) 

 قابلیت تشخیص

 بیش از حد مشخص 2 13 ایشرط درجه

 ( خارج از معادلهشدهیینتعرتبه ماتریس ضرایب متغیرهای )درونزا و از قبل  

 4 ایشرط رتبه
یا بیش از حد  یقاًدق

 مشخص

 بیش از حد مشخص ایای و رتبهشرط درجه

 پژوهش هاییافته: منبع

قدم بعد برآورد معادله سیستم معادلات کشورهای منتخب مسلمان، استفاده از حداقل 

( آورده شده 6های تابلویی است. نتایج برآورد الگو در جدول )در داده یادومرحلهمربعات 

 است.
 زمانهمسیستم معادلات (: نتایج برآورد 6جدول )

 احتمال tآماره  ضریب متغیرها

C(1)    
C(2)    
C(3)    
C(4)    
C(5)    
C(6)    
C(7)  1.534142 0.0957 
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C(8)    
C(9)    
C(10)    
C(11)    
C(12)    
C(13)    
C(14)    
C(15)    
C(16)    
C(17)    
C(18)    
C(19)    
C(20)    
C(21)    
C(22)    
C(23)    

F 0.000 - 53.97 لیمر 

آزمون 

 هاسمن
4.15 - 0.528 

R2 0.7616 - - 

 0.000 - 289.70 والد

 پژوهش هاییافتهمنبع: 

 که دهدمی نشان بررسی نتایج که در معادله رشد اقتصادی شودمیطبق نتایج مشاهده 

 ازای به هکیطوربه دارد؛ منتخب مسلمان کشورهای اقتصادی رشد بر مثبتی اثرات ارز نرخ

 اثر این و یابدمی افزایش درصد 05/0 اقتصادی رشد ارز، نرخ در افزایش درصد یک هر

 ادیاقتص رشد بر منفی اثرات بهره نرخ مقابل، در. است معنادار درصد 99 اطمینان سطح در

 کاهش درصد 03/0 اقتصادی رشد بهره، نرخ در افزایش درصد یک هر ازای به و دارد

 ارز نرخ نااطمینانی همچنین،. است معنادار درصد 95 اطمینان سطح در اثر این که یابدمی

 دارند اقتصادی رشد بر درصدی 02/0 و 01/0 منفی اثرات ترتیب به هرکدام بهره نرخ و

 دیگر، سوی از. است بوده معنادار درصد 95 و 99 اطمینان سطوح در نیز اثرات این که

 عهتوس انسانی، سرمایه طبیعی، منابع از حاصل درآمدهای سرمایه، کار، نیروی متغیرهای

 کی هر ازای به. دارند اقتصادی رشد بر مثبتی اثرات جمعیت و تجاری بودن باز مالی،

 ،16/0 ،01/0 ،05/0 ،02/0 ،02/0 ترتیب به اقتصادی رشد متغیرها، این در افزایش درصد



  

 بوده معنادار درصد 99 اطمینان سطوح در اثرات این و یابدمی افزایش درصد 03/0 و 25/0

 هایافته این. است معنادار درصد 90 اطمینان سطح در آن اثر که سرمایه مورد در مگر است،

 بر را بتمث تأثیر بیشترین تجاری بودن باز و مالی توسعه چون عواملی که دهندمی نشان

 .دارند مسلمان کشورهای اقتصادی رشد

 که دهدمی نشان بررسی نتایج که در معادله توسعه اقتصادی شودمیهمچنین مشاهده 

 به کهیطوربه دارد؛ منتخب مسلمان کشورهای اقتصادی توسعه بر مثبتی اثرات ارز نرخ

 و یابدمی افزایش درصد 08/0 اقتصادی توسعه ارز، نرخ در افزایش درصد یک هر ازای

 عهتوس بر منفی اثرات بهره نرخ مقابل، در. است معنادار درصد 99 اطمینان سطح در اثر این

 درصد 05/0 اقتصادی توسعه بهره، نرخ در افزایش درصد یک هر ازای به و دارد اقتصادی

 نااطمینانی همچنین،. است معنادار درصد 99 اطمینان سطح در اثر این که یابدمی کاهش

 دارند اقتصادی توسعه بر درصدی 18/0 و 07/0 منفی اثرات هرکدام بهره نرخ و ارز نرخ

 متغیرهای دیگر، سوی از. است بوده معنادار درصد 99 اطمینان سطح در نیز اثرات این و

 تورم و دولت اندازه اقتصادی، رشد سرمایه، دانشگاهی، آموزش سطح شهرنشینی، نرخ

 خنر در افزایش درصد یک هر ازای به. دارند اقتصادی توسعه بر متفاوتی تأثیرات

 توسعه دولت، اندازه و اقتصادی رشد سرمایه، دانشگاهی، آموزش سطح شهرنشینی،

 اثرات این و یابدمی افزایش درصد 02/0 و 08/0 ،10/0 ،02/0 ،03/0 ترتیب به اقتصادی

 بر درصدی 10/0 منفی اثر تورم نرخ همچنین،. است معنادار درصد 99 اطمینان سطح در

 که هنددمی نشان هایافته این. است بوده معنادار غیر آماری نظر از که دارد اقتصادی توسعه

 بر ثبتیم اثرات اقتصادی رشد و شهرنشینی آموزش، سرمایه، مانند ایتوسعه عوامل بیشتر

 .ندارد منفی اثر تورم نرخ کهدرحالی دارند، اقتصادی توسعه
 

 هاپیشنهادو ارائه  گیرینتیجه. 5

نرخ بهره بر رشد و توسعه اقتصادی  تحقیق نشان داد که نااطمینانی هاییافتهنتایج و 

منفی و معنادار داشته است. بر همین اساس فرضیه  تأثیراتکشورهای مورد بررسی مسلمان 

و  نرخ بهره بر رشد منفی و معنادار نااطمینانی یاثرگذارمطرح شده در تحقیق مبنی بر 

 به ت،مثب بهره که نرخ شودمیرابطه استدلال در این  توسعه اقتصادی تأیید شده است.

 ظورمنبه. شودمی تولید و یگذارهیسرما افزایش باعث و انجامیده اندازپس نرخ افزایش

 بهره نرخ و گیرد صورت یگذارهیسرما تا باشد پایین پولی بهره نرخ باید اقتصادی جهش

 ترنییپا بهره نرخ از آنها نهایی کارایی که یگذارهیسرما از بخشی که شودمی باعث بالا

 از یگرد بسیاری کینز بر شود. افزون اشتغال و تولید کاهش باعث و نگیرد انجام است،
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 نرخ که ونددیپیم وقوع به هنگامی بهینه وضعیت که دارند باور نیز نامصاحب اقتصاددانان

 که دارد باور کینز، مخالف و پولی اقتصاددان یک عنوانبه فریدمن حتی. باشد صفر بهره

 برابر هبهر نرخ که آیدمی دست به زمانی اقتصادی، بحران با مواجه برای کافی و لازم شرط

 هب بهره نرخ احتمالی هایآسیب برابر در بودن ایمن راهکارهای از یکی .باشد صفر با

 فرص بهره نرخ یهااستیس یا بهره نرخ کاهش سیاست کشورها، اقتصادی هایسیستم

 و تغییر امکان طبیعی طوربه شود، حذف شدن، صفر یجابه بهره کهیهنگام. است

با  گیرینتیجه. این رودیم بین از خودیخودبه نیز، دیگر یهانرخ به صفر از آن ییجاجابه

(، ارشدی Memarian et al, 2010همکاران  و اریانمتوسط مع آمدهدستبه هاییافته

(2013, Arshadhiابراهیمی ،) (Ebrahimi, 2015( ،سعیدی و همکاران ،), et al Saeidi

Moyo  &مویو و لی روکس ) (؛et al, 2015 Cunadoکاندو و همکاران ) (؛2014

, 2018Roux( ؛ استیگلیتز), 2016Stiglitz.مطابقت دارد ) 

ی نرخ ارز بر توسعه اقتصاد تحقیق نشان داد که نااطمینانی هاییافتهدیگر نتایج و 

منفی و معنادار داشته است. بر همین اساس فرضیه  تأثیراتکشورهای مورد بررسی مسلمان 

وسعه نرخ ارز بر رشد و ت منفی و معنادار نااطمینانی یاثرگذارمطرح شده در تحقیق مبنی بر 

 تغییر آزاد کاملاً بتواند ارز نرخ اگر شودمیاقتصادی تأیید شده است. در این رابطه استدلال 

 نیز وجودم ادبیات در و کنند تغییر بیشتری سرعت با اقتصاد در هاقیمت است ممکن کند،

 اتانتظار ارز، نرخ نااطمینانی .است بوده ارز نرخ گیرگریبان نااطمینانی موارد، اغلب در

 درآمد منعکس و سود یهانرخ پول، عرضه حجم و اندازه در تغییرات مورد در را عوامل

 اخلید بخش در را متضاد و متفاوت تغییرات از یهامجموع واقعی، ارز نرخ . تغییرکندیم

 قرار تأثیر تحت را کشور اقتصاد عملکرد تواندیم آن برآیند که دارد همراه به خارجی و

 نظیمت آن تبعبه و واردات و صادرات بر یمؤثر نقش طرفی از واقعی ارز نرخ تعیین. دهد

 در یمؤثر نقش از دیگر طرف از و دارد کشور یهاپرداخت تراز و تجاری تراز تعدیل و

 و اخلید بازارهای در خارجی رقبای برابر در داخلی تولیدکنندگان رقابتی قدرت تعیین

 رهمب طورمعمولبه. است برخوردار اشتغال و تولید میزان تعیین در آن تبعبه و خارجی

 تخصیص شده، غیرمنطقی ،گذاریسرمایه و اندازپس روند ارز، واقعی نرخ ثبات خوردن

 نندگانصادرک و واردکنندگان از برخی است حتی ممکن. بود نخواهد پذیرامکان منابع بهینه

 انصادرکنندگ از دسته آن یا و بردارند خود تجارت قابل هایفعالیت از دست طورکلیبه

 نرخ ثباتبی و نامطمئن فضای در و جهانی بازارهای در خود فعالیت به که واردکنندگان و



  

نفی اثر م درنهایتکنند که  مطالبه بیشتری سود آن خطرات تحمل برای ،دهندمی ادامه ارز

 آمدهدستهب هاییافتهبا  گیرینتیجهبر رشد و توسعه اقتصادی کشورها خواهد داشت. این 

و همکاران،  (؛ هاسویYeǇati-Levy&  Edwards)توسط ادواردز و لوی ییاتی 

( 2008 yy et al,awHaus؛) آشر (Asher, 2020؛) ( 2018آکپان Akpan,؛) انسا و اوب

(؛ بوسورث et al, 2012 Azeezو همکاران ) عزیز (؛et al, 2017 Obansaهمکاران، )

(؛ دیوید 2019Udom-Ubok ,یودوم ) –یوبوک  (؛et al, 1995 Bosworthو همکاران، )

et al,  Aghionو همکاران، ) آغیون(؛ Ameh & David, Umeh ,2020و همکاران، )

 (؛ ایچینگرین و لیبلانگet al, 2018 Barguellilولاس و همکاران، )(؛ بارگ2019

(, 2019Leblang&  Eichengreen؛) ( 2015اوگان Ogun,.مطابقت دارد ) 

صادی نرخ ارز و نرخ بهره بر رشد اقت دهد نااطمینانیبا توجه به نتایج تحقیق که نشان می

کلان  ذارانگسیاستکه  گرددیممنفی داشته است، پیشنهاد  تأثیرکشورهای مورد بررسی 

ر نرخ ارز و نرخ بهره ب اقتصادی در بخش پولی، مالی و ارزی، پیامدهای منفی نااطمینانی

مینانی، کنترل این نااط واسطهبهداشته باشند تا  مدنظرسطح رشد اقتصادی کشورها را نیز 

 خود منحرف نشوند. شدهریزیبرنامهو  بلندمدتاز مسیر رشد 

ر نرخ ارز و نرخ بهره ب دهد نااطمینانیه نشان میبا توجه به نتایج تحقیق ک درنهایت

که  رددگمیمنفی داشته است، پیشنهاد  تأثیرتوسعه اقتصادی کشورهای مورد بررسی 

ی را ، سعی نمایند قوانینالمللیبینو نهادهای ناظر بر توسعه انسانی در سطح  گذارانقانون

در این رابطه برای کشورها  هاییحمایتنرخ ارز و نرخ بهره و یا  برای کنترل نااطمینانی

ا که هداشته باشند تا از این طریق، کمترین میزان آسیب به سطح توسعه انسانی کشور

 ها است وارد گردد.شاخصی برای توسعه اقتصادی آن
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