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  چكيده: 

ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي  هاي ارزي و ساختار مالي بر رابطه بين بياين پژوهش به بررسي نقش رژيم
تواند بر عملكرد متغيرهاي كلان  ثباتي نرخ ارز ميبي اين كهپردازد. هدف اصلي اين است كه عليرغم مي

هد. تواند، اثر اين بي ثباتي را تغيير داقتصادي اثر منفي بگذارد، اما ساختار مالي همانند يك كانال مي
در    ١٩٨٧-٢٠١٦  كشور با رژيم ارزي شناور و ثابت طي بازه زماني  ٥٣ي  هاداده براي بررسي اين رابطه،  

ثباتي نرخ ارز از الگوي واريانس ناهمساني شرطي اتورگرسيو  نظر گرفته شده است. به منظور برآورد بي
اي گشتاورهاي تعميم يافته پويروش  ثباتي ارز بر رشد اقتصادي از  تعميم يافته و براي تشخيص اثر بي

ثباتي نرخ ارز  اثر بي  ،كه در كشورهاي با رژيم ارزي شناور دهدمياستفاده شده است. نتايج حاصل نشان 
يك  بر رشد اقتصادي در ساختار مالي بانك محور منفي بوده و با افزايش سطح شاخص ساختار مالي از  

توان  . پس مي مشاهده شده است  توليد ناخالص داخلي  ثباتي نرخ ارز بر رشدسطح آستانه اي، اثر مثبت بي 
كه كشورهاي با رژيم ارزي شناور در بلندمدت با انتقال نظام مالي از بانك محور به بازار    نتيجه گرفت

  ثباتي نرخ ارز جلوگيري كنند.  از اثرات نامطلوب بي   توانندمي محور  
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   . مقدمه١

هاي مهمي است كه امروزه كشورهاي جهان با به كار گرفتن  رشد اقتصادي از جمله موضوع

نرخ ارز و    اين كه ي رشد بالا دارند. نظر به  هانرخمنابع خود سعي در افزايش و تثبيت  

از  بي ارز  از كشورها  ترمهمثباتي نرخ  ين عوامل اثرگذار بر رشد اقتصادي است، بسياري 

رزش پول خود را در مقابل ارزهايي كه  كنند تا ادرجلوگيري از نوسان نرخ ارز تلاش مي

ين اهميت برخوردارند، تثبيت كنند. البته كشورهاي ديگري نيز وجود دارند كه  تربيشاز 

ند.  پذيرميبا امتناع از تثبيت نرخ ارز و قبول سيستم نرخ ارز شناور، نوسانات نرخ ارز را  

هاي ارزي شناور برود به  نظامبراساس مطالعات انجام شده، هر چه نظام نرخ ارز به سمت 

خواهد شد. اثر نوسانات نرخ ارز بر عملكرد اقتصاد با    تربيشتبع آن نوسانات نرخ ارز نيز  

ين شرايطي كه بر رابطه  ترمهمها در ترسيم  توجه به شرايط متفاوت خواهد بود. اقتصاددان

   د اتفاق نظر ندارند.گذارمينوسانات نرخ ارز و عملكرد اقتصاد اثر 

اقتصاد با جريان سرمايه جهاني و درجهگروهي از اقتصاددانان ميزان رابطه ي باز  ي 

) و  ٢٠٠٠(١دانند. مطالعاتي مانند موسي و همكاران بودن اقتصاد را در اين رايطه مهم مي

استرزنگر  و  توسعه٢٠٠٣(  ٢يواتي  سطح  مانند  شرايطي  كه  دادند  نشان  اقتصادي  )  ي 

ي بين نرخ ارز  با اقتصاد جهاني را در رابطه ي و گسترش ارتباطكشورها، درجه مهارت مال 

) توسعه مالي را به عنوان عامل  ٢٠٠٩(   ٣آقيون و همكارانش و بخش حقيقي موثر هستند.  

د. براساس مطالعه انجام گذار مي مهمي مطرح كردند كه بر رابطه بين نرخ ارز و رشد اثر 

كار  نيروي   وري بهره شده توسط آقيون و همكاران، اثرات منفي نوسانات نرخ ارز بر رشد  

وسعه مالي آثار منفي  است و با افزايش ت   تر بيش ،  تر ضعيف در اقتصادهايي با توسعه مالي  

  .شود مي نوسانات نرخ ارز كمتر  

 
1. Mussa et al. 

2  . Yeyati and Sturzenegger 

3  . Aghion et al. 
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، ساختار،  د گير مي يكي ديگر از ابعاد بخش مالي كه همواره مورد بررسي و تحليل قرار  

از   وجوه  انتقال  مكانيزم  به  مالي  بازار  است.  مالي  نظام  در  مالي  بازارهاي  سهم  و  تركيب 

. در واقع بازار مالي امكانات لازم براي  شود مي كنندگان به متقاضيان وجوه مالي اطلاق  انداز پس 

ولد  گذاري م ي سرمايه ها فرصت اشخاص حقيقي و حقوقي به ساير اشخاص كه    انداز پس انتقال  

توان بيان كرد كه نظام مالي  آورد. مي را در اختيار دارند و نيازمند منابع مالي هستند فراهم مي 

داراي دو قطب بازار سرمايه و بانك است كه بسته به ميزان وابستگي بخش حقيقي اقتصاد به  

  .  شود مي هر يك از اين دو قطب، ساختار مالي كشورهاي مختلف تشكيل  

هاي زيادي وجود دارند كه ارتباط نظري و تجربي نقش توسعه  بررسيدر حالي كه  

اي درباره نقش  كنند، اما مطالعهمالي بر رابطه بين نوسانات نرخ ارز و رشد را تبيين مي

هاي مختلف ارزي وجود  ساختار مالي بر رابطه بين نرخ ارز و رشد اقتصادي تحت رژيم

ثباتي نرخ ارز و رشد  ش ساختار مالي بر رابطه بيندارد. در نتيجه اين تحقيق به بررسي نق 

ارزي مي مختلف  رژيم هاي  ان  اقتصادي تحت  از  نتايج حاصل  براساس  بتوان  تا  پردازد 

  هاي سياستي مناسبي را ارائه داد.توصيه

ايم.  ، در نظر گرفته٢٠١٦  - ١٩٨٧كشور براي دوره زماني    ٥٣براي بررسي اين موضوع  

ام مالي بازار محور در كشورهاي با رژيم ارزي شناور بهتر از نظام  فرضيه مقاله اين است نظ

  ٢. در ادامه ابتدا در بخش  دهدميثباتي نرخ ارز را كاهش  مالي بانك محور اثر منفي بي

  الگوي هاي نظري و پيشينه تجربي آمده است، در بخش بعدي ضمن ارائه  مباني و پايه

و نهايتا    اندشدهها ارائه  يح داده شده و تخمينتجربي، روش اقتصاد سنجي به كار رفته توض

  گيري مقاله صورت گرفته است.نتيجه
 

  مباني نظري   .٢

يابي نوسانات اقتصادي و  گذاران، ريشههاي اقتصاددانان و سياستين دغدغهترمهميكي از  

امكان اقتصادي  ثبات  با  در فضاي  پذير  به حداقل رساندن آن است. چرا كه رشد پايدار 

گذاري به عنوان عوامل  و سرمايه  اندازپساست. به علاوه، اقتصاد با ثبات موجب تقويت  
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رشد   بر  تاثيرگذار  توسعه جهاني،    شود ميمهم  در  ١)١٩٩١(گزارش  . مطالعات گسترده 

اند. برخي  ارتباط بين نظام ارزي مختلف و بخش حقيقي اقتصاد نتايج متفاوتي را داشته

و سيستماتيكي   معنادارتواند اثر اين نتيجه رسيدند كه نظام ارزي نمي از اين مطالعات به

). ١٩٨٩(باكستر و استوكمن،  بر بخش حقيقي اقتصاد و ايجاد سيكل تجاري داشته باشد 

هاي ارزي مختلف را در شرايط  برخي ديگر از مطالعات اثرگذاري نوسانات نرخ ارز يا نظام

ارزيابي كردند. به عبارت ديگر با توجه به اين دسته از مطالعات  مختلف كشورها متفاوت  

باشد  تر در تمام شرايط مطلوب يا نامطلوب نميهاي ارزي منعطفنوسانات نرخ ارز و يا نظام

تغيير   نيز  اثرگذاري آن  به ساير شرايط،  بسته  ). ٢٠٠٣(يواتي و استرزنگر،    كندميبلكه 

ثبات نرخ ارز، رشد    اين كه مي توان دو دليل براي    ،٢گريو و اسنابلبراساس تحليل دي

، حذف ريسك ناشي از نوسان نرخ ارز،  "ارائه كرد: اولا   شودميي را باعث  تربيشاقتصادي  

. ثانيا، نظام نرخ ارز  كندميالمللي را تشويق  الملل و بنابراين تقسيم كار بينتجارت بين

با ثباتي را فراهم كر ارز حقيقي را  تثبيت شده محيط اقتصادي  ده و هزينه ريسك نرخ 

گذاري و در  ي بهره بلندمدت كمتر شده و مصرف و سرمايهها نرخ ، بنابراين  دهدميكاهش  

  يابد.  نهايت، رشد بلندمدت افزايش مي

در مقابل اين دلايل كه براي تاكيد بر رابطه مثبت بين نظام ارزي و رشد اقتصادي  

كنند كه رابطه منفي بين نظام نرخ  گريو و اسنابل دلايل ديگري ارائه ميارائه شده، دي

هاي  كنند كه تحت نظامها بيان مي. آندهدميارز تثبيت شده و رشد اقتصادي را نشان  

تر فرآيند تعديل را  ي حقيقي آسانهاشوكپذير، اقتصاد كشورها در مقابل  ارزي انعطاف 

لندمدت كه نوسانات نرخ ارز تحت نظام نرخ ارز شناور  نمايند. از سوي ديگر، در بطي مي

  مدت كوتاهاست، در صورت امكان پوشش ريسك در بازارهاي مالي و تامين اعتبار    تربيش

كه در نظام نرخ    ها اثر منفي چنداني نخواهد داشت. در حالي ها، بر عملكرد آنبراي بنگاه

 
1. World Bank, World Development Report 

2. Degrave and Schnable 
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هاي نسبي انجام شود كه در  ق قيمتارز تثبيت شده، تعديل نرخ ارز حقيقي بايد از طري

هاي قيمتي، اين تعديل كند و پرهزينه است. اين مساله ممكن  جهان همراه با چسبندگي

است بار مضاعفي را بر اقتصاد تحميل كرده و به رشد اقتصادي كمتر منجر شود. افزون بر  

كنترل نرخ ارز  تواند قرباني حملات سفته بازي شده و هنگامي كه  اين، تثبيت نرخ ارز مي

از دست بانك مركزي خارج شود، ركود شديدي را باعث شود. حتي اگر بتوان از كنترل  

هاي ناشي از افزايش نرخ ارز بالا  نرخ ارز در هنگام بحران سفته بازي حمايت كرد، هزينه

هاي مختلف در مورد رابطه  رسد كه حلقه مفقوده در تحليلخواهد بود. پس به نظر مي

رشد اقتصادي يا تجارت، سطح توسعه مالي كشورها باشد كه نوعي سردرگمي    نرخ ارز و

  ).٢٠٠٨و اسنابل،  گريوديو تناقض در تحليل مختلف ايجاد كرده است (

در كنار اهميت نوسانات ارزي و اثر آن بر ريسك اقتصادي و به تبع آن  از سوي ديگر  

توان از  وسعه بازارهاي مالي ميدهند كه با تبر رشد اقتصادي كشورها، محققان نشان مي

اند كه  نوسانات منفي متغيرهاي اقتصادي بر رشد كاست. برخي اقتصاددانان بر اين عقيده

اقتصادهاي توسعه و توسعهتفاوت  بلكه در وجود  يافته  نه در تكنولوژي پيشرفته،  نيافته، 

كه بازارهاي مالي    دهدميبازارهاي مالي يكپارچه فعال و گسترده است. مطالعات نشان  

اي از سرمايه مالي اقتصاد را در كنترل دارند و نقش مهمي  پيشرفته حجم قابل ملاحظه

مطالعات مختلفي  ).  ١٣٧٨  (ختايي و همكاران،   ندگيرميدر تسريع رشد اقتصادي بر عهده  

)، ساختار  ٢٠٠٥(  ١اند. هاولز و بيناثر ساختار مالي بر نرخ رشد اقتصادي را بررسي كرده

كنند كه در اين  اي از بازارها و ابزارهاي مالي و افراد و نهادها تعريف ميمالي را مجموعه

قانون با يكديگر با وجود  بنابراين  ه ميگذاران و ناظران سيستم مالي مبادلبازارها  كنند. 

نظام مالي،  توصيف  ساختار  را  مالي  آن  كند ميهاي  در  مالي  كه  ابزارهاي  مبادله  به  ها 

گيرندگان)  دهندگان و وامكنندگان (وام، به طوري كه سرمايه بين شركتشود ميپرداخته  

  يابد.جريان مي

 
1. Howells and Bain 
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داده نشان  خود  مطالعات  در  محققان  از  توسعه  بسياري  كه  رشد  اند  بهبود  بر  مالي 

هاي مالي در  اقتصادي اثر مثبت و معناداري دارد، اما سوال اينجاست كه كدام نوع از نظام

بهبود رشد اقتصادي موثرترند. براي پاسخ به اين سوال بايد ساختار مالي كشورها مورد  

ندمدت  بررسي قرار گيرد. چهارديدگاه متفاوت در مورد ساختار مالي و ارتباط آن با رشد بل

 ٣، نظريه ارائه خدمات مالي ٢، نظريه مبتني بر بازار مالي ١وجود دارد؛ نظريه مبتني بر بانك

 ). ٢٠٠٤(بك و لوين،  ٤و نظريه مالي و حقوقي 

مالي بزرگ انجام شده، در كشورهايي كه شاخص ساختار  تر و در  براساس مطالعات 

باشد. بنابراين آخرين  تر ميمالي نيز عميقنتيجه ساختار مالي بازار محورتر است، توسعه  

آثار منفي بي از  مبحث بررسي چگونگي تعديل  ارز بر رشد اقتصادي با عبور  ثباتي نرخ 

- هاي مالي، از طريق گسترش و همچنين متنوعكانال توسعه مالي است. توسعه سيستم

تر  قتصادي سريعتر منابع و در نهايت رشد اسازي بازارهاي مالي كشور، به تخصيص مناسب

. بازارهاي مالي پيشرفته نظير بازارهاي مالي كشورهاي پيشرفته صنعتي،  گرددميمنجر  

اقتصاد مربوطه را در كنترل دارند، چرا كه رشد  حجم قابل ملاحظه از سرمايه مالي  اي 

اي كه كشورهايي با ساختار مالي توسعه  واقعي مديون توسعه ساختار مالي است به گونه

  ).١٣٩١يافته از سرعت رشد بالاتري نسبت به ديگران برخوردارند (شهاب الديني، 

واسطه لوين،  ديدگاه  ميبراساس  توزيع  را  ريسك  مالي  بازار  هاي  وجود  بدون  كنند. 

و اين   شود ميگذاري بلندمدت خارج هاي سرمايهگذاري شده از پروژهمالي، وجوه سرمايه

. در نتيجه يكي از وظايف بازارهاي مالي توسعه  گرددميامر منجر به كاهش رشد اقتصادي  

رشد   نتيجه  در  تجارت، بخش حقيقي و  بر  ارز  نرخ  نوسانات  ريسك  اين است كه  يافته 

تواند اثر  اقتصادي را كاهش دهند. دو مكانيسم وجود دارد كه بخش مالي توسعه يافته مي

 
1. Bank-Based  
2. Market-Based  
3. Financial Service  
4. Law and Finance   
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لاتر توسعه يافتگي بخش مالي  درجه با  اين كهمنفي نوسانات نرخ ارز را كاهش دهد. اول  

ارز را پيدا كند.تواند راه موثرتر انتقال ريسك مي نوسانات نرخ  از  به   هاي به وجود آمده 

بيان ديگر، با فرض وجود نوسان نرخ ارز اگر تغيير نرخ ارز در يك دوره به ضرر بنگاه باشد  

گاه در صورتي كه  بنگاه متضرر شده و از سود بنگاه كاسته خواهد شد. با كاهش سود بن

امكان جذب نقدينگي مورد نياز براي نوآوري از بازار اعتبار وجود نداشته باشد، نوآوري  

و در نتيجه از ميزان افزايش توليد بنگاه كاسته خواهد شد كه اين مسئله    دگيرميصورت ن

جذب   امكان  اگر  برعكس  است.  كمتر  اقتصادي  رشد  معناي  به  اقتصاد  كل  سطح  در 

نقدينگي موردنياز    توانندميها  بازار اعتبار توسط بنگاه وجود داشته باشد بنگاه  نقدينگي از

با   اعتبار استقراض كرده و  بازار  ناشي از نوسان نرخ ارز از  با وجود كاهش سود  را حتي 

هاي بعدي بدهي  انجام نوآوري و سود ناشي از آن همچنين نوسانات مثبت نرخ ارز در دوره

) دهد  پس  باز  را  همكاران،  خود  و  مي١٣٩٤بصيرت  كه  دومي  مكانيسم  اثر  ).  تواند 

هاي توسعه يافته مالي كاهش دهد، اين  نااطميناني ناشي از نوسانات نرخ ارز را در بخش

ها  تواند دسترسي بهتري به تامين مالي براي بنگاهاست كه سطوح بالاتر توسعه مالي مي

ايستادگي كنند  در م   توانندميها  را فراهم كند، بنابراين آن ارز  نرخ  قابل اثرات نوسانات 

  ).  ١٣٩٢(كميجاني و ابراهيمي، 

هاي مختلف در مورد رابطه  در مجموع براساس ادبيات نظري حلقه مفقوده در تحليل

باشد كه باعث ايجاد نوعي تناقض  ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصاد، بخش مالي كشورها ميبي

ها  مكان جذب نقدينگي از بازار اعتبار توسط بنگاههاي مختلف شده است. اگر ادر تحليل

نقدينگي مورد نظر براي كارآفرينان را، حتي با وجود    توانندميها  وجود داشته باشد، بنگاه

كاهش سود ناشي از نوسانات نرخ ارز، از بازار مالي استقراض كرده و با انجام نوآوري و  

در   يافته،  توسعه  مالي  بازار  وجود  با  لذا  دهند.  باز پس  را  بدهي خود  آن  از  ناشي  سود 

ن نرخ ارز بر رشد اقتصادي اثر منفي  بلندمدت خللي در عملكرد بنگاه ايجاد نشده و نوسا
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در شرايط عدم توسعه بازارهاي مالي نوسانات نرخ ارز با كاهش    آن كهنخواهد داشت، حال  

  سود بنگاه، نوآوري و در نتيجه رشد اقتصادي را با مشكل مواجه خواهد ساخت.
  

  پيشينه تحقيق   .٣

وسعه مالي، نوسانات نرخ ارز  مطالعات تجربي متفاوتي با رويكردهاي مختلفي در ارتباط بات

اقتصاد صورت گرفته است.   با بخش حقيقي  ) با  ٢٠٠٨(١و اسنابل   گريوديو نظام ارزي 

به بررسي آثار نوسانات نرخ ارز بر رشد    GLSو    GMMاستفاده از تكنيك اقتصاد سنجي  

از  اقتصادي در مجموعه اروپا طي دوره    ٤١اي  پولي  اتحاديه   ٢٠٠٥-١٩٩٤كشور عضو 

اقتصادي را  مي ارز تثبيت شده و رشد  نرخ  پردازند. نتايج تجربي رابطه منفي بين نظام 

تصاد كشورها در  پذير، اق ي ارز انعطافهانرخكنند كه تحت  ها بيان مي. آندهدمينشان  

آسان هاشوكمقابل   حقيقي  ميي  طي  را  تعديل  فرآيند  در  تر  ديگر،  سوي  از  نمايند. 

ارز كه تحت نظام نرخ ارز شناور   نوسانات نرخ  امكان    تربيشبلندمدت  است، در صورت 

ها  ها، بر عملكرد آنپوشش ريسك در بازارهاي مالي و تامين اعتبار كوتاه مدت براي بنگاه

  چنداني نخواهد داشت. اثر منفي

) به بررسي تغييرات نرخ ارز بر بخش حقيقي با لحاظ سطح  ٢٠٠٩(  ٢آقيون و همكاران 

به آمارهاي مربوط به  پردازند. مطالعه آنتوسعه مالي مي از    ٨٣ها با توجه  كشور جهان 

نشان داد كه اثر نوسان نرخ ارز بر بخش   GMMبا استفاده از روش  ٢٠٠٠تا  ١٩٦٠سال 

مالي،   توسعه  پايين  سطح  با  كشورهاي  در  دارد.  بستگي  مالي  توسعه  به شدت  حقيقي 

، در حالي كه براي كشورهايي با سطح  دهدمينوسانات نرخ ارز به طور كلي رشد را كاهش  

يا ممكن است ح نداشته  بر رشد  تاثيري  ارز  نرخ  نوسان  پيشرفته  مالي  تاثير  توسعه  تي 

  مثبتي بر رشد داشته باشد.  

 
1. Schnable and De grave 
2. Aghion et al. 
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به بررسي اثر توسعه مالي بر رابطه    OLS  الگوي) با استفاده از  ٢٠١٤(  ١جابين بريستي 

زماني   دوره  بنگلادش طي  در  بلندمدت  رشد  و  ارز  نرخ  نوسانات   ٢٠١٢تا    ١٩٨٠بين 

رشد اقتصادي  پرداخت. نتيجه تحقيقات ايشان نشان داد كه نوسانات نرخ ارز تاثير منفي بر  

  شود ميدارد زبرا توسعه بازار مالي در بنگلادش پايين است. سطح توسعه مالي پايين باعث  

  . شودميكه نوسانات نرخ ارز مانع نوآوري شود كه به نوبه خود باعث كاهش رشد بنگلادش  

ها  نظريهتعادل عمومي به بررسي    الگوي) در مقاله خود با استفاده از  ٢٠١٥( ٢اسلاوچوا 

كشور    ٧٦در    وري بهرههاي نرخ ارز و رشد  شواهد تجربي در رابطه با توسعه مالي، رژيم  و

زماني   دوره  در  مي  ١٩٩٥تا    ١٩٦٠طي  كه  است  آن  از  حاكي  تحقيقات  نتايج  پردازد. 

كشورهاي با سطح پايين توسعه مالي، نظام ارزي ثابت منجر به رشد بهره وري در بلندمدت  

  در حاليكه اثرش در كشورهاي با سطح توسعه مالي پيشرفته ناچيز است.   شودمي

بهره) در مطالعه٢٠١٧( ٣رودريگز با  به بررسي نقش     GMMگيري از روش  اي  پويا 

ادغام مالي بين به حداكثر  بازبودن مالي و  المللي در انتخاب رژيم نرخ ارز كه هدف آن 

پردازد و به اين  كشور مي  ١٢٣براي    ٢٠١٠-١٩٧٠رساندن رشد اقتصادي است طي دوره  

را  نتيجه مي ارز روي رشد  نرخ  نوسانات  منفي  اثر  مالي،  بودن  باز  بالاي  كه درجه  رسد 

  . دهدميكاهش 

همكاران  و  اقتصادي  ٢٠١٨(  ٤بارگوليل  رشد  بر  ارز  نرخ  نوسانات  تاثير  بررسي  به   (

ور در حال توسعه و نوظهور كش  ٤٥ها با توجه به آمارهاي مربوط  پردازند. مطالعه آنمي

نشان داد كه نوسانات نرخ ارز واقعي    GMMبا استفاده از روش    ٢٠١٥  -١٩٨٥طي دوره  

هاي نرخ  تاثير منفي بر رشد اقتصادي دارد همچنين تاثير نوسانات نرخ ارز بستگي به رژيم

 
1. Humyra Jabeen Bristy 
2. Dessislava Slavtcheva 
3. Cesar M. Rodriguez 
4. Achouak Barguellil, Ousama Ben-Salha and Mourad Zmami 
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انعطاف پذير  هاي ارزي  ارز و باز بودن مالي دارد. نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي در رژيم

 و از لحاظ مالي باز، مضر است. 

پويا    هاي تركيبي داده  الگويدر مقاله خود با استفاده از   )٢٠١٩(  ١كامبس و همكاران 

)GMM( اي از كشورهاي كم  ها در مجموعههاي مالي و تركيب آنبه بررسي تاثير جريان

پردازد. نتايج تحقيقات تجربي  مي  ٢٠١٢تا    ١٩٨٠درآمد و درآمد متوسط طي دوره زماني  

و به طور   كندميهاي مالي به طور مستقيم از رشد اقتصادي حمايت نشان داد كه جريان

  .دهدميايش نرخ ارز واقعي كاهش غيرمستقيم رشد را از طريق افز 

) در مطالعه خود رابطه نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي  ١٣٨٧ختايي و موسوي نيك (

با روش پنل    ٢٠٠٥  -١٩٨٠كشور طي دوره    ٦٩را با لحاظ كردن سطح توسعه مالي براي  

كه    اي كه به دست آمد اين بودديتا و فرض اثرات ثابت مورد بررسي قرار دادند. نتيجه

بدون در نظر گرفتن سطح توسعه مالي اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي منفي است،  

اما با در نظر گرفتن سطح توسعه مالي اين اثر در سطوح پايين توسعه مالي منفي بوده و  

با افزايش سطح توسعه مالي از سطح آستانه اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي مثبت  

  .شودمي

(  كميجاني  ابراهيمي  بين  ١٣٩٢و  رابطه  در  مالي  توسعه  سطوح  نقش  بررسي  به   (

كشور در حال توسعه در دوره زماني    ٣٦نيروي كار براي    وريبهرهنوسانات نرخ ارز و رشد  

روش  مي  ٢٠١٠-١٩٨٠ برآورد  از  كه  نتايجي  تركيبيدادهپردازند.    ) GMM(پويا    هاي 

اثر نوسانات نرخ ارز بر رشد اقتصادي در سطح توسعه مالي    دهد مينشان    آيدميبدست  

پايين منفي بوده و از يك سطح توسعه مالي به بالا شاهد اثر مثبت نوسانات نرخ ارز بر  

  رشد اقتصادي هستيم.  

) و حافظيان  با لحاظ  ١٣٩٥پدرام  وري  بهره  رشد  بر  ارز  نرخ  نوسان  اثر  بررسي  به   (

براي   مالي  توسعه  سال  كشور    ٣٤سطح  با    ٢٠١٤تا    ١٩٩٤از  آزمون  نتايج  پرداختند. 

 
1. Combes et al. 
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كه در سطوح پايين توسعه    دهدمي) نشان  GMMاستفاده از روش گشتاور تعميم يافته ( 

بازارهاي مالي اثر نوسان نرخ ارز بر رشد بهره وري منفي و در سطوح بالاي توسعه مالي  

  تواند مثبت باشد.اين اثر حتي مي

كل عوامل با لحاظ    وريبهرهبهمني و همكاران تاثير نوسان نرخ ارز حقيقي بر رشد  

براي   مالي  دوره    ٣٢توسعه  منتخب طي  ابزاري    ٢٠٠٥تا    ١٩٩٤كشور  متغير  روش  با 

كه در سطوح بالاي توسعه    دهدميي تابلويي مورد بررسي قرار دادند. نتايج نشان  هاداده

كل عوامل ندارد اما در كشورهايي    وريبهرهمالي، نوسان نرخ ارز حقيقي تاثيري بر رشد  

  كه از لحاظ توسعه مالي در سطح پايين قرار دارند، نوسان نرخ ارز تاثير منفي بر رشد دارد. 

ش مالي  توان به اين جمع بندي رسيد كه بخبا توجه به مطالعات و شواهد تجربي مي

ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي داشته باشد. اما با توجه  تواند اثرات متفاوتي بر رابطه بيمي

نمي مطالعات  جمعبه  اين  به  بانك  توان  مالي  ساختارهاي  از  كداميك  كه  رسيد  بندي 

محوري يا بازار محوري براي رابطه مذكور مفيدتر است. بنابراين وجه تمايز اين پژوهش  

هاي ارزي به عنوان  طالعات پيشين در نظر گرفتن تاثير ساختار مالي و رژيمنسبت به م 

  ي تابلويي هادادهمتغير تعديل كننده است. در اين مطالعه سعي شده است با استفاده از  

هاي مختلف ارزي و ساختار  ثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي تحت رژيمبررسي اثر بي به  

 مالي متفاوت پرداخته شود. 

  

  الگوي تحقيق و روش برآورد.  ٤

ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي در كشورهاي  به منظور بررسي اثر ساختار مالي بر رابطه بي

كشور    ٥٣با رژيم هاي مختلف ارزي، تنها امكان دسترسي به آمار و اطلاعات موردنياز براي  

شده است،    ها در پيوست آورده كشور كه فهرست اسامي آن ٥٣مقدور بوده است، لذا اين  

  ١٩كشور توسعه يافته و  ٣٤كشور  ٥٣دهند. از اين كشورهاي مورد بررسي را تشكيل مي 
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هاي ارزي به دو قطب شناور مطلق و ثابت  كشور درحال توسعه است كه براساس نوع رژيم

  .١شوندميمطلق تفكيك 

)،  ٢٠٠٩)، آقيون و همكاران (٢٠٠٤(  ٢)،  بك و لوين٢٠٠٢به پيروي از مطالعات لوين (

  :شودميپوياي زير ارائه  الگوي )،٢٠١٨و بارگوليل ( )٢٠١٧رودريگز (

 GY୧.୲ = GY୧.୲ିଵ + γଵER୧.୲ + γଶER୧.୲ ∗ FS୧.୲  

               +δFS୧.୲ + βሖ Z୧.୲ + μ୲ + η୧ + ε୧.୲                                           )١ (  

ثباتي نرخ ارز حقيقي  نشان دهنده بي    𝐸𝑅௜.௧نرخ رشد حقيقي سرانه و     𝐺𝑌௜.௧در معادله بالا 

ثباتي نرخ ارز براي تك تك كشورها از روش اقتصاد سنجي استفاده  موثر است. جهت تعيين بي 

، الگوي ناهمساني  شود مي ثباتي استفاده  بي   گيري اندازه هايي كه براي كنيم. از جمله روش مي 

اين روش، فرض بر آن است كه واريانس جزء خطا در طول زمان  در  واريانس شرطي است.  

. در واقع، دليل گستردگي  شود مي كه از آن براي بررسي نااطميناني استفاده    كند مي تغيير  

است. ارايه الگو براي واريانس شرطي    بيني پيش استفاده از اين روش توانايي و موفقيت آن در  

صورت گرفت. وي الگوهاي واريانس  )  ١٩٨٢(   ٣در برآورد معادله رگرسيون ابتدا توسط انگل 

) را ارايه كرد تا از اين طريق واريانس متغير مورد  ARCHناهمساني شرطي خودرگرسيوني ( 

برآورد و در   به كار گرفته شود. اين  بيني پيش نظر  بعدي م توسط    الگو ها  و    طالعات  تعديل 

الگوي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيون    ) ١٩٨٦(  ٤گسترش قابل توجهي يافت. بولرسلو 

) را مطرح كرد. در الگوهاي يادشده، انحراف معيار يا واريانس به عنوان  GARCHتعميم يافته ( 

ثباتي  اثر بي   توان و از اين طريق مي   شود مي يك متغير توضيحي در معادله ميانگين شرطي وارد  

 را بر متغير مورد نظر بررسي كرد. 

 
 صندوق بين المللي پول انجام شده است. ٢٠١٤بندي براساس گزارش سال  طبقه .١

2. Beck and Levine 
3. Engle 
4. Bollerslev 
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FS୧.୲    شاخص ساختار بخش مالي است كه درجه بانك محور بودن و بازار محور بودن

. شاخص فعال بودن، شاخص اندازه و شاخص كارايي معيارهايي هستند  دهدميرا نشان  

  ١لوينتل و همكاران ) و  ٢٠٠١)، كنت و لوين (٢٠٠٠)، بك و لوين (٢٠٠٠كه توسط لوين (

) براي محاسبه شاخص بانك محوري و بازار محوري معرفي شده است. در اين  ٢٠٠٨(

مطالعه از شاخص اندازه به عنوان معياري براي اندازه گيري شاخص ساختار مالي استفاده  

و برابر  كندمي گيري اندازهشده است. اين شاخص، اندازه بازار سهام را در مقايسه با بانك 

هاي پذيرفته شده داخلي بر ارزش مانده تسهيلات اعطايي  ا لگاريتم ارزش سهام شركتب

ا به بخش خصوصي خواهد بود. به طوري كه بزرگتر از يك بودن اين شاخص نشان  آن كهب

  دهنده بازار محورتر بودن ساختار مالي است. 

 ER୧.୲ ∗ FS୧.୲  دهدميتعامل ساختار مالي با بي ثباتي نرخ ارز را نشان  .μ୲   اثر تصريح

نيز مجموعه    Z୧.୲عبارت خطا است.    ε୧.୲اثرات غيرقابل مشاهده خاص كشور و    η୧زماني،  

نرخ تورم،  متغيرهاي كنترل است كه عبارت اندازه دولت،  اقتصاد،  بودن  باز  از درجه  اند 

هاي  اثرات سيكل  اين كه براي  شاخص سرمايه انساني.    گذاري، توسعه مالي، شاخص سرمايه

ي  هادادهي سالانه در نتايج خللي ايجاد نكنند از  هادادهكوتاه مدت را حذف كنيم و نوسان  

  بريم.ساله را به كار مي  ٥هاي  سالانه استفاده نكرده، بلكه براي هر كدام از متغيرها، ميانگين

  الگوي ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي،  بر رابطه بين بي  هاي ارزيبه منظور ارزيابي اثر نظام

بندي  . طبقهشودميفوق براي دو گروه از كشورهاي با نظام ارزي ثابت و شناور بررسي  

  المللي پول انجام شده است. صندوق بين ٢٠١٤نظام ارزي كشورها براساس گزارش سال 

تاثير بي٢رابطه ( به ساختار مالي نشان  )  بر رشد اقتصادي را با توجه  ارز  نرخ  ثباتي 

ثباتي نرخ ارز از دو كانال مستقيم و غيرمستقيم بر رشد  . با توجه به موارد بالا بيدهدمي

) است.  𝛾ଶ) و اثر غيرمستقيم آن ( 𝛾ଵثباتي نرخ ارز( د، اثر مستقيم بيگذارمياقتصادي اثر  

𝛾ଵثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي برابر مقدار  بي اثر كلي  + 𝛾ଶ𝐹𝑆௧  .است   

 
1. Luintel et al. 
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பୋଢ଼౟.౪

ப୉ୖ౟.౪
= γଵ + γଶFS୧.୲                                                                                                                   )٢(   

منفي باشد. آنچه اهميت دارد    علامت ضريب    رودميطبق ادبيات موضوع، انتظار  

ثباتي نرخ ارز روي رشد اقتصادي حاصل  است، چرا كه اثر نهايي بي  علامت و اندازه  

اگر    جمع دو ضريب   و مي  است.  بوده  منفي  اثر،  برآيند دو  توان  باشد 

اثر منفي تشديد  باعث  اقتصادي  بي  نتيجه گرفت ساختار مالي  ارز روي رشد  نرخ  ثباتي 

ثباتي نرخ ارز روي رشد اقتصادي به اندازه اين  باشد، اثر نهايي بي . اما اگر  شودمي

ثبايي  ضرايب وابسته خواهد بود آنچه مسلم است اين است كه در اين حالت اثر نهايي بي

صفر شود به اصطلاح  . جايي را كه اين اثر  شودمينرخ ارز در مقايسه با حالت قبل كمتر  

تر از سطح  ناميم. در سطوحي كه شاخص ساختار مالي پايينسطح آستانه ساختار مالي مي

اي باشد اثر كلي بي ثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي منفي و در سطوح بالاتر از آن،  آستانه

 اثر كلي بي ثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي مثبت است.

دا به تعريف و بررسي متغيرهاي به كار برده شده در اين  قبل از بيان روش تخمين، ابت

  . شودميپرداخته  پژوهش

) : براي محاسبه ي اين متغير از ميانگين پنج  GY୧.୲نرخ رشد توليد سرانه حقيقي ( 

  بانك جهاني است.  هادادهواقعي سرانه استفاده شده است. منبع اين   GDPساله نرخ رشد  

ثباتي  در اين روش از انحراف معيار پنج ساله بي  ER୧.୲):  (ثباتي نرخ ارز  شاخص بي

ثباتي نرخ  ) به عنوان شاخص بيGARCHنرخ ارز حقيقي موثر (محاسبه شده با الگوي  

ي گزارش بانك  هادادهبراساس محاسبه محقق برپايه  هادادهارز استفاده شده است. منبع 

  جهاني است. 

براي اين متغير از ميانگين پنج ساله شاخص ساختار    :)FS୧.୲لي ( شاخص ساختار ما

  ها داده. منبع  شودميمالي كه روش محاسبه آن در قسمت قبلي توضيح داده شده استفاده  

  ي گزارش بانك جهاني است.هادادهبراساس محاسبه محقق برپايه  

1

2

21  02 

02 
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نج ساله لگاريتم  است كه با ميانگين پ  (TO)متغير كنترل اول درجه باز بودن اقتصاد  

ي حقيقي  هاشوكو اثر    شودمي  گيرياندازه  GDPنسبت مجموع صادرات و واردات به  

بانك جهاني    هاداده). منبع  ٢٠٠٩،  ١(جليل   كندميخارجي را روي اقتصاد داخلي كنترل  

  است.

ي دولت، ميانگين پنج ساله  است. نماينده اندازه   (G)ي دولتمتغير كنترل دوم، اندازه 

به   در    GDPلگاريتم نسبت مخارج مصرفي دولت  اثر سياست مالي را  اين متغير  است. 

  بانك جهاني است.   ها داده. ود. منبع اين دهدميتوضيح نوسانات رشد نشان 

باشد.  است. تورم داراي آثار منفي بر رشد مي )INFOمتغير كنترل سوم، نرخ تورم (

ها بر رشد  ثباتي تورم و تغيير در رشد قيمتواقع به دنبال بررسي اثر بياين شاخص در  

  بانك جهاني است.  هادادهتوليد است. منبع  

سرمايه چهارم شاخص  كنترل  (متغير  ساله  CAPگذاري  پنج  ميانگين  با  كه  است   (

به   ناخالص  نسبت تشكيل سرمايه    ها داده. منبع اين  شودمي  گيري اندازه  GDPلگاريتم 

  نك جهاني است.با

) است كه براي اين متغير از ميانگين پنج ساله  FDمتغير كنترل پنجم، توسعه مالي (

استفاده شده است. منبع    GDPلگاريتم نسبت اعتبارات اعطا شده به بخش خصوصي به  

  ي پول است.المللبينصندوق   هاداده

) انساني  سرمايه  ششم،  كنترل  سرمايه HCمتغير  محاسبه  براي  است.  از    )  انساني 

ساله پنج  متوسط     ميانگين  استفاده  هاساللگاريتم  تحصيل    ها دادهمنبع    ٢. شودميي 

PWT,9.0  .است  

 
1. Jalil 
2. Penn World Table 
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) ارزي  هاي  رژيم  و  ارز  نرخ  ثباتي  بي  متقابل  اثر  هفتم،  است.  ER*DUMمتغير   (

DUM=0   نشان دهنده كشورهاي با رژيم ارزي ثابت وDUM=1   نشان دهنده كشورهاي

  با رژيم ارزي شناور است.  

  ) است.FS*DUMمتفير هشتم، اثر متقابل ساختار مالي و رژيم هاي ارزي (

 DUM*(ER*FS))( هاي ارزي  ختار مالي و رژيم ثباتي نرخ ارز، سا متغير نهم، اثر متقابل بي 

  است. 

عبارتند از: رشد جمعيت، نرخ   اند شدهمتغيرهاي ابزاري كه براي تخمين الگو استفاده 

  ، ساختار مالي، مخارج دولت.GDPگذاري، تورم، ارز، شاخص سرمايه

 

  و نتايج تجربي   هاداده.  ٥

كه توسط آلانو و   GMMي تركيبي پويا هادادهاز روش   پژوهشبراي تخمين الگو در اين  

پويايي كه در اين برآورد  كه به خاطر تحليل    شودمي) معرفي شده، استفاده  ١٩٩١باند (

تخمين  دگيرميصورت   روش  به  محسوسي  برتري  تركيبي داده،  دارد.    هاي  معمولي 

، وقفه متغير وابسته با جمله اخلال  )GMM(پويا  هاي تركيبي دادهازآنجايي كه در الگوي  

همبستگي دارد، همانند آرلانو و باند از وقفه دوم متغير وابسته و وقفه هاي ساير متغيرها  

  استفاده مي گردد.  GMMبه عنوان ابزار براي وقفه متغير وابسته مبتني بر روش 

ستون  ) ١(جدول   در  را  رگرسيون  چهار  تخمين  ارائه    1A    ،2A  ،1B  ،2Bهاي  نتايج 

را با لحاظ ساختار مالي به عنوان   GDPثباتي نرخ ارز بر رشد ، اثر بي1A. تخمين دهدمي

براي كل كشورهاي منتخب مورد    GDPثباتي نرخ ارز بر رشد  ابزاري براي تعديل اثر بي

است و با    معنادارمنفي و    1Aرخ ارز در رگرسيون  ثباتي نضريب بي .دهدميبررسي نشان  

د. ضريب شاخص ساختار مالي  گذارمي)  بر رشد اقتصادي اثر  -e٤٢/٨-٠٦  ضريب برآورد (

مثبت و از نظر آماري معنادار است كه تاييد كننده اثر مثبت ساختار مالي بر رشد اقتصادي  

ثباتي  است. طبق فرضيه پژوهش، در كشورهاي با ساختار مالي بازارمحور ميزان تاثير بي

ثباتي نرخ  بيبرآورد شده ضريب اثر متقابل    الگوينرخ ارز بر رشد اقتصادي كمتر است. در  
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باشد. به عبارتي مثبت بودن اين  ارز و ساختار مالي مثبت است و از نظر آماري معتبر مي

توان اينگونه تفسير كرد كه با وجود ساختار مالي بازار محور(شاخص ساختار  ضريب را مي

.  شودميها فراهم  مالي بزرگتر از يك باشد)، امكان استقراض و پوشش ريسك براي بنگاه

تكرار رگرسيون    2Aثباتي نرخ ارز بكاهد. رگرسيون  تواند از تاثير منفي بياين شرايط مي

گذاري و شاخص سرمايه  اول، با كنترل روي اثر اندازه دولت، نرخ تورم، شاخص سرمايه

منفي و     𝛾ଵپس از در نظر گرفتن اثر متغيرهاي كنترل نيز  شودميانساني است. مشاهده  

(كه اثر متقابل ساختار مالي و    𝛾ଶمعنادار است و ضريب تخميني   % ٩٩مينان  سطح اطدر  

است كه فرضيه اصلي    e٢٨/٣-٠٦و مثبت و برابر    معنادار  )دهدميثباتي نرخ ارز را نشان  بي

 را تاييد مي كند.   پژوهش

 
اين است كه اقتصادهاي با ساختار    آيدميبه دست    2Aو    1Aهاي  اي كه از تخميننتيجه

ي  تربيشثباتي نرخ ارز آسيب  مالي بانك محور (شاخص ساختار مالي كوچكتر از يك) از بي

هاي اقتصاد كشورهاي با رژيم ارزي ثابت و شناور  ساختار و ويژگي  اين كه بينند. بخاطر  مي

اثر بي اقتصادي، علاوه بر  متفاوت است، به منظور بررسي دقيقتر  بر رشد  ارز  ثباتي نرخ 

كشور با رژيم ارزي شناور و   ٤٥برآورد كلي كه براي تمام كشورها انجام شده است، براي 

 هاير جداگانه تخمين زده شده است. در رگرسيونبطو  ١ الگوكشور با رژيم ارزي ثابت    ٨

1B  2وB  ) از متغير مجازي براي جدا كردن كشورهاي با رژيم ارزي ثابت و شناور  ١جدول (

در كشورهاي با    GDPثباتي نرخ ارز بر رشد  اثر بي  شودمياستفاده شده است. مشاهده  

 رژيم ارزي شناور برابر است با: 
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ثباتي نرخ ارز به  برآورد مربوط به كشورهاي با رژيم ارزي شناور بيبا توجه به نتايج  

بر رشد اقتصادي دارد و همچنين مانند برآورد براي كل   معنادارطور مستقيم اثر منفي و 

اثر متقابل بيكشورها   ارز و ساختار مالي مثبت است و از نظر آماري  ضريب  نرخ  ثباتي 

از تاي كه ميمعتبر است. نتيجه اثر  توان  اگر  به دست آورد اين است كه  خمين مذكور 

بر رشد  بي ارز  نرخ  اثر    GDPثباتي  شاهد  كنيم  متغير  مالي  تغيير ساختار  با    معنادار را 

ثباتي نرخ ارز بر رشد خواهيم بود. بنابراين كشورهايي كه رژيم ارزي شناور دارند براي  بي

ها  د، ساختار مالي بازار محور براي آني نبيننتربيشثباتي زياد نرخ ارز آسيب  از بي  اين كه

  . شودميتوصيه 

اي ساختار مالي براي كل  سطح آستانه  2Bو    2Aدر ستون   )١(با توجه به نتايج جدول 

كشورهاي منتخب مورد بررسي و كشورهاي با رژيم ارزي شناور مورد بررسي به ترتيب  

شاخص ساختار مالي كمتر از  به دست آمده است. به اين معني كه اگر    ٦٦/٢و    ٠٤٨/٣

ثباتي نرخ ارز اثر منفي بر رشد اقتصادي خواهد  باشد افزايش بي  ٦٦/٢و    ٠٤٨/٣مقادير  

ثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي اثر مثبتي داشته   بي  اين كهبراي   داشت. به عبارت ديگر

ان نمونه باشد. به عنو  ٦٦/٢و    ٠٤٨/٣باشد بايد سطح شاخص ساختار مالي حداقل بالاتر از  

  نمودار زير براي كشورهاي با رژيم ارزي شناور بيانگر همين موضوع است.
  

 
 ). كشورهاي با رژيم ارزي شناور ١نمودار (

  هاي پژوهش  منبع: يافته
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برآورد ستون   نتايج  براساس  بر رشد    2Bو    2Aهمچنين  به    GDPتاثير ساختارمالي 

برابر  رژيم ارزي شناور  با  بررسي و كشورهاي  براي كل كشورهاي منتخب مورد  ترتيب 

 است با:

 
ي بر  معنادارنتايج فوق بيانگر اين است كه ساختار مالي به طور مستقيم اثر مثبت و  

با افزايش بي اقتصادي دارد و  بر رشد  رشد  اثر مثبت ساختار مالي  نرخ ارز    GDPثباتي 

  د. يابافزايش مي

توان ملاحظه كرد كه متغير وابسته ارتباط مثبت با يك  با توجه به نتايج تخمين مي

دقت   با  ضرايب  و  حذف  گذشته  اثرهاي  الگو،  در  آن  كردن  وارد  با  كه  دارد  خود  وقفه 

رفت رشد اقتصادي دوره قبل منجر به  گردند. همانطور كه انتظار ميي برآورد ميتربيش

. درك اين مساله نشان دهنده پويايي رشد است. درجه  شودميرشد اقتصادي دوره بعد  

دارد يعني كاهش موانع تجاري و    GDPباز بودن اقتصاد اثر مثبت و معناداري روي رشد  

  . همچنين ضريب بهشودمي GDPافزايش تجارت با كشورهاي ديگر موجب افزايش رشد 

سرمايه شاخص  براي  آمده  وجود  دست  از  حاكي  كه  است  معنادار  و  مثبت  نيز  گذاري 

رشد  رابطه و  گذاري  سرمايه  بين شاخص  مستقيم  شاخص   GDPي  براين  علاوه  است. 

است و متغير انداره دولت اثر منفي و    GDPسرمايه انساني نيز داراي اثر مثبت بر رشد  

. ضريب متغير نرخ تورم  شودميGDP اهش رشد معنادار بر رشد اقتصادي دارد و باعث ك

است. توسعه مالي اثر منفي بر رشد اقتصادي   GDPنيز داراي اثر منفي و معنادار بر رشد 

گيري بازارهاي مالي منسجم  تواند به دليل ضعف مديريت نظام مالي، عدم شكلدارد كه مي
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هاي دولت و اندازه  از سياست  هاي پولي و بانكي از مقررات، تبعيت بالاي سياست  مندبهرهو  

  بزرگ دولت باشد. 
 

  براي كشورهاي   GMM).  نتايج حاصل از برآورد الگو به روش ١جدول (

 با رژيم ارزي ثابت و شناور 

  درصد معنادار هستند با علامت * مشخص شده است. ١ضرايب تخميني كه در سطح 
     هاي پژوهشيافتهمنبع: 

 

2B  1B  2A  1A   متغيرهاي توضيحي  
  وقفه اول متغير وابسته   ٢٣٦٣/٠*  ٠٤٥٢/٠  ١٩٩٠/٠*  ٠٤٠٧/٠

*٠٢١٢/٠*  ١١٦٧/٠*  ٠٢٥٦/٠*  ١١٥٠/٠  C  از مبدا عرض  
*٠٠٠٠٣٥/٠

-  
*٠٦*   - ٠/ ٠٠٠٠١٠  *   - ٠٠٠٠٥٣/٠ -e٨/ ٤٢ - ER ثباتي نرخ ارز بي 

٠٠٣٧/٠ *  ٠٠١٧/٠ *  ٠٠٣٨/٠*  ٠٠٠١١/٠  FS  ساختار مالي  

*٠٦*  ٠٠٠٠٤٨/٠*  ٠٠٠٠٣١/٠-e٠٦*  ٢٨/٣-e٥٤/٢  ER*FS 
نرخ  ثباتي بيمتقابل  اثر

  ارز و ساختار مالي 

*٠٠٠٠٤٩/٠*  ٠٠٠٠٢٧/٠  -  - ER*DUM 
نرخ  ثباتي بياثر متقابل 
  هاي ارزي ارز و رژيم

*٠٠٠٥٦/٠*  ٠٠١٧/٠ -  -  -  FS*DUM 
اثر متقابل ساختار مالي  

  و رژيم ارزي 

*٠٠٠٠٢٨/٠
-  

*٠٠٠٠٤٧/٠ -  -  -  (ER*FS)*
DUM 

ثباتي نرخ  بياثرمتقابل  
، ساختار مالي و رژيم  ارز

  ارزي 
*٠٦٨٩/٠ *  -  ٠٦٣٨/٠  -  LHC  شاخص سرمايه انساني  

*٠٥٦١/٠*  -  -٠٥١٣/٠-  -  LG   هزينه مصرفي دولت  
*٠٢٤٧/٠*  -  ٠١٧٢/٠  - LCAP   گذاري شاخص سرمايه  
*٠١٨٠/٠*  -  -٠١٥٣/٠-  - LINFO   نرخ تورم  

*٠٢٢٦/٠*  ٠١١٨/٠ *  ٠٢٤٥/٠*  ٠١٥٥/٠  LTO  باز بودن تجارت  

*٠٣٣٥/٠*  -٠٤٩٧/٠*  -٠٣٧٦/٠*  -٠٥٢٣/٠-  FD  شاخص توسعه مالي  

  آماره آزمون والد   ٠٦/٣٠٠٤  ٤٤/٦٥٠٠  ٢٣/٦٠٦٣  ٦٤/١١٤٦٠

٢٥٨٦/٠  ٢٩٦٥/٠  ٢٦٨٧/٠  ٣٣٩٩/٠  P-value Sargan  

٦١٠٩/٠  ٥٢٨٦/٠  ٥١٦٠/٠  ٥٣١٢/٠  P-value AR(2)  
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شد. آزمون اول، آزمون والد است كه براي  سه آزمون مهم بعد از تخمين الگو انجام  

محاسبه شده در    كاي دو بررسي معناداري همزمان تمامي ضرايب انجام شده است. آماره

جدول بوده و فرض صفر    كاي دو  از آماره  تربيش، براي كشورهاي مورد مطالعه  ) ١(  جدول

  شود ميصد رد در ٩٨اين آزمون مبني بر صفر بودن تمام ضرايب با سطح اطمينان بالاي 

آزمون دوم، آزمون سارگان است با در نظر گرفتن نتايج به دست آمده از آزمون سارگان  

. بنابراين  شودمي) فرضيه صفر آزمون سارگان مبني بر مشخص بودن معادله رد ن١(جدول  

اعتبار   و  بوده  مناسب  يافته  تعميم  الگوي گشتاورهاي  در  به كار رفته  ابزاري  متغيرهاي 

. آزمون آخر، وجود همبستگي مرتبه دو را در بين اجزاي  شودميت تفسير تاييد  نتايج جه

گزارش شده گوياي اين است كه در سطح معناداري    P-value.  كندميها بررسي  پسماند

توان از مقادير  . بنابراين ميشودميبين اجزاي پسماندها رد    ٢وجود همبستگي مرتبه    %٩٥

ي  هاآزمونان متغير ابزاري استفاده نمود. با اتكا به خروجي  دار متغير توضيحي به عنووقفه

برآورد  فوق مي از  نتايج حاصل  اعتبار لازم برخوردار است. همچنين  الگوتوان گفت  از   ،

بي اثر  بررسي  براي  آمده  دست  به  افزودن  نتايج  به  اقتصادي  رشد  روي  ارز  نرخ  ثباتي 

( كشورهاي با رژيم ارزي ثابت و شناور)    هاي آماري متفاوت متغيرهاي موثر بر رشد، نمونه

  حساس نيست و از استحكام برخوردار است.

اثر متغير ساختار مالي براي همه كشورها و كشورهاي با رژيم ارزي   اين كه با توجه به  

ثابت مثبت ولي بي   معنادار شناور مثبت و   ارزي  با رژيم  براي كشورهاي  معني است ولي 

ثباتي نرخ ارز آسيب توان بيان نمود كه اقتصاد كشورهاي با رژيم ارزي ثابت از بي بنابراين مي 

  . شود مي بينند در حالي كه در كشورهاي با رژيم ارزي شناور چنين اثري ديده ن ي مي تر بيش 
  

  و پيشنهادات سياستي  گيري نتيجه  .٦

هاي ارزي مختلف را به  ثباتي نرخ ارز و عملكرد نظامبسياري از مطالعات تجربي كه اثر بي

ي دست  معنادارطور مستقل بر روي رشد اقتصادي و بخش حقيقي بررسي كردند به رابطه  
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ثباتي نرخ ارز را به طور مستقل و جداگانه  اثر بي  اين كهنيافتند. در اين مطالعه به جاي  

بي اثر  آزمون  ببينيم،  اقتصادي  روي رشد  بر  مالي  ساختار  با  تقابل  در  را  ارز  نرخ  ثباتي 

ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي با لحاظ ساختار مالي  كنيم. به عبارت ديگر رابطه بين بيمي

  مورد بررسي قرار گرفت. 

كشور منتخب در حال    ٥٣براي  GMMي تركيبي يويا هاادهدنتايج حاصل از تخمين 

زماني   بازه  در  يافته  توسعه  و  شاخص    دهدمينشان    ٢٠١٦-١٩٨٧توسعه  افزايش  كه 

ثباتي نرخ ارز و رشد اقتصادي دارد و باعث كاهش  ساختار مالي نقش مهمي در رابطه بي

كشورها براي از بين بردن    . بنابراين شودميثباتي نرخ ارز بر رشد اقتصادي  اثر منفي بي

مالي بايد ساختار  باز محور بودن سوق دهند، كه اين  اين اثرات منفي  به سمت  شان را 

) است. براي ٢٠١٨) و بارگوليل و همكاران (٢٠٠٩نتايج همسو با نتايج آقيون و همكاران (

شور با  ك  ٨كشور با رژيم ارزي شناور و   ٤٥بررسي بهتر موضوع، برآوردهاي جداگانه براي 

ثباتي نرخ ارز بر  رژيم ارزي ثابت انجام شده است. براساس برآوردهاي صورت گرفته اثر بي

  ، رشد اقتصادي در ساختار مالي بانك محور منفي بوده و از يك سطح ساختار مالي به بالا

توان بيان كرد كه كشورهاي  . ميشوده ميشاهدم   GDPثباتي نرخ ارز بر رشد  اثر مثبت بي

  توانند ميبا رژيم ارزي شناور در بلندمدت با انتقال ساختار مالي از بانك محور به بازار محور  

ثباتي نرخ ارز جلوگيري كنند. بر طبق ادبيات موضوع از آنجايي كه  از اثرات نامطلوب بي

  دهد ميرا به حداقل كاهش  ي اسمي، نوسانات توليد  هاشوك رژيم ارزي ثابت در مواجهه با  

بنابراين با توجه به نتايج حاصل، كشورهاي با نظام ارزي ثابت از ساختار مالي بانك محور  

ي غالب  هاشوكي مالي در اين كشورها  هاشوك اين كهبرند. بخاطر ي ميتربيشمنفعت 

كردن زمينه  سازي ارز در كشورهاي با رژيم ارزي ثابت، فراهم  هستند. بنابراين لازمه شناور

گذاري در  گيري هر چه سريعتر بازار سهام و طراحي ابزارهاي متنوع سرمايهرشد و شكل 

  شود ميسازي است. بنابراين پيشنهاد  بازار بورس اوراق بهادار و تسريع در امر خصوصي
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كشورهاي با رژيم ارزي شناور براي برخورداري از مزاياي سيستم نرخ ارز شناور لازم است  

 هاي اعتباري و توسعه بازارهاي مالي را فراهم كنند.  زم براي تقويت سيستمشرايط لا
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