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 فصلنامـه اقتصاد مالی 

  5931/ زمستان  93شماره سال دهم / 

 

 

 چگونگی اثر گذاری کانال توسعه مالی بر نوسانات نرخ ارز

 و رشد اقتصادی 
 

 1نازی محمدزاده اصل

 2نژاد کیژان حسن

 3شبنم سرخیل

 

 چكیده

تحقیق به بررسی رابطه ی بین نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی با توجه به توسعه مالی کشورها این 
پردازد. هدف اصلی از این است که علی رغم اینکه نوسانات نرخ ارز می تواند بر عملکرد متغیرهای کلان  می

نال اثر این نوسانات را اقتصاد اثر منفی بگذارد، اما وجود یک سیستم توسعه یافته ی مالی همانند یک کا

تغییر می دهد. برای این منظور با بررسی شاخص های مختلف توسعه مالی، شاخص نسبت اعتبارات اعطا 

شده به بخش خصوصی به عنوان شاخص توسعه مالی در نظر گرفته و نوسانات نرخ ارز از طریق انحراف 

ت. برای این منظور دوره سری زمانی بین معیار نرخ ارز برای هر کشور به صورت جداگانه محاسبه شده اس

در نظر گرفته شده است. نتایج حاصل از برآورد، نشان می دهد که در سطوح بالای  0202-0222سال های 

توسعه بازارهای مالی، اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی می تواند بی اثر و یا مثبت باشد در حالی که اثر 

صادی در سطوح پایین توسعه مالی منفی بوده است و ریسک اقتصادی افزایش نوسانات نرخ ارز بر رشد اقت

 .یافته است
 

 .نوسان نرخ ارز، رشد اقتصادی، سطح توسعه مالی های کلیدی: واژه

 JEL : O16, F31،G00طبقه بندی 
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 مقدمه -1

جهان  و بازارهای انتخاب نظام ارزی در کشورها و اثر آن بر  رشد اقتصادی مورد بحث در مجامعه علمی 

دهه از زمان تصمیم گیری در برتون وودز برای تثبیت نظام نرخ ارز ثابت به  0سیاست گذاری است. بیش از 

عنوان سیاست های مقابله با نوسان نرخ ارز در سطح بین المللی، می گذرد. تحقیقات در اینن زمیننه نشنان    

در برخی از کشورها به واسطه به کارگیری مناسن    می دهد که موفقیت های برنامه های نظام نرخ ارز ثابت،

و خوب این نظام، حاصل شده است اما از سویی نتایج منایو  کنننده ای نینز در برخنی از کشنورها داشنته       
 0است.

های اساسنی   از شاخص و انتخاب سیستم ارزی مناس ،  نرخ ارزبسیاری از تحقیقات نشان می دهند که 

آشنفتگی و  هاسنت.  شنرای  داخلنی اقتصناد کشور   بازگوکننده ی المللی و  ینب پذیری در تعیین درجه رقابت

 ثبناتی  یبر بن از سوی دیگر دلیل  کلان و نوسان در عملکرد این شاخص از یکسو مبین عدم تعادل در اقتصاد

 بنر ی متفناوت  اثنرات  ارزی، نظامهنای  و ارز ننرخ  نوسانات البتهسیاستهای اقتصادی و ریسک پذیری بالاست. 

ها دارند و اینکه کدام نظام ارزی مناس  است، عملا موردتوافق اقتصناددانان نیسنت   کشور اقتصادی ستمیس

 شیافزا کهنشان می دهند( 0202)0هالوهمکاران(.  به عنوان نمونه 0230)اکبر کمیجانی و سجاد ابراهیمی 

 ارز، نرخ نوسانات شیافزا که داد نشان( 0222)2لیکاند. یاداردی منف ریتأثی اقتصاد رشد بر ارز نرخنوسانات 

نینز در تحقیقنی بنرای اینران     ( 0211)یقیوتوفیعسگر. دارد همراه به رای قیحق دیتول رشد بری انقباض اثرات

 .دارندی معکو  ا رابطه هم ای باقتصاد رشد و ارز نرخ راتییغنشان می دهند که ت

در کنار اهمیت نوسانات ارزی و اثر آن بر ریسک اقتصادی و به تبع آن رشد اقتصادی کشورها، محققنان  

نشان می دهند که با توسعه بازارهای مالی می توان از نوسانات منفی متغیرهای اقتصادی بنر رشند کاسنت.    

 تکنولنويی  در هنن  نیافتنه،  توسنعه  و یافتنه  وسنعه ت اقتصادهای تفاوت که ندا عقیده این رب اقتصاددانان برخی
 بازارهای که میدهند نشان مطالعات. گستردهاست و فعنال یکپارچنه منالی بازارهای وجود در بلکه، پیشرفته

 تسنریع  در مهمی نقنشو  دارند کنترل در را اقتصاد مالی سرمایه از ای ملاحظه قابنل حجنم پیشرفته مالی

 (.0201 همکاران، و ختایی) گیرند می عهده بر اقتصادی رشد

این مقوله سابقه طولانی و بلندمدت در ادبیات اقتصادی دارد. هر چند کنه تحقیقنات اولینه ای در اینن     

زمنینه شده بود اما  با گسترش نظرات رشد اقتصادی نئوکلاسیک ها سیستم مالی چندان ضنروری بنه نظنر    

ها تاکید داشنتند کنه راه اصنلی دسنت     نمی رسید و این بحث مورد استقبال واقع نشد. چرا که نئوکلاسیک 

( 0311، و سنوان  0311یافتن به رشد اقتصادی تکنولويی و عوامل برون زا است. مندل هنای اولینه )سنولو     

تمرکز بر شاخص انباشتگی تکنیکی را به عنوان موتور رشد معرفی کردندو بدین ترتی  رشد بلنند مندت در   

، به نقش شاخص های مالی بر رشد 0311آر لوکا  در سال  2نتیجه تکنولويی های برون زا اتفاق می افتاد.

اقتصادی تاکید می کند و نشان می دهد که اقتصادانان کشورهای توسنعه یافتنه بنه صنورت مکنرر شنک و       

تردیدشان را در رابطه با نقش سیستم مالی یا انکار آن، بروز می دهند. شناید اینن شنک و تردیند بنه عندم       

مورد اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی مر بوط می شود.دلیل این امنر افنزایش و    دستیابی به نتایج قطغی در
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گستردگی های شاخص های توسعه مالی و اثرات بعضا متناقض آنهنا همزمنان باشنکل گینری بحنران هنای       

اقتصادی در سطح جهانی است. به عبارت دیگر از یک سو، شاخص های مشخصی برای توسعه منالی تعرینف   

سوی دیگر همین کشورها درگیر بحران های برآمده از بخش مالی می شوند که رشد اقتصادی  می شوند و از

را کاهش می دهد. به همین دلیل نتایج تجربی تحقیقات در کشورها و دوره های مختلنف دسنت آوردهنای    

هنای   تاکید محکمی بر اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی نبوده است و سایر مندل  ضد ونقیضی داشته اند که

 رشد از قطعیت بیشتری برخوردار بوده اند. 

آن چه که در این تحقیق به شکل خاص بدان پرداخته می شود،با در نظر گرفتن بحران های چند سنال  

اسنت.  منا    اخیر، همپوشانی دو عامل نوسانات نرخ ارز و میزان توسعه یافتگی مالی کشورهابر رشد اقتصنادی 

را همزمان با هم در نظر بگیریم و مشخص کنیم که آینا  منی تنوان بنه     که چند شاخص مهم  سعی کرده ایم

 رابطه ی  تعریف شده ای از توسعه مالی، نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصادی دست یافت؟ 
(، موسننی و  0221) 1در ایننن ارتبنناط تحقیقنناتی وجننود دارد. بننه عنننوان مثننال، دی گننراو و اسنننابل  

فقدان سیستم  دکهنده یم نشان( 0202)1همکاران و رتیبص( و 0222) 0(،یواتی و استرزنگر0222)1همکاران

مالی توسعه یافته در کشورهای در حال توسعه و درنتیجه نبود زیر ساخت های منالی لازم بنرای حماینت از    

گستردگی و عمق بازارهای ارز خارجی، نوسانات این بازار را به بخش حقیقی اقتصاد منتقنل منی کننند. بنه     

دهد.  اثرات منفی نوسانات نرخ ارز را کاهش می ،  توسعه مالی و گسترش ارتباط با اقتصاد جهانیعبارت دیگر

 یطیشنرا را منی تنوان    یمنال  توسعه یکل حالت در اما ،ندارد وجود یمال توسعه یبرا یمشخص فیتعر چه اگر

 دیتولانجام می دهد. این شرای  مطلوب شامل  مطلوب نحو به را خود فهیوظ یمال نظامن آ در که کرد فیتعر

 جمع، خدمات و کالاها مبادلات لیتسه سک،یر بهبود ه،یسرما صیتخصو  یگذار هیسرما خصوص در اطلاعات

 ی هستند.شرکت کنترل و بنگاهها بر نظارت و پراکنده یاندازها پس یآور

نظر گرفته ایم و با در نظر گرفتن  ، در0222-0202 کشور برای دوره زمانی 22 برای بررسی این موضوع

دوره های زمانی بحران جهانی و انحراف  معیار نرخ ارز در کشورهای مورد بررسی مدل خود را برازش کنرده  

ایم. در بخش دوم این تحقیق، مبانی و پایه های نظری و پیشینه تجربی آمده است، در بخش بعندی ضنمن   
ر رفته را توضیح داده و تخمین ها ارائه شده اند وبخنش انتهنای   ارائه مدل تجربی، روش اقتصاد سنجی به کا

 مقاله به نتیجه گیری اختصاص دارد.

 

 ادبیات موضوع  -2

نرخ ارز از متغیرهای کلان اقتصادی است که از طرق مختلف بر متغیرهنای اسنمی و واقعنی تناثیر منی      

گذارد و بیش از سایر متغیرها با بخش خارجی ارتباطی تنگاتنگ و مستقیم دارد. امروزه ارزش پول کشنورها  

در بازارهای جهانی نینز  نه تنها تحت تاثیر سیاست های داخلی و خارجی قرار می گیرد، بلکه نوسانات ارزی 

( نوسانات ننرخ  022: 0210بر ارزش پول و به تبع آن بر تجارت خارجی آن ها نیز مؤثر می باشد. )عسگری، 

تعرینف منی شنود. در تحلینل و      مشنخص ی زمنان  دوره کی در ارز نرخ اریمع انحرافی وانسیوارارز از طریق 
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د. از روش های سنتی که عمدتاً پیش از دهه ی مطالعه ی مباحث نرخ ارز دو روش سنتی و مدرن وجود دار

و مندل   00، روش جنذب 02، روش برابنری قندرت خریند   3مطرح شده اند، می توان به روش کشش ها 0302

که در آن نرخ بهره به عنوان عامل اصلی تعیین کننده ی هزینه ی پول و عامل انتخناب و   00فلمینگ -ماندل

 نگهداری دارایی های پولیاست، اشاره کرد. 

به بعد می باشند. وینرایش هنای    0302دیدگاه مدرن ارز عمدتاً مربوط به مباحث مطرح شده از دهه ی 

، همنراه بنا دیندگاه تنراز     02و مندل دورنبنوش   02جدید مدل پولی ماندل فلمینگ همچون مدل پول گراینان 

سنطح عرضنه ی   پورتفوی از مهم ترین تئوری های مدرن نرخ ارز هستند. طبق این مدل نرخ ارز شندیداً بنا   

نسبی پول همبستگی دارد. به عبارت دیگر نرخ ارز منعکس کننده ی تفناوت موجنود مینان سنطوح قیمنت      

تعادلی دو کشور است. از دیگر ویژگی های این مدل تاکید بیش از حد آن به بحث انتظارات عقلاینی اسنت،   

ل به شنکل پوینا دنبنال منی     می یابد و تحلیل های مد 01به ویژه زمانی که عرضه ی پول ساختاری تصادفی
 شوند.

اتخاذ سیاست های نرخ ارز مناس  به خصوص در کشور های درحال توسعه همواره بحث برانگینز بنوده   

است. چرا که نوسانات نرخ ارز در رودررویی با شوک های داخلی و خارجی متمرکز هستند پس کارشناسنان  

اس  سعی می کنند تاثیر چنین نوسان هنایی را بنر   با استفاده از آمار سال های گذشته و ایجاد یک مدل من

 ( 0230متغیرهای مهم اقتصادی را بسنجند و در برابر آنها آمادگی لازم ایجاد شود. )توکلی،

(نشان می دهدکه نوسانات نرخ ارز در دو گروه از کشنور  0313، 01مطالعه کلاسیکی )باکستر و استوکمن

نظام نرخ ارز شناور متفاوت بوده است که هنوز هم  این تفاوت ها  و ها با نظام نرخ ارز ثابت و کشور های با  

بین این دو گروه کشور های مورد مطالعه که نظام های متفاوت ننرخ ارز دارنند،    GDPتاثیرشان بر نرخ رشد 

نتیجه گرفت که افزایش بیشتر در درآمد حقیقی سرانه در نظام  000331 ناشناخته باقی مانده است.  . موندل

در مطالعه خنود بنه صنورت پاننل از کشنورهای در حنال        022001ی پولی ثابت، تحقق یافته است. مورنو ها

درصد بیشتر برای کشورهایی رخ می دهد که سیسنتم هنای    2توسعه، نشان داد که رشد اقتصادی بیشتر از 

هنای ننرخ ارز و رشند     در مقاله ایی با عننوان نظنام    020003نرخ ارز ثابت را اتخاذ کرده اند. لویلان و بودان 
اقتصادی در کشور های اروپای مرکزی و شرقی، کشور هایی را برای مطالعه برگزیدند که در سال های اخینر  

نرخ ارز حاکم بر این کشور ها نقش کلیدی و مهمی در رشد اقتصادیشان داشته است، آنهنا در اینن تحقینق    

نرخ ارز داشتند نسبت به کشور هایی که نظام نرخ نشان دادند که در کشورهای مورد مطالعه که نظام شناور 

ارز ثابت داشتند، رشد اقتصادی بی سابقه ایی را تجربه کرده اند با این حال آنها نقش نظام ننرخ ارز ثابنت را   

،  مطرح کردند که  نظام های ثابت به نظر می رسد باعنث  022102ییاتی و استورزنگر -نیز انکار نکردند . لوی

نرخ های رشد اقتصادی می شوند. همچنین نظام های منعطف، تاثیر مثبت بر رشد اقتصادی کاهش نوسانات 

در کشورهای توسعه یافته دارند و در گروه های کشورهای درحال توسعه آنها هیچ تاثیری شناسایی نکردند. 

صادی شصت کشور ( در مقاله ی خود اثرات انحراف و نوسانات نرخ ارز را بر رشد اقت0221) 00الوارو و کالدون

مورد بررسی قرار دادند و دریافتند که بدون توجه به روش تجزینه و تحلینل،    0222-0311طی دوره زمانی 
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یک ارتباط منفی بین رشد و انحراف از مسیر تعادلی نرخ ارز واقعی وجود دارد که این ارتباط به صورت غینر  

سی اثرات بلندمدت نوسانات نرخ ارز بنر رشند   ( در مطالعه ای به برر0200) 00خطی است. هولاند و همکاران

پرداخته اند. نتایج نشنان   0223-0302اقتصاد پیشرفته و نوظهور در فاصله  10اقتصادی در مجموعه ای از 

دهنده تأثیر منفی و معنادار نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی این کشورها می باشد. علاوه بر این به نظر می 

لندمدت بر رشد اقتصادی اهمیت بسیار زیادی دارد.  در ایران نیز مهرآرا و سنرخوش  رسد ثبات نرخ ارز در ب

، تکانه های منفی ارز اثرات به مرات  بنیش تنری بنر    0211-0221( نشان می دهند  در دوره زمانی0213)

ت ( به بررسی نوسانا0230کاهش رشد اقتصادی نسبت به تکانه های مثبت داشته اند. عباسیان و همکاران )

نرخ ارز واقعی و عدم اطمینان حاصل از آن بر رشد اقتصادی پرداختند و نشان دادنند کنه وارینانس ننرخ ارز     

واقعی بر سرمایه گذاری خارجی، سنرمایه گنذاری خصوصنی، صنادرات و ننرخ رشند اقتصنادی اینران تنأثیر          

 منفیدارد.
.نکته اول در بحث توسعه مالی  شود می از سوی دیگر بحث توسعه مالی و اثر آن بر رشد اقتصادی مطرح

شاخص های متفاوتی هستندکه برای توسعه مالی در نظر می گیرند،که اتفاقا یکی از نقاط ابهنام در توضنیح   

توسعه مالی نیز نامشخص بودن این شاخص ها و سختی جمع آور ی اطلاعات و یا تفکیک آن در کشورهای 

ختلف نتایج ضد ونقیض از اثر توسنعه منالی و رشند    مختلف است.این مسئله باعث شده است که تحقیقات م

اقتصادی نشان دهند و در عین حال کشورهایی که دارای بالاترین رتبه های توسعه مالی هسنتند بنا بحنران    

 های مالی و شوک های ناشی از آن بر نرخ رشد تولید ملی مواجه شده اند.

شاخص های زیر برای توضیح توسعه مالی در نظر گرفته شده انند و براسنا     02در گزارش  بانک جهانی

این شاخص ها روند توسعه مالی در کشورهای توسعه یافته، بازارهای نوظهور و کشورهای فقیر بررسی شنده  

 است.

 

 (درصد) 2212های توسعه مالی به تفكیک کشورها در دهه  شاخص -1جدول

 

کشورهای 

 توسعه یافته

 بازارهای

 نوظهور

کشورهای 

 فقیر

 عمق توسعه مالی موسسات مالی

 GDP 31 12 11اعتبار اعطایی به بخش خصوصی به 

 GDP 22 02 0دارایی های صندوق های بازنشستگی به 

 GDP 20 00 0دارایی های صندوق های سرمایه گذاری به 

 GDP 10 13 22حق بیمه ها )عمر + غیره( به 

 دارایی های موسسات مالی

 01 00 03 تعداد شعبات بانک ها به ازای هر صد هزار نفر بزرگسال

 00 01 00 ها به ازای هر صد هزار نفر بزرگسال ATMتعداد 

 کارایی موسسات مالی
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کشورهای 

 توسعه یافته

 بازارهای

 نوظهور

کشورهای 

 فقیر

 21 11 11 حاشیه سود خالص

 01 00 32 حاشیه سود سپرده وام

 10 11 11 نسبت درآمد بدون بهره به کل درآمد ها

 23 11 11 یی هاابه کل دار هزینه های بالاسری

 12 11 11 بازده دارایی

 23 11 11 بازده حقیق صاحبان سهام

 عمق بازارهای مالی

 GDP 00 12 01نسبت بازار سرمایه به 

 GDP 11 21 02تجارت سهام به 

 GDP 12 22 2اوراق قرضه  بین المللی  دولت به 

 GDP 12 20 0اوراق قرضه بنگاه های مالی به 

 GDP 12 22 02اوراق قرضه بنگاه های غیر مالی به 

 دارایی های بازارهای مالی
   

 2 02 22 شرکت برتر( 02درصد سرمایه گذاری خارجی در شرکتهای بزرگ)

 02 21 11 تعداد انتشار دهندگان اوراق بدهی

 کارایی بازار سرمایه
   

 02 21 11 بازار سرمایه( نرخ گردش بازار سرمایه) حجم تجارت صورت گرفته به ارزش

 IMF Staff estimates: منبع

 

مطالعات مختلفی اثر توسعه مالی بر نرخ رشد اقتصادی را بررسی کرده اند، از جمله معروفترین این 
وی نشان می دهد که وجود کانال هایی از شاخص انجام داده است. 02تحقیقات، بررسی هایی است که لوین

اقتصادی اثر می گذاردند. اثر این کانال ها بر رفتارهای پس انداز و سرمایه گذاری های توسعه مالی بر رشد 

، توسعه مالی باعث تقویت عوامل زیر می شود: 01(0222بر طبق گفته های لوین) 01نمود پیدا می کند.

مایه (آگاهی دادن درباره سرمایه گذاری و انجام سر0(تولید سرمایه برای انجام سرمایه گذاری های ممکن،0

( مبادله کالاها و خدمات. هر 1(بسیج و به کارگیری پس اندازها و 2(تجارتو مدیریت ریسک، 2گذاری دولتی

یک ازاین شاخص های مالی ممکن است برتصمیم گیری درباره پس انداز و سرمایه گذاری و از طرفی بر 

به پس انداز بیشتر هستند و از  ، مردم مشتاق00(0223رشد اقتصادی تاثیر بگذارند. از نظر آقیون و هوویت )

این رو سرمایه گذاری بیشتر در یک کشور با کارایی بیشتر صورت می گیرد و مهم است که کشورها بانکهای 

قابل اعتمادی به وجود آورند، در برخی ازکشورها بانکها دارایی سپرده گذاران را به وسیله وام های نامطمئن 

د. موسسات مالی و بازارها همچنین می توانند به وسیله ایجاد ریسک یا حتی فری  دادن آنها هدر می دهن

های پر سود  به جل  اعتماد سپرده گذاران کمک کنند. برای مثال به وسیله جمع آوری پس انداز ها از 
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بسیاری از مردم و سرمایه گذاری کردن آن پس اندازها در پرويه های بزرگ و گوناگون، یک موسسه سرمایه 

ی به صاحبان سرمایه های کوچک این امکان را می دهند  تا از فواید سپرده گذاری بهره ببرند در گذاری حت

عین حال اطمینان از بازگشت سپرده هایشان داشته باشند. موسسات مالی همچنین می توانند کمک کنند 

اران اطمینان مشکلات مدیریتی را به وسیله آگاهی دادن به سرمایه گذاران کاهش دهند و به سپرده گذ

دهند که سپرده گذاری پولهایشان خیلی بیشتر از مصرف شخصیشان از آن سپرده ها بهره وری ایجاد کرده 

، در مقاله خود به بررسی اثر توسعه مالی بر رشد اقتصادی در منتخبی از کشور 0223است. سلمانی و امیری 

نسبت اعتبارات داهلی اعطا شده به بخش  -0ر های در حال توسعه پرداختند آنها در این مطالعه از سه معیا

استفاده  GDPارزش کل سهام مبادله شده به  -GDP 2نسبت بدهی های نقدی به  -GDP 0خصوصی به  

کردند. نتایج این تحقیق نشان داد که توسعه مالی تاثیر مثبت و معنادار بر رشد اقتصادی کشورهای درحال 

 11مطالعه خود به بررسی اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادی در در  0202توسعه داشته است. سیفی پور 
کشور پرداخت و شاخصی که او در مطالعه خود در نظر گرفته است شاخص میزان سرمایه انباشته شده به 

تولید ناخالص داخلی واقعی می باشد. نتایج مطالعات وی نشان می دهد که در کشور های با درامد بالا، 

ی منجر به رشد اقتصادی خواهد شد و در کشوره ای با درامد پایین و متوس ، بهبود توسعه بهبود توسعه مال

، در  0230مالی در بازار پول تاثیر منفی و در بازار سرمایه تاثیر مثبت خواهد داشت . ابونوری و تیموری 

بررسی کردند که نتایج   UMIو  OECDمطالعه خود ارتباط توسعه مالی و رشد اقتصادی را در کشور های 

این تحقیق گواه این موضوع است که توسعه مالی اثر منفی و معناداری بر رشد اقتصادی کشور های منتخ  

دارد و از آنجایی که کشورهای عضو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی از توسعه یافتگی بالاتری برخوردار 

 کتر می باشد.هستند، شدت این اثر برای این کشورها کمتر و کوچ

سومین مبحث در این زمینه اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی با عبور از کانال توسعه مالی است. در 

ادبیات این موضوع دو مکانیسم وجود دارد ،که نشان می دهد بخش مالی توسعه یافته می تواند اثر منفی 

سعه یافتگی بخش مالی می تواند راه مؤثرتر نوسانات نرخ ارز را کاهش دهد: اول اینکه درجه ی بالاتر تو

. به بیان دیگر، با فرض وجود نوسان نرخ 01انتقال ریسک های به وجود آمده از نوسانات نرخ ارز را پیدا کند
ارز اگر تغییر نرخ ارز در یک دوره به ضرر بنگاه باشد بنگاه متضرر شده و از سود بنگاه کاسته خواهد شد.با 

صورتی که امکان جذب نقدینگی مورد نیاز برای نوآوری از بازار اعتبار وجود نداشته کاهش سود بنگاه در 

باشد، نوآوری صورت نمی گیرد و در نتیجه از میزان افزایش تولید بنگاه کاسته خواهد شد که این مسئله در 

اعتبار  سطح کل اقتصاد به معنای رشد اقتصادی کمتر است. بر عکس اگر امکان جذب نقدینگی از بازار

توس  بنگاه وجود داشته باشد بنگاهها می توانند نقدینگی مورد نیاز را حتی یا وجود کاهش سود ناشی از 

نوسان نرخ ارز از بازار اعتبار استقراض کرده و با انجام نوآوری و سود ناشی از آن همچنین نوسانات مثبت 

( همچنین یکی از وظایف 0232و همکاران، نرخ ارز در دوره های بعدی بدهی خود را باز پس دهد. )بصیرت

اصلی سیستم مالی، ارائه شرای  مناس  جهت رونق بخشی تجارت، ایمن سازی تجارت در مقابل ریسک، 

توزیع و جمع کردن ریسک است. مکانیسم دومی که می تواند اثر نااطمینانی ناشی از نوسانات نرخ ارز را در 
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این است که سطوح بالاتر توسعه مالی می تواند دسترسی بهتری بخش های توسعه یافته مالی کاهش دهد، 

به تامین مالی برای بنگاه ها را فراهم کند، بنابراین آن ها می توانند در مقابل اثرات نوسانات نرخ ارز 

 (. 0230ایستادگی کنند)کمیجانی و ابراهیمی، 

ه مالی همگن در نظر گرفته اند و در این رابطه تحقیقاتی که تعداد مشخص از کشورها را با فرض توسع

عملا ریسک بازار سرمایه را حذف کرده اند، به نتایج مشخصی از کم اثر بودن نوسانات نرخ ارز بر رشد 

کشور عضو اتحادیه اروپا  02( با مطالعه 0222) 03اقتصادی رسیده اند. به عنوان مثال گرِین ولاریش ریوِل

قابل یورو بر سرمایه گذاری و رشد اقتصادی آن کشورها اثر منفی نشان می دهند که نوسان پول کشورها درم

( نیز برای 0222) 22دارد، اما این اثر منفی چندان قوی و معنی دار نیست.مطالعات هایزهو و پی یانکا

کشورهای پیشرفته و توسعه یافته اروپایی نشان داد که انتخاب نظام های با ثبات ارزی، رشد اقتصادی بالاتر 

ر را موج  خواهد شد. با افزایش تعداد کشورها)یعنی اضافه کردن توسعه نیافتگی مالی(  ارتباط و بیشت
 منفی نوسانات ارز و نرخ رشد تایید شد.

( سه متغیر نوسان نرخ ارز، رشد اقتصادی و توسعه مالی را به صورت صریح 0221) 20آقیون و همکاران

گیرند که هرچه کشورها از نظر  ر مقاله خود  نتیجه مید درکنار یکدیگر مورد بررسی قرار دادند. آنها

بازارهای مالی توسعه یافته تر باشند، نوسان نرخ ارز بر رشد اقتصادی اثر منفی معناداری ندارد. حال آنکه در 

کشورهایی که از بازارهای اعتباری مناسبی برخوردار نبوده و در سطح توسعه مالی پایینی قرار دارند، نوسان 

( نشان می دهند که بدون 0210رز بر رشد اقتصادی اثر منفی داشته است.ختایی و موسوی نیکنیز )نرخ ا

درنظرگرفتن سطح توسعه مالی، اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی منفی است، اما با لحاظ کردن سطح 

الی از حد مشخصی توسعه مالی این اثر در سطوح پایین توسعه مالی منفی بوده و با افزایش سطح توسعه م

 سطح آستانه نامیده اند، اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادی مثبت می شود. 

 

 داده ها و مدل -3

به منظور بررسی اثرات نوسانات ارز بر رشد اقتصادی و این که آیا وجود توسعه مالی تغییری در این 

شاخص نسبت اعتبارات اعطا شده به بخش "انتخاب شده اند که براسا  20کشور 22نوسانات می دهد یا نه، 

درصد باشد، کشورها به  70، تفکیک می شوند. اگر این شاخص کمتر از "خصوصی به تولید ناخالص داخلی

درصد به عنوان کشورهای توسعه یافته از   70 عنوان کشورهای با درجه توسعه یافتگی مالی کم و بالاتر از

 22در نظر گرفته می شوند. لحاظ مالی

 مدل اصلی تحقیق به شکل زیر می باشد:
                                                                                                        

رشد سالانه تولید ناخالص  درصد نرخ: رشد اقتصادی ) متغیر وابسته( که برای این متغیر    که در آن 

 .داخلی به قیمت بازار بر اسا  نرخ ارز ثابت استفاده شده است

 شاخص نوسان نرخ ارز که انحراف معیار نوسانان نرخ ارز از فرمول زیر به دست آمده است:    :
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: توسعه مالی است که برای این متغیر از شاخص نسبت اعتبارات اعطا داده شده به بخش خصوصی به    

 تولید ناخالص داخلی استفاده شده است.

D متغیر مجازی می باشد، در این تحقیق متغیر مجازی، سال های بحران اقتصادی است. برای به دست :

ساله استفاده شده است. سال هایی که  22میانگین بلندمدت رشد سرانه جهانی آوردن سال های بحران از 

به آن  0این شاخص کمتر از میانگین بلندمدت می باشند را به عنوان سال بحرانی در نظر گرفته و عدد 

 22اختصاص داده و سال هایی که دارای بحران نیستند، عدد صفر برایش تعریف شده است.

 ی کنترلی می باشد که شامل متغیرهای باز بودن تجارت و تورم است. : بردار متغیرها  
t و i  می  0202-0222کشور و دوره زمانی  22به ترتی  نشان دهنده ی زمان و کشور می باشد. شامل

 باشد.

 می باشد. 21اثر ویژه کشورها   و  21: اثر ویژه زمانی   

( این آماره 0ی با سطح توسعه مالی بالا و جدول شماره)( آماره های توصیفی برای کشورها0جدول شماره ) 

 ها برای کشورهای با سطح توسعه مالی پایین را نشان می دهد. 

بعد از جمع آوری اطلاعات مربوطه چون داده ها به صورت سری زمانی است، باید از ایستایی و 

که روش رگرسیون به کار گرفته  ناایستایی آن ها مطمئن بود تا مدل دچار رگرسیون کاذب نشود. از آنجا

( برای ریشه واحد داده های سری زمانی (LLCشده داده های تابلویی است، از آزمون های لوین، لی و چو  

استفاده می شود. آزمون لوین، لی و چو از روش های از پیش تعیین شده است که می  20در حالت تابلویی

( باشد، ریشه واحد ندارد. prob<0.05تواند به خوبی آزمون ریشه واحد را انجام دهد. برای این کار اگر )

 .ریشه واحد متغیرها را نشان می دهد 2جدول 

 

 ح توسعه مالی بالاشاخص های توصیفی برای کشورهای با سط  -1جدول 

 ودن تجارتباز ب تورم توسعه مالی نوسان نرخ ارز رشد اقتصادی 

 312012 02201 0212111 22220 02101 میانگین

 112001 02221 0022032 22221 02310 میانه

 0022220 002121 0202013 22010 32102 ماکزیمم

 212000 -22203 222001 -22010 -12112 مینیمم

 222020 02012 212203 22222 02323 معیارانحراف 

 22022 22011 22212 22110 -22100 چولگی

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 شاخص های توصیفی برای کشورهای با سطح توسعه مالی پایین  -2جدول 

 باز بودن تجارت تورم توسعه مالی نوسان نرخ ارز رشد اقتصادی 

 01232 1202 20212 -222221 222123 میانگین

 01200 2213 20220 22220 2203 میانه

 020220 23201 0222 2201 02222 ماکزیمم

 21222 -2211 1203 -211 -0202 مینیمم

 00230 1211 00203 2221 0231 انحراف معیار

 2201 0210 2201 -2210 -2210 چولگی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 و چو آزمون ریشه واحد: آزمون لوین، لی -3جدول 

آزمون لوین، لی و چو برای 

کشورهای کمتر توسعه یافته 

 مالی

آزمون لوین، لی و چو 

برای کشورهای توسعه 

 یافته مالی

آزمون لوین، لی و چو 

 برای همه کشورها
 آزمون

 متغیر

 آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

22222 02112- 22222 22322- 22222 120202- GY -   اقتصادیرشد 

22222 32121- 22222 22001- 22222 1201010- ER - نوسان نرخ ارز 

22222 *02100- 22222 22203- 22222 2202331- FD - توسعه مالی 

222022 *02221- 22222 *22020- 220201 2200200- TO - تجارت 

22222 02301- 22222 12203- 22222 0200022- P - تورم 

 تفاضل مرتبه اول آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال

22222 2221111- - - - - D(FD) 

22222 2202013- 22222  1201011- 22222 0232021-   D(TO) 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

% ایستا هستند به جز متغیرهایی که 31مشاهده می شود متغیرها در سطح  2همان طور که در جدول 

داده شده اند، که این متغیرها نیز پس از یک بار دیفرانسیل گیری ایستا شده اند. با علامت ستاره نشان 

( نشان می دهد که که مدل عدم هم انباشتگی را رد کرد و هم انباشتگی یا 2آزمون هم انباشتگی در جدول)

هترین (نیز نشان می دهد که ب1جدول ) .وجود رابطه تعادل بلند مدت بین متغیرهای مدل قابل قبول است

 روش برآورد شده روش اثرات ثابت است. 
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 آزمون هم انباشتگی -4جدول 
TEST Statistic Probability 

Panel PP–Statistic 221211/0- 222/2 

Panel ADF– Statistic 130210/1- 222/2 

Group PP–Statistic 23001/01- 222/2 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون هاسمن -5جدول 

Probability Degrees of freedom Chi-sq. statistic Hausman test 

 همه ی کشورها 202120 0 22222

 کشورهای توسعه یافته مالی 222122 0 22222

 کشورهای کمتر توسعه یافته مالی 222021 0 22222

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 تخمین مدل با متغیر وابسته رشد اقتصادی -6جدول 

کشورهای کمتر توسعه 

 یافته مالی

کشورهای توسعه یافته 

 مالی
 همه کشورها

 گروه کشورها

 متغیر

12111 

022001) 

32212 

(12112) 

32131 

(022002) 
C 

22021- 
(02101-) 

22201- 
(220221-) 

22102- 
(22022-) 

ER 

22211 

(02000) 

22011 

(02200) 

22212 

(32000) 
FD* 

22021- 
(02103-) 

22002- 
(02203-) 

2220- 
(22213-) 

P 

22212 

(02121) 

22212 

(02012) 

22212 

(22023) 
TO 

020222- 

(22211-) 

02222- 

(12010-) 

02213- 

(12122-) 
DUMMY 

 های پژوهشگر منبع: یافته

  متغیرFD  در کشورهای کمتر توسعه یافته مالی وTO  در هر سه گروه کشورها به صورت دیفراسیل مرتبه

 اول در مدل وارد شده است.

 



 یبر نوسانات نرخ ارز و رشد اقتصاد یکانال توسعه مال یاثر گذار یچگونگ /   519

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1731زمستان /  73شماره   

% را ارائه می دهد. در گروه اول و سوم که 31نتایج تخمین سه گروه از کشورها را در سطح  1جدول 

تخمین مدل برای همه کشورها و کشورهای کمتر توسعه یافته مالی می باشد، متغیر نوسانات نرخ ارز منفی 

رز و رشد اقتصادی است و معنادار می باشد که نشاندهنده این است که رابطه ی معکو  بین نوسانات نرخ ا

و فرضیه تحقیق تایید می شود. در گروه دوم که تخمین مدل برای کشورهای توسعه یافته مالی است، 

 نوسانات نرخ ارز منفی ولی معنادار نمی باشد. 

متغیر توسعه مالی برای گروه همه ی کشورها و کشورهای توسعه یافته ی مالی مثبت و معنادار است که 

بطه مستقیم بین توسعه مالی و رشد اقتصادی است. این متغیر برای گروه کشورهای کمتر نشاندهنده را

 توسعه یافته مالی مثبت ولی معنادار نمی باشد.

بنابراین اقتصادهای در حال توسعه که توسعه مالی پایین تری دارند از نوسانات نرخ ارز آسی  بیشتری  

یافته چنین اثری دیده نمی شود. این نتایج تایید کننده می بینند، در حالی که برای کشورهای توسعه 
 مطالعات قبلی است.

همچنین دو متغیر تورم و تجارت که جزو متغیرهای کنترلی می باشد به ترتی  اثر منفی و مثبت 

معناداری بر رشد اقتصادی دارندو در آخر متغیر دامی بحران اقتصادی در هر سه گروه رابطه منفی و 

رشد اقتصادی را نشان می دهد. به عبارتی وجود بحران اقتصادی باعث کاهش رشد اقتصادی  معناداری بر

کشورها شده است. نکته جال  توجه انکه تاثیر بحران اقتصادی بر رشد اقتصادی در کشورهای توسعه یافته 

ازارهای مالی و مالی بیشتر از کشورهای در حال توسعه مالی می باشد که به نوعی نشان دهنده ارتباط قوی ب

کالایی در کشورهای دارای توسعه مالی و تاثیر پذیری این کشورها از یکدیگر است که می تواند اثر منفی بر 

 اقتصاد این کشورها را تشدید نماید.

 

 نتیجه گیری -4
بسیاری از مطالعات تجربی که اثر نوسانات نرخ ارز و عملکرد نظام های ارزی مختلف را به طور مستقل 

روی رشد و بخش حقیقی بررسی کردند به رابطه معنی داری دست نیافتند. در این مطالعه به جای اینکه بر 

اثر نوسانات نرخ ارز به طور مستقل و جداگانه دیده شود، اثر نوسانات نرخ ارز در مقابل با توسعه ی مالی بر 

سانات نرخ ارز و رشد اقتصادی را در روی رشد اقتصادی آزمون انجام می گردد، به عبارت دیگر، رابطه بین نو

 سطح توسعه مالی مورد بررسی قرار گرفت.

در این مطالعه، اثر نوسانات نرخ ارز با توجه به درجه ی توسعه ی مالی بر روی رشد اقتصادی کشورها 

مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از تخمین مدل ها نشان می دهند که با لحاظ کردن سطح توسعه مالی 

نوسانات نرخ ارز آثار متفاوتی بر رشد اقتصادی دارند.به عبارت دیگر، اثر منفی نوسانات نرخ ارز بر رشد 

اقتصادی در کشورهای کمتر توسعه یافته مالی بیشتر و این اثر بر رشد اقتصادی در کشورهای توسعه یافته 

ا با سطح مالی توسعه یافته تر بی معنی و نامحسو  بوده است. نکته قابل توجه دیگر این است که کشوره

 در مقابل بحران های مالی بین المللی از درجه حساسیت بیشتری برخوردارند.
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سایر تحقیقاتی که در این زمینه انجام شده است فروض این تحقیق را تایید کرده و نشان می دهند که 

وک های ناشی از نوسانات نرخ ارز چگونه افزایش درجه توسعه یافتگی مالی می تواند بر میزان اثر گذاری و ش

 اثرگذار باشد. 
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به عنوان سال های بحران اقتصادی  در 4103و 4104، 4100، 4112، 4112، 4113، 4114، 4110در این تحقیق سال های  

 نظرگرفته شده اند.
35

. Time- specific Effect 
36

. Country- specific Effect 
37

. Panel data 

 


